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Por que vendemos a Vale

~ ANTONIO KANDR

ieildo de venda
da Companhia
Vale do Rio Doce -

foi realizado com &xito.
Obteve-se agio significa-
tivo sobre o pre¢o mini-
mo, da ordem de 20%, e
transferiu-se o controle
da companhia para o
- consorcio liderade pela

detém o poder perma-
nente de vetar mudanga
na sede da empresa, 0
que significa que a Vale
permanecerd no Brasii,
sujeita 4 legislagio brasi-
leira.

O outro ‘equivoco diz
respeito ao entendimen-
to de que hoje seja estra-

CSN, erapresa nacional Opos‘rtore's do bégicrix a atividad_e dfe pro-
gue, privatizada em 7 s dugido de minérios
1993, tornou-se uma das . negocio (mais, que seja estratégi-
novas forcas da econo- criaram farta o ela estar em maos do .
n:aia bra}.)sil‘eit;a. Ainda u;a; mitologia, que g)stado).. (S}gmo ;I:e%m
sim, subsistem ques . . e um insumo bésico, a
em. debate, ndo raro ali- - amdalahmentu Vale estatal foi uma em-
mentadas pela farta mi- duvidas presa importante no es-

tologia fabricada pelos M

~a forco de industrializagio

que se opunham & priva-
tizagao da Companhia Vale do Rio Do-
ce. Este artigo tem o propdsito de res-
ponder a cada uma dessas questoes,
de modo a esclarecer a opinido publica
e assegura-la da conveniéncia e irapor-
tancia da transferéncia da Vale para o
setor privado.
& Mito 1: “A Vale ndo deveria ter si-
. do privatizada porque & competitiva.”
A CVRD tornou-se uma empresa
competitiva ndo por, mas a despeito
de, ser estatal. Para manter a posicio
alcancada e realizar todo seu potencial
de crescimento, necessita, porém, de
novos aportes de capital, maior poder
de alavancagem financeira e maior li-
berdade para gerir os seus negocios.
Nas maos do Estado, encontrava obs-
taculos para cumprir essas condigdes.
Seu maior acionista, a Unido, nao esta-
va apto nem disposto a fazer novos
aportes de capital nos volumes neces-
sarios, face & escassez de recursos pii-
blicos, & prioridade conferida a investi-
mentos sociais e 3 disponibilidade de
capitais privados prontos a investir na
companhia, desde que privatizada.
Além disso, como estatal, a Vale es-
tava submetida a uma legislagio com-
plexa e restritiva, que reduzia a efi-
ciéncia e gerava custos adicionais para
a companhia. Bastam alguns exem-
plos para demonstri-lo. Primeiro, a
obrigacao de licitar a compra de pro-
dutos, conforme os dispositivos da Lei
8.666, forcava 2 empresd, em plena era
do just-in-time, & carregar estoques su-
" perdimensionados, o que imobilizava
recursos financeiros, engessava pro-
cessos produtivos, onerava o custo de
matérias-primas e o produto final (es-
tude realizado pela drea técnica da
propria Vale mostra que, em empresas
estatais privatizadas, a redugdo dos
pregos das compras ¢ a dos custos ad-
rainistrativos atingiram respectiva-
mente 20% e 30%). Segundo, o impedi-
mento legal 4 livre aplicagido de suas
disponibilidades (as aplicages finan-
ceiras das estatais tém de seguir o dis-
posto na Constituicio e no Decreto-Lel
1.290, além de resolugdes do CMN) li-
ritava as possibilidades de sua gestao
financeira, quer para maximizar renta-
bilidade, quer para minimizar riscos
associados 3s suas atividades. Tercel-
ro, a rigidez das regras, de natureza
constitucional, referentes 4 admissao e
A progressio e transferéncia funcio-
nais, dificultava a gestio eficiente de
pessoal (exemplo quase aneddtico

ocorreu na Floresta Rio Doce, subsi- :

didiria da Vale, as voltas com o proble-
ma de ter de realizar concurso pablico
para contratar especialistas em gestao
de florestas, tais como “mateiros”, “ca-
tadores de cobra”, ete.). .

Agora, em 1dos do setor privado, 2
companhia estara livre de todas essas
amarras e, portanto, em melhores con-
digdes para aumentar sua competitivi-
dade e realizar todo seu potencial de
crescimento, gerando mais renda e
mais divisas para o Pais e mais impos-
tos para 0 governo, a serera revertidos
em beneficio da sociedade.

m Mito 2: “A Vale ndo deveria ter si-
do privatizada porque & rentivel.”

Sim, ¢ uma empresa rentavel, que
sera ainda mais rentivel em mdos do
setor privado. Como empresa estatal,
sua rentabilidade estava muito longe
de ser excepcional. Em 1996, o retorno
sobre o capital préprio da empresa foi
de 4,6%, pouco acima da média do pe-
riodo 1991-1996 (44%). Comparada
essa rentabilidade com os juros reais
incidentes sobre a divida piblica, hoje
ao redor de 13%, fica evidente o custo
de manter-se imobilizados recursos
piiblicos no capital da Vale. O custo fi-
ea mais evidente quando se conside-
ram os dividendos transferidos pela
Vale a0 Tesouro Nacionak no mesmo
periodo, mal passaram de 1% sobre o
capital investido pela Unido.

Quem areava com o custo era a so-
ciedade, principalmente o mais po-
bres, na medida em que a md alocagao
de recursos publicos resulta em menos
dinheiro para Educagao, Satide, Sa-
neamento, Habitacao, etc.

m Mito 3: “A Vale ndo deveria ter si-
do privatizada porque ¢ estratégica
para o Pais”

Ha deis grandes equivocos nessa
afirmaco, a comegar pelo suposto de
que, privatizada, a Vale deixaria de ser
uma empresa brasileira. O suposto era
totalmente improcedente, quando
mais ndo fosse porque ficou estabeleci-
do, no edital de privatizagao, que o go-
verno federal, por meio de uma agio
de classe especial (“golden share™),

© . do Pals, num momento
histérico em que nao havia capitais
privados dispostos & fazer o investi-
mento necessirio (nesse sentido, po-
de-se dizer que foi estratégica). Hoje,
nio 56 existem os-capitais privados

‘para Jevar & frente as atividades da

companhia, como também mudou a
referéncia do que sgja estratégico para

. o desenvolvimento do. Pais.

Existir aqui uma empresa competi-
tiva no mercado de minério de ferro
continua 2 ser importante (talvez nao
o seja dagui a algumas décadas, em
vista da velocidade das mudangas tec-
noldgicas na produgéo de substitu-

~ tos), mas ndo é mals estratégico que

ela esteja em mios do Estado. Numa.
perspectiva de mais longo prazo, estra-
tégico para o Pafs & desenvolver nossa
capacidade de corapetir em areas mais
densas em tecnologia, para o que é im-
portante que o Estado concentre seus
recursos em areas fundamentais, como
Educagio ¢ Saude.

®m Mito 4: “A Vale serd entregue 20s
cartéis internacionais interessados em
destrui-la”

Aqui a mitologia alcanca as raias do
desvario. Houve até quem dissesse, le-
viana e irresponsavelmente, que o edi-
tal de privatizagiio estaria orientado
para favorecer uma mineradora sul-
africana. Que dirdo agora que o con-
sorcio do qual fazia parte essa minera-
dora nio venceu o leildo?

Justamente para preservar o inte-
resse nacional de ter uma empresa
competitiva no mercado de minério de

ferro, 0 governo estabeleceu um con-

junto de restrigbes no edital de privati-
zagao, Essas restrigbes asseguram que
nenhum investidor poderd ter mais de
45%.da_holding controladora da com-...
panhia, 0 que significa que haverd pelo ™
menos trés sbcios controladores e com -
isso uma gestio compartilhada da
companhia. A gestao compartilhada
impede gue o interesse de um sbcio
prevaleca sobre o dos demais e, dessa
maneira, favorece a prevaléncia dos in-
teresses de longo prazo da empresa.

Acresce ter havido o cuidado especi-
fico de restringir-a participacao de em-
presas cujos interesses proprios pode-
riam sobrepor-se ao da Vale, Assim &
que o edital limita em 10% do capital
da holding a participagio de empresas
rivais da Vale no mercado de minério
de ferro (empresas com produgo de
minério de ferro superior a 30 mithoes
de toneladas/ano), assim como 2 par-
ticipagao de empresas siderurgicas,
teoricamente interessadas em com-
prar barato a produgio da Vale, e das
trading companies, algumas com po-
der suficiente para. influenciar o prego
do minério no mercado internacional.

Além de todas essas cautelas, 0 go-
verno criou duas agbes especiais (“gol-
den shares”), prévistas na Lei 8031,
que deu existéncia legal ao PND (Pro-
grama Nacional de Desestatiza¢io). A
primeira, valida por cinco anos, garan-
te o poder de veto da Unido sobre deci-
soes fundamentais dos sdcios da hol-
ding controladora da empresa, inclusi-
ve as decisées relativas & compra e
venda de participa¢des acionérias,
conferindo seguranca 2o processo de
transicio da Vale estatal para a Vale
privada. A segunda, perpétua, assegu-
ra poder de veto permanente da Uniao
sobre as decisoes fundamentais da
corapanhia. Dentre as decisdes passi-
veis de veto por intermédio dessa a¢io
especial pexpétua estao, além da mu-
danca de sede, a liquidagéo da corpa-
nhia, sua retirada da atividade de ex-
ploracio de minérios e a alienagéo de
qualquer uma das partes do complexo
logistico mina-ferrovia-porto, no ¢aso
do minério de ferro.

m Mito 5: “A Vale foi posta 4 venda
por um prego muito baixa.” :

Se o preco tivesse sido realmente
baixo, haveriam surgido varios e néo
apenas dois consorcios para disputar
o leilio de venda da companhia.

O preco da Vale foi determinado
conforme metodologia consagrada em
todo o raundo. Foram:estimadas as ge-
ragoes futuras de caixa da empresa
nos proximos 30 anos e, a partir daf,
considerou-se a perpetuidade do valor
referente ao ltimo exercicio. Esse flu-
xo foi trazido a valor presente e sobre
ele aplicadas taxas de desconto, tam-
bém conforme padrdes internacionais,
corvespondentes ao risco implicito em
cada uma das atividades em que’a

. companhia estd engajada. Esse traba-

lho foi realizado por dois grupos de
consultores independentes, de reco-
nhecida competéncia ha avaliagio de

empresas com o, perfil da Vale.

Houve quem levianamente acusasse
o governo de ter escolhido o menor en-
tre os precos sugeridos pelas duas con-
sultorias responsiveis pela avaliagio
‘da Vale. Ocorreu justaraente ¢ contré-
rio: 0 preco minimo determinado pelo
Conselho Nacional de Desestatizacho,
no valor de R$ 10,361 bilhdes, foi supe-
ror ao sugerido pelas duas consuito-
rias contratadas (R$ 9,015 bilhdes, no

‘caso de uma, e R$ 10,052 bilhdes, no

caso de outra). Acresce que, na diné-
mica do leildo, obteve-se um 4gio de
20%, elevando o prego de venda da
companhia a R$ 12433 bilhdes. Consi-
derando sua divida de longo prazo, no
valor de R$ 4,172 bilhdes, verifica-se
que os ativos da companhia foram
avaliados, a rigor, em nada menos do
que R$ 16,605 bilhdes.

m Mito 6: “Vai-se desperdigar o di-
nheiro da venda da Vale abatendo
uraa divida cujo servi¢o conseme uma

- Vale a cada trés reses.”

Nao havera desperdicio algum da
receita apurada com a venda da Vale.
Metade da receita servird para consti-
tuir ure Fundo de Reestruturagio Eco-
némica, no BNDES, para financiar
projetos de longo prazo do setor priva-
do, voltados fundamientalmente para
infra-estrutura e reestruturacao de se-
tores. Para tornar viavel esse fundo, ¢
banco recebeu agdes da Vale, como ati-
v0s, e em contrapartida assumiu parte
do passivo referente ao FCVS (Fundo
de Compensagio de Variagdes Sala-
riais), um dos chamados “esqueletos”
(dividas ocultas preexistentes que 0
governo esta explicitando). Como esse
passivo tem um perfil alongado de
vencimento, ¢ banco terd condigdes,
sem risco de descasamento, de finan-
ciar projetos do setor privado de longo
prazo de maturagzo, o que de outra
maneira nio seria possivel. Assim, ao

mesmo terapo providencia-se “fun- .

ding" para projetos fundamentais a0
desenvolvimento e abate-se parte sig-
nificativa da divida piiblica.

Ja a outra metade da receita apura-

" da com a venda da Vale serd utilizada

para resgatar titulos da divida mobi-

 liria da Unido junto ao mercado, Nao

sb nao & desperdicio, como tem:tarm-
bém um profundo sentido social: aba-
ter divida de custo elevado com receita
decorrente da privatizacdo de ativos
estatais que rendem & Unido dividen-
dos freglientemente irrisrios. Basta
dizer que, 45 taxas de juro atuais, a
cada R$ 1 bilbdo de divida abatida ge-
ra-se umd economia permanente de
juros da ordem de R$ 130 milhdes.
Dessa forma, vai-se abrindo espago pa-
ra simultaneamente ajustar as contas
piiblicas — condigio necessdria paraa
consolidacio da estabilidade — e au-
mentar os gastos sociais do governo
como proporcao de seu gasto total. Os
maiores beneficiados com esse proces-
s0 530 justamente os mais pobres, vis-
to que sio os mais indefesos diante da
inflacio e 0s que mais

A==

duas empresas se comprometem 2
Aportar 08 recursos necessirios para
realizacao das pesquisas que permiti-
rio avaliar o potencial efetivo das
4reas minerzis em questio e tornam-
se shcias, em partes iguais, nos lucros
que vierem a ser gerados pela eventual
exploragio. Como detentora de 100%
do capital social do BNDES, a Uniao
assegura assim participacio em meta-

de do lucro que vier a ser gerado, a

Mmesma proporgao a que teria direito””

caso 2 companhia néo fosse privatiza-
da, visto que o governo detinha a me-
tade do capital aciondrio da Vale. A
privatizagiio, portanto, & neutra sob es-
se aspecto que tanta polémica desper-
tou. A diferenca é que, com © contrato
de risco e a privatizacio, haverd de fa-
to recursos para fazer as pesquisas ne-’
cessarias e explorar as riquezas even-
tuaimente descobertas. Além dessas
trés formas de remuneracio, cabe lem-
brar que a Unido, como detentora da
propriedade do subsolo, recebe royal-
ties de toda e qualguer exploragio de
Tecursos minerais,

| Mito 8 “A venda pde em risco a
seguranga e a soberania nacionais.”

De modo algum. Fosse assim e nio
se deveria permitir a nenhuma empre-
sa com capital estrangeiro operar na
area de mineragao, o que seria inteira-
mente absurde e danoso aos interes-
ses do Pais. Quando uma empresa pri-
vada explora ums reserva mineral ela
nao se apodera do subsolo. A proprie-
dade deste continua a ser da Uniao,
que & soberana para impedir a realiza-
cio de atividades de mineragio que
eventualmente 1o atendam aos inte-
resses nacionais. :

m Mito 9: “Com 2 venda da Vale ha-
vera perda do conhecimento acuraula-
do sobre as riquezas mineraisdo Paise
interrupcao do desenvolvimento tec-
noldgico em sua area de atuagéo.”

Nio havera perda de conhecimento
acumulado, uma vez que todos os re-
sultados de pesquisa e exploragao mi-
neral do Pais estio registrados no De-
partamento Nacional de Pesquisas Mi-
nerais (DNPM). Quanto 4 interrupgio
do desenvolvimento tecnoldgico, trata-
se de suposicio absurda, visto que in-
vestir em pesquisa faz parte da pré-
pria logica empresarial de redugao de
custos e maximizagao dos lucros. Des-
se ponto de vista, as possibilidades da

Vale privatizada serio ainda maiores, .

na medida em que deixarem de existir
as restrigfes impostas por sua condi-
¢40 de estatal. -

m Mito 10: “Com-a venda da Vale
serdo prejudicados os municipios e Es-
tados onde ela atua e nos ‘quais pro-
move investimentos na Area social”

Esse temor ndo tem justificativa. O
governo estd constituindo no BNDES
um fundo em moldes semelhantes ao
fundo da Vale para investimentos so-
ciais, no valor aproximado de R$ 200
milhdes. Dessa maneira, conforme

protocolo assinado entre o BNDES, a

Vale ¢ o Programa Co-

deperdem do gsto p- - Comoeestatal, L ol T
veis mais elevados de aempresa continuidade dos inves-
bem-estar. estava timentos realizados pela
Vo T Comaver  submefidaa U7 o b
g?atuitamente da receita leis comp[exas gﬂa.m—sea’condigées para
sobre as riquezas mine- e restrifivas. aumentar o volurae de
rais do Pais.” [ - . —m recursos aplicados. Por

Nao é verdade. A
Unido esti sendo devidamente remu-
nerada pela exploragio de todos os di-

reitos minerarios de gue é detentora. A

remuneracio se fard de trés formas, A
primeira. delas refere-se a recursos mi-
nerais que, por j4 estarem em extragio
ha varios anos, tém receita futura
quantificivel no presente, caso das mi-
nas de ferro de Carajas e Itabira, por
exemplo. Nesse caso, o valor desses re-
cursos minerais foi devidamente con-
tabilizado no prego minimo da compa-

nhia, conforme a metodologia de fluxo -

de caixa descontado trazido a valor
presente, prevista a remuneragio da
Uniéo, de uma s6 vez, no momento da
liquidagio financeira da venda de suas
acoes. '

A segunda forma de remuneraio
diz respeito ds reservas minerais em
que ainda ndo se iniciou a exploragao,
mas sobre as guais ja se conhece o su-
ficiente para estabelecer uma estimati-

va acerca das receitas futuras, assim’
como ds reservas minerais ja em extra- -

&0, mas cujo potencial total de explo-
TaCAo presure-se SUperior ao determi-
nado até aqui. Nesses casos, foi emiti-
da uma debénture em favor de todos
o0s acionistas anteriores da Vale, dentre
eles obviamente a Unido, assegurando-
lhes reruneracio adequada sobre a
receita que vier a ser gerada ao longo
do empreendimento de exploragio
dessas reservas minerais.

Aterceira forma de remuneragio re-

fere-se a reservas minerais de valor
ainda indeterminado — tipicamente
sreas da regido de Carajds, nas quais
ha indicacdes fortes da existncia de
reservas minerais importantes, mas
para cujo conhecimento mais preciso é
necessario ainda aprofundar as pes-
quisas, Nesse caso, a solugio encontra-
da para assegurar remuneragio ade-
quada & Unido sobre a eventual futura
exploracao dessas areas foi estabele-
cer um contrato de risco entre o
BNDES e a Vale. Por esse contrato, as

essa via, 0 BNDES absor-
ve-a fung¢io de agéncia de desenvolvi-

mento antes desempenhada pela Vale |

em algumas regioes.

m Mito 11: “A privatizacao da Vale
deveria seguir o modelo de pulveriza-
céo total das agbes.” o

- A venda do controle estratégico em
separado & mais adequada que a pul-
verizagio total, por ura conjunto de ra-
z6es. Primeiro, assegura que o controle
da companhia seja adquirido por em-.
presas que tenham condigdes adequa-
das de gestao do negdcio, o que se coa-
duna com o interesse nacional de tex
uma empresa competitiva no mexcado
de minério de ferro. Segundo, permite
estabelecer e aplicar regras claras para
a gestao do controle da empresa, entre
as quais as regras relativas ao poder
de veto da Unido sobre decisdes funda-

" mentais da companhia. Terceiro, favo-

rece retmuneracio mais elevada para a
Unido, uma vez que os compradores
dispdem-se a pagar pre¢o mais eleva-

do pela aquisigio do bloco de agdes |

que lhes assegura o controle da com-

parthia, como ficou demonstrado no |

bem-sucedido leildo de controle da Va- |
le (na venda pulverizada, nfo ha leilao

e as agdes sio ofertadas 2 um prego
fixo predeterminado). ’
Importa notar também que havera,
sim, venda pulverizada das ages re-
manescentes do leilao de controle, rea-
lizado semana passada, ¢ da venda de
acbes para os funciondrios da Vale, a
ser realizada em breve. A oferta pibli-
ca de agdes da Vale serd o terceiro mo-
mento da privatizacio da companhia.
Para que 0 acesso seja o mais araplo
possivel, & muito importante que o
Congresso aprove projeto de lei envia-
do pelo Executivo que permite ao tra-
bathador utilizar parte das cotas de
seu FGTS para participar da compra
de agdes de empresas em privatizacao.

m Anténio Kandir é ministro do Planeja-

mento
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