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DEBATE O processo de prwatlzagao da Companhia Vale do Rio Doce

Estranha opcao
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em crescido a polémica sobre
- a legalidade do processo de
privatizacdo da Companhia Va-
-le do Rio Doce (CVRD), a partir
> da descoberta das ligagGes entre a cor-

retora americana Merrill Lynch, contra-

" tada pelo BNDES para coordenar a ven-

311
pis

jw...American, principal interessada na
Lo compra. A subestimacio sistemaética —
iz em diversos casos, grosseira — dos ati-
<v0s, a modelagem da venda e outros as-

‘- partilhada por muitos, de que o traba-

b " Jho da Merrill Lynch foi tendencioso.

.. Nunca teremos certeza bastante para
aflrmar ou afastar essa hipbtese: a ava-

. térios, projecoes e hipéteses.ad hoc,
sc:tendo como referéncia um horizonte fu-
> =turo, considerado economicamente re-
ihilevante, de 30 anos. Sempre havers di-
<. vergencna e questionamento, mesmo
entre 0s especialistas, e principalmente
entre eles. A idéia de uma “avaliacdo ob-
]etwa cientificamente irrefutivel, é um
. -mito. Em casos assim, o favorec1mento
-2 um interessado ou o vazamento de in-
- formacgdes privilegiadas nao sdo passi-
veis de apuracio conclusiva. Por isso, a
"s«Lei de Licitagdes (n?-8.666) profbe, por
\ “principio, a presenca simultinea de
wma mesma empresa nas pontas-vende-
dora e compradora. Resolve a questio
" da tinica forma possivel, impedindo que
- 'ela sequer apareca.
[; * Sob o ponto de vista legal, portanto, é
" ‘1rrelevante discutir o que a Merrill Lyn-
Y ch fez ou deixou de fazer. Importa saber
.. 8¢ ela mantém ou nao relagdes de negd-
'{ .cios com a Anglo-American. A prépria
| Memll admite que sim: comprou a spon-

s+ soring ‘broker do grupo Anglo (denomi-

o nada SBH) no segundo semestre de

01995, quando disputava a licitacdo do

‘="BNDES para coordenar a venda da

‘"’CVRD Em matéria paga publicada na
lmprensa de Johannesbur-

- da, e a mineradora sul-africana Anglo- -

[*' pectos permitem a interpretagdo, com-

" ﬁhagao de uma empresa complexa como
.1:-a CVRD exige a adogdo de indmeros cri--

Entre os especialistas, o.comporta-
mento da Merrill Lynch despertou es-

tranheza muito antes de seu relatério fi-

nal ficar pronto. Em longa matéria pu-
blicada em fevereiro de 1996, intitulada
“Terd Merrill feito uma cotacio baixa
demais?” e assinada por Brian Caplen, a
insuspeita revista “Euromoney” expres-
sou a perplexidade dos circulos finan-
ceiros com a taxa de 1,91% cobrada ao
BNDES: “Eles questionain se, depois de
fazer célculos tio minuciosos, a Merrill
deixou uma margem de erro suficiente,

() Qutros criticos vio mais longe. Per-

guntam-se se o negdcio podera ser real-
mente levado a bom termo por este pre-
¢o. Sugerem que isso sé faz sentido se
grandes lotes de acdes forem vendidos
a investidores estratégicos. (...) O pre-

sidente da Kleinwort Benson do Brasil,

Winston Fritsch, afirmou: ‘Todos acha-
mos que ficar abaixo de 2% é suicidio, a
menos que seja possivel fazer uma re-
venda frade sale como parte da negocia-
¢30.” (...). José Roberto Mendonca de
Barros afirmou: ‘Ficamos surpresos
com ¢ baixo preco (...)."”

A concorréncia do BNDES foi feita em
duas etapas. A Merrill Lynch ficou em
terceiro lugar na primeira — etapa téc-
nica — considerada a mais importante
(peso de 80%). Para reverter a desvan-
tagern, rebaixou fortemente o seu prego
(segunda etapa), colocando-o num pa-
tamar considerado “suicida” por Wins-
ton Fritsch e “surpreendente” por Men-
donga de Barros. Tal decisio, evidente-
mente, $6 pode ter sido tomada no mais
alto nfvel da empresa.

O artigo da “Euromoney” nio conse-
gue uma resposta conclusiva & questao
central que propde porgue aparente-

-1nente, nao detinha a informagao com-

plementar, que hoje detemos: enquanto
participava da concorréncia do BNDES,
a Merrill Lynch se associava, na outra
ponta, 4 Anglo-American, lider do mer-
cado de ouro e que preenchia os crité-
rios preliminares do Governo brasileiro.
Se a Merrill pode propor um prego me-

diocre — no limiar do pre-

.80, em 4 de fevereiro deste

juizo — para descascar o

. ano, ela detalhou o senti-

i nard possivel. ampliar-lar-
s1gamente os servicos finarn-
i cejros e estratégicos (...).
'"* Fundada em 1921, a Smith
1“Borkum Hare € uma das
*"maiores empresas de titu-
Ios da ‘Africa do Sul, com

nao fosse o
detalhe de
ser ilegal

imenso abacaxi da avalia-

i'é’fi‘l?é’:{:fi‘; Aneade ~ Operagio  £0°neiseest o e
,“V\_Sul essa operagao (...) tor- perfeita' trabalho estava inserido
¥

numa operacio maior. Es-
ta operag¢do, ja deslancha-

licitacdo brasileira a qual-
quer custo.
Assim, desaparece a dis-

mals de 280 funcionérios

cussdo sobre se a Merrill

- "em escritérios em Johan-

+jrs. ban. E a maior broker da Africa do Sul, e
' ' mantém relagGes de negbcios com com-
panhias que representam aproximada-
mente 75% do mercado de acGes da Bol-
sa de Johannesburgo.”
: '3 + Quando se sabe que as a¢des da An-
1" glo representam 60% da movimentagao
f daquela bolsa, parece licito indagar-se
.. 8¢ € verdade que uma empresa com o
P .. porte e o perhl da SBH mantém “rela-
4, -COes passivas™ — como disse a Merrill
Lynch ao BNDES — com o seu maior
+: cliente. Verificar isso seria trivial: em to-
7 do o mundo, transactes realizadas em
I + bolsas sao puablicas. O Governo s6 teria
-2 ganhar se uma investigacdo idénea
. evidenciasse que a lei brasileira nao foi
E:violada. Por que nio investiga?

1s;-nesburgo, Cape Town, Pretoria e Dur-

Lynch comprou a SBH
pouco antes ou pouco depois de assi-
nar o contrato com ¢ BNDES, Se foi an-
tes, isso explica a agressividade da cor-
retora americana na segunda etapa da
licitagdo: s6 sua vitoéria aqui daria sen-
tido & compra §4 realizada na Africa do
Sul. Eventuais prejuizos na “ponta ven-

~ dedora” seriam largamente compensa-

dos pelos lucros na “ponta comprado-
ra”. Operacao perfeita, ndo fosse o de-
talhe de ser ilegal. Lamentavelmente,

em vez de mandar investigar, o presi- -

dente Fernando Henrique Cardoso op-
tou por baixar uma medida provisdria
que impede que 0 assunto seja levado a
apreciag@o da Justica antes da realiza-
¢a0 do leilao. Estranha opcéo.

CESAR BENJAMIN ¢ editor da Contraponto.

da com a compra da SBH,
* exigia que ela vencesse a-

- Cnuz;

Consciéncia limpa

PAULO LIBERGOTT  ~

o debate que se trava sobre a
privatizacdo da Vale, constato
com que facilidade alguns
opositores do Programa Na-

cional de Desestatizacio (PND) lancam

acusagdes ao trabalho conduzido pelo

BNDES. O debate ¢ préprio da democra-

cia, € saudével e enriquece o resultado
final do que ¢ discutido. O que 'nio é
prépric — ou nao deveria s&lo — é a
tentativa de vestir de “técnicos” argu-
mentos que ndo o sao e que mal disfar-
¢am posicdes ideolégicas.

Estou vivendo a histdria da privatiza-
¢do da Vale desde seu inicio. E, portan-
to, é com absoluto conhecimento de
causa que presto um depoimento sobre
a qualidade do trabalho que est4 sendo

realizado. Desde que ingressei no BN- -

DES, hé 19 anos, vi como o banco, nas

diversas fases pelas quais passou a eco-
_nomia-brasileira, sempre buscou cum-

prir as missdes recebidas do Governo

tendo por objetivo prmc:pal o interesse

maior da Nagcdo.

H4 cerca de dois anos, fomos incum-
bidos — alguns executivos do Banco —
de uma enorme responsabilidade: ge-
renciar o processo de privatizacdo da
Vale. Como primeira tarefa, cabia-nos
elaborar o edital de licitagio para con-
tratar os consultores que executariam,
entre outros, os servicos de avaliagio
econdmico-financeira da CVRD e suge-
ririam 0 modelo de venda. Em 2 de agos-

to de 1995 o BNDES publicou aguele edi- -

tal; e, em 10 de outubro, nove consoér-
cios compareceram & sessdo piblica
convocada, e entregaram quatro enve-
lopes lacrados com propostas para rea-
lizacdo desses servigos, que, no jargio
da privatizacdo, chamamos de “Servico
B”. Todos os consdrcios eram compos-
tos por empresas com a caracteristica
comum que desejavamos: uma inques-
tiondvel expertise nas areas que deve-
riam ser cobertas pelo trabatho. Em 20

de dezembro, com a abertura da pro-
posta, atingimos o nosso segundo obje-
tivo: obter, do ponto de vista do BNDES,
um bom preco para o trabaltho.

Como € de conhecimento piblico, a
Lei n? 8.031, que trata do PND, prevé a
obrigatoriedade de contratacio de uma
segunda avaliagio econdmico-financei-
ra independente, conhecida como “Ser-
vico A”. Para o Servico A venceu a lici-
tagdo o consdrcio liderado por Metal
Data, Ernst & Young, Méaxima Corretora,
Partbank, Salomon Brothers, Robert
Fleming e Patrimonio: Para o Servigo B,
os vencedores, liderados pela Proleta
Consultoria, foram Bra-

rill Lynch — veio a piiblico mostrar que;
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tal ligacdo ndo existe: 0 que existe é a; :

- prestagao-de servicos administrativos

que uma subsididria sua na Africa do;
Sul realiza para cerca de 250 empresas:

na Bolsa de Johannesburgo, entre elas a+ °

Anglo-American; Do fato acima fazerm.

ilagdes sem qualquer base concreta,!

-mas — 0 que é pior — lancam acusa-|

¢des sem quaisquer provas. E nada po-|
deriam fazer além diSSO, ja que ndo as;
tém. !
Vale lembrar que, pelo modelo dei
venda aprovado pelo Governo, nenhu-
ma empresa poderd adquirir mais do!
que 13% do capital total da

desco, Banco Graphus,

CVRD. Portanto, nenhum |

Merrill Lynch, NM Roths-

Sk Ee - Nenhum e de ot

Em 16 de janeiro de _preco a ser pago pelos ser-1
1996 foram assinados os ac10msta sera vigos de consultoria. Mas, 3
contratos de consultoria e pasmem, a ¢ritica nio &
0s. consorcios iniciaram ISOIadamente que 0 prego tenha sido al-
o DR ko donoda !9, sim dueo BNDLS obs
nhou os trabalhos através 3 portanto, muito bom. Na!
de indmeras reunides. Em companhla suposigao de certos oposi-|

acionista ser4, isoladamen-;

paralelo, principalmente
para a modelagem de ven-
da, auscultava as preccupagdes da so-
ciedade e registrava suas sugestoes, es-
pecialmente as do Congresso e também
as da alta administracio da Vale. Em 5
de fevereiro Gltimo o modelo de venda
foi aprovado pelo Conselho Nacional de
Desestatiza¢cao (CND), 6rgao méximo
da privatizacéo, constituido por seis mi-

nistros de Estado. Em 6 de marco foi pu--

blicado o edital de venda da Vale.

Desde entdo, os opositores i privati- -

zagdo intensificaram os seus ataques,
procurando lancar suspei¢io sobre o
processo. Um dos argumentos que esté

sendo utilizado por um grupo é o de que
um dos integrantes do consércio B teria

ligacGes societdrias com um dos possi-
veis concorrentes. A empresa sobre a

‘qual foi langada essa suspei¢io — Mer-

tores, ai deve estar embu-1
tida alguma. maracutaia. O}

processo de selecao feito pelo BNDES é{

puablico e pode ser consultado por qual-}
quer interessado. Cabe um registro: trés |
outros consdrcios apresentaram pregos !
semelhantes ao do vencedor. '
Respeitamos,. embora n3o. concor-n
dando com ela, a opinido dos que, ema
fun¢do de seu pensamento 1deolég|co,
defendem maior presenca do Estado na.
producio direta de bens e servigos. A}
estes, e também aqueles que sdo a favor |
ou que ndo tém opinido formada a res-}
peito da privatizacao da Vale, garantl-
mos que todo o trabalho foi realizado
de forma a assegurar, em todas as suasz
etapas, o interesse maior da Nagdo.

-

PAULO LIBERGOTT ¢ chefe do Departamento
de Operagdes de Desestatizagdo, do BNDES.
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