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T o dia 5 de fevereiro passa-
do, o ministro Antdénio

‘Kandir anunciou o pre¢o

minimo de venda da CVRD. No
dia seguinte, a imprensa noticiou
amplamente o fato e os principais
jornais publicaram o edital nime-

ro PND-A-01/97/CVRD, que di-

vulga 2 sociedade brasileira e de-
mais interessados os principais
procedimentos relativos a aliena-
¢ado das agOes da mineradora, esta-
belece em R$ 26,67 0 pre¢o mini-
mo de venda dessas a¢des ¢ infor-
ma que o Conselho Nacional de
Desestatiza¢do pode, “a seu crité-
rio, rever 0 pre¢o minimo acima
mencionado, dian-
te de fatos que jus-
tifiquem tal deci-
$80”. Logo depois,
no dia 7, o
BNDES, gestor do
Programa Nacio-
nal de Desestatiza-
¢do (CND), consumava por leilao
a venda da Dynamis Energética,
por um pre¢o 81% superlor a¢ va-
lor minimo por ele fixado, ou seja,
o lance do consoércio “vencedor”
arrematou um conjunto de ativos,
previamente avaliado em R$ 100
milhdes, por R$ 181 milhdes!

A partir do conhecimento des-
ses fatos, algumas reflexdes pas-
saram a preocupar-me. Em pri-
meiro lugar, todas essas partici-
pacdes aciondrias pertencem ao

povo e, por conseguinte, n&o sdo

tratadas com o devido ¢ necessa-
rio zelo. Em segundo lugar, pare-
ce-me que uma diferenc¢a de pre-

¢o equivalente a 81% estd muito

. além de qualquer limite razodvel,
\:} que sugere cautela. Em terceiro

!

As participacoes
aciondarias da Vale
pertencem ao povo.
Deviam, por isso, ser
| tratadas com

o devido zelo

ale do Rio Do

lugar, além dos altos valores e do
elevado nimero de interesses en-
volvidos, trata-se, € verdade, de

avaliagGes dificeis, complexas e

subjetivas, o0 que pressupde a -

possibilidade de distor¢des, invo-
luntdrias ou propositais. Final-

mente, no caso. especifico da

CVRD, trata-se da maior produ-
tora/exportadora de ferro do
mundo, com muitas atw:dades

. d:vermﬁcadas

Enfim, um empreendimento

| que pOssui uma histdria de 54

anos de funcionamento redne
mais de cinqilienta importantes
companhias, entre subsididrias ¢
coligadas, € cons-
titui-se no sétimo
maior grupo na-
cional. Sua per-
formance em 1995

indica vendas de
R$ 3,5 bilhoes, lu-

Ihdes, patr1m0n10 liquido de R$
10,5 bilhbes, sblida estrutura fi-
nanceira e excelente nivel de ca-

pitalizagdo, fruto de um bom ge-
renciamento. Embora algumas -

estatais jd tenham sido privatiza-
das, muitas outras ainda deverdo
sé-lo e, nesse sentido, entendo
que o momento ¢ apropriado pa-
ra reflexdes, sendo oportuno,
portanto, mencionar o seguinte:

- I - O edital de 6 de mar¢o, an-
teriormente citado, indica em seu
capitulo 7 que o patrimodnio li-
quido da CVRD em 31/12/95 era

de R$ 10.520.000.000,00. Coin-

cidentemente, um dia antes, no
dia 5 de mar¢o, foi noticiado que
a CYRD obteve durante o exerci-

cio de 1996 um lucro de R$ 632

um patrimdénio de'R}.
10.520.000.000,00 e

- Sem levarem conta a
inflagdo de 1996 ¢ os resultados |

cro de R$ 329 mi-
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milhdes. Em vista
disso, podemos de-
duzir que, ao iniciar
0 ano de 1996 com

ter auferido nesse
mesmo exercicio um
lucro de R$
632.000.000,00, a
CVRD encerrou o i34
perfodo com um pa- FUfESEs

_ trimdnio lfquido em Fjisita

torno de. RS ,w;‘:
11.152.000.000,00. :

de janeiro, fevereiro, margo ¢
abril de 1997 (que deveriam ser

utilizados no cdlculo), teremos

um valor patrimonial por a¢éo,

em 31/12/1996, equivalente a R$
- 28,70 (resultado da divisdo de R$ -

11.152.000.000,00 pelas

388.559.056 ac¢des componentes
do capital da CVRD). Esse valor

~vem a ser cerca de 7,6% supe-
" rior aos R$ 26,67 mencionados

no edital. Observe-se que a0
contrario da imensa maioria das
empresas brasileiras, os demons-
trativos da CVRD sdo apurados
com a devida corre¢éo e tém total
confianca de todos os que deles

se utilizam Entdo, conclui-se

que o valor desse patrimdnio li-
quido espelha uma verdade e,
conseqiientemente, deveria ser

“utilizado como piso de avaliagdo.

Il — No dia 5 de margo, data
em que foi divulgado o pre¢o mi-
nimo das a¢des da CVRD, a cota-
cdo média das transag¢des efetua-
das com suas a¢fes ordinérias
nom'inaltivas na Bolsa de Valores

+.

. equivalente a RS
32,18. Ora, todos
aqueles que operam-
no segmento que en-
- volve aplicacdo de

sabem que 0 merca-
- do bursatil nacional,
por sua pequenez, €
2 muito facilmente in-
. fluenciavel por pres-

Sl sOes oportunistas de

Sedad compras e vendas,
dare M e '

vontade do executor. No caso
particular da CVRD, essa mano-

bra seria no sentido dereduzir

seu pre¢o. Uma vez que durante
os titimos dez meses suas agbes
revelaram uma valorizacdo mui-
to superior 2 média do mercado

(61%, ante apenas 35% do Ibo-
vespa), supde-se que, se houve

manobra, seu-objetivo s6 parcial-
mente foi atingido. Podemos, en-

t30, concluir que, se 0 mercado €

saudével, as oscila¢cdes de precos
$40 espontineas ¢ as informacdes
relevantes sZo de conhecimento
piblico, como é ¢ caso da
CVRD, o preco de referéncia te-
ria que ser, no minimo, O pre¢o
médio das a¢des ordindrias nomi-
nativas no dia do anincio, isto €,

RS 32,18, o que significa um va-
lor cerca de 20,7% superior aos
R$ 26,67 mencionados no edital.

II1 — Um terceiro modelo-de
andlise normalmente utilizado e

razoavelmente configdvel para es-

tabelecer um parametro que repre-

“sénte o valor de empresas €, resu-

de Sio Paulo era.

recursos em acoes

possibilitando alte-
- rar artificialmente ¢
'prego da acdo de acordo com a -

um .- valor

e
[
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elos responsdveis

ta-se um fluxo de caixa anual pa-

. ra o periodo de vida 1til do em-
preendimento; (2) estima-se o0 va-

lor de venda dos ativos no final
desse perfodo, e (3), &plicando-se

uma taxa de desconto, calcula-se
- o valor atual do fluxo de caixa e
~ do valor de realizagdo dos ativos.

Com base no valor médio do flu-
- X0 de caixa gerado durante os 1l-

timos cinco anos, estimamos que
a empresa poderd gerar um saldo

médio anual, durante’os proximos
cem anos, equivalente a R$
919.000. 000 00. Observe-se que € .
uma projegdo bastante pesmmlsta, |
© pois estamos su- - -

- pondo que o fluxo .

seré constante ano
a ano (tem sido
crescente) e aufe-
rido ao término de
cada exercicio (€

-realizado a cada |
dia). Assumimos também que o

valor dos ativos da'CVRD, ao

- fim dos pré6ximos cem anos, serd
- nulo. Esse fluxo de caixa, trazi-
~do a valor presente a uma taxa

de desconto equivalente a 8,25%
a0 ano (Prime/USA), resulta.em
atual. , de R$
11.136.000.000,00, o que repre-
senta um valor por agio de R$
28,65 (quociente da divisdo de
'R$ 11.136.000.000,00 por
388.559.056), ou seja, 7,4 % su-

. perior aos R$ 26,67 mencwna-

dos no edital.

Ora, esses s30, resumidamen-
te, OS processos normalmente uti-
lizados para nortear o prego de
venda de uma empresa. Todos

~apontam para um valor superior -

No casn da
prwatlzagao da Vale
do Rio Doce, $30
muitas as dumdas
que precisam ser
esclarecidas

" midamente, o segumte (1) proje- " ao esceﬂu

pela sua determmag:ﬁo No entan-
to, 0 que realmente incomoda € o

fatd de sabermos que em todo lu-

tigarido mundo qualquer empresa

“ssauddvel que venha a ter seu con--
-trole acionério negociado tem
seu-preco de venda estabelecido

em um nivel muito superior ndo

_',sé A sua cotacdo em bolsa, mas
também ao resultado de qualquer
'processo matemético de avalia-
¢io. Mormente quando essa em- - .
“presa desenvolve uma atividade
~altamente estratégica, ndo s6 pa-
-'ra a economia nacional, como pa-

ra a mdﬁstr:a metalirgica mun-
- dial, o que € oca-
soda CVRD..
Nio obstante,
ficam sem respos-
~ ta importantes in-
dagagdes, como:
por que’
" pressa em vender

""a CVRD? P0r que utilizar dados
‘de 1995;-se j4 encerramos 1996?

Por que vender a CVRD agora,

‘s¢ hd ainda uma imensa. relacio
~de empresas a serem privatiza-

das? Que motivos realmente rele-

vantes justificam a venda da
CVRD neste momento? Final-
_,mente diante de que fatos os
‘membros integrantes do CND
- teriam a disposigéo, a coragem €

a firmeza necessarias para rever

"0 pre¢o minimo acima menciona- |

do, visto que, até a hora em que,

" no leildo, o'martelo descer;-todos

os valores so subjetivos e inte-

gralmente embasados em-puras . '

estimativas? . =
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