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- privatizagao da Compa‘
Anhia Vale do Rio Doce

{CVRD) trouxe a publico
uma discussio que sempre-este-
ve restrita ao circulo dos especia-
listas ¢ a0 mundo dos negocios
do setor mineral: o valor de uma
‘mina, Trata-se de um assunto
‘complexo e, por mais que seja
debatido, sempre

caba dmdmdo opi-. - Desafio dpés loragdo dos récursos
nives e polarwando i . ~ . minerais ¢ distinta
as posi¢des, princi- pl'_tVC'I’iZGSdO e para cada: 'c«lé%e‘ re-
palmente quando se criarumreal quer uma abofdagem:
~pretende atribuir um - mercado de especificapara 1dentl-\
vzlor monetario & im- . ea ficar o valor que 05
portdncia estratégica c.!lrerfo‘s compradores atribui-- 3
dos ativos minerais minerarios rio ao direito mineral. -

- SAUL B. SUSLICK
O valor estrategzco de uma minaea C VRD

sejam dificeis de ser avaliados.
issa situagio torna-s¢ ainda
mais paradoxal por causa,da rea-

‘¢ao dos compradores, quagndo se

cogita da retivada das reservas ex-

. cedentes das transagdes. E verda-

deiro, entao, supor que suzkreti‘ra-
da implica, necessariamente, atri-

“buir algum valor a elas. Podemos

acrescentar que a va-

a  Além disso, as intera-

‘de’'uma empresa do
porte da CVRD,

Nas transacdes envolvendo
compra e venda de uma mina, o
. seu valor resulta sempre da inte-
-racao de diversas caracteristicas,
_entre as quais se destacam: loca-
lizagdo geogrifica, niveis de pro-
“dutividade e de custo da mina,
. consumidores para o minério e
. reservas excedentes. Pode-se

' perceber que a quantidade de re-

servas excedentes nao compro-
metidas com o nivel de operagio
atual e a vida \itil da mina sdo os
pontos que vém gerando as maio-
res discussoes no processo de
privatizagao da CVRD.

A indastria mineral, em decor-
réncia de suas peculiaridades de
grandes incertezas geoldgicas,
bem coma os riscos econdmicos do
mercado e longa maturacao dos

- investimentos, sempre operou
com um certo nivel de reservas ex-
cedentes. Trata-se de um curioso
paradoxo do mercado, pois as
transagdes envolvendo 0s recursos
que nio foram transformados em
reservas medidas e comprovadas,
na forma de direitos minerarios, é
uma pratica comum, embora esses

¢oes entre oferta e de-

manda das commodities mine-
rais podem provocar grandes
mudancas no valor de um depo-’
sito mineral. Por exemplo, um.

prospecto promissor de cobre ou- -

ouro que hoje vale milhoes'de do-
lares amanhi pode ndo recupe-
rar nem mesmo o valor do capital

mvestldo no empreend:mento
para transformar-os recursos em
reservas minerais.

O que possibilita uma avaliagao
objetiva dos direitos minerarios?
Apesar da heterogeneidade e das
diferengas entre_os empreendi-
mentos minerais, © mercado pos-
sui técnicas tradicionais. Entre
elas, o fluxo de caixa descontado
para reservas medidas, ou aborda-
gens mais sofisticadas, como a

" corparac¢ao de transagdes e a téc-

nica de opgdes para avaliar os ati-
vos ininerais intangiveis.-como’ os
direitos minerdrios, mas que po-
dem nao reproduzir ﬁe!men;;e o

valor. esperado quando o horizon- -
te de tempo for superior a 30 anos

Portanto, torha-se: claro g que a
mina € uma criagéo do. caprtal hu-
mano, representado pelo dominio
de tecnologias de produgao do co-
nhecimento dos canais de comer-

cializagdo, transporte, logistica e

do sistema de informagdes:
Mas, para o péblico, permanece
ainda uma davida: o valor de ven-

/9F Bl

da dos ativos minerais da CVRD é
justo? Para contornar essas difi-
culdades, os paises que possuem
uma intensa atividade mireradora
criaram diversos mecanismos que
possibilitam ac Estado legislar e
intervir nos casos em que ocorrem

- distor¢ées no mercado. Algo seme-

lhante a um Banco Central, que

cria incentivos, por éxemplo, esti-

rmulando a pulverizagio dos titu-
los minerarios ou onerando os de-

tentores de grande nimero de
prospectos, para criar efetivamen-
te um mercado de investimentos
em exploracao mineral e possibili-
tara afengao real do valor de\um
direito minerario.

Um grande desafio 2 ser supe-

rado ap6s a privatizacao da CVRD

é a cria¢do de uma estrutura or-
ganizacional moderna, agil e com-
petente tecnicamente para admi-
nistrar o patriménio mineral re-
presentado por esses direitos mi-
nerarios. Isso evitaria situagdes

tipicas de um verdadeiro latifitn-

dio mineral no Brasil, em que um
nimero reduzido de corporagdes
controla mais de 70% dos pros-
pectos minerais e detém volumo-
sas reservas, monopolizando a
produgio mineral e afastando a
concorréncia. O papel desempe-
nhado pelo Departamento Nacio-
nal da Produgdo Mineral (DNPM)
estid muito aquém do desejado e

| tanto o Estado como a indfistria
‘mineral necessitam dessa estri-

tura para um gerenciamento efi-
¢az, no novo cendrio esperado de
intensa competicio,
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