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INTRODUCAO

O objetivo desse trabalho é estudar o processo de privatizacdo da

Companhia Vale do Rio Doce, salientando as especificidades do processo em

relagdo as outras empresas estatais ja privatizadas. Também fara parte do

trabalho o debate que esti envolto na questio da privatizacdo de uma

empresa estatal que fez parte de um projeto nacional desenvolvimentista,

fato que cria controvérsias em respeito a venda de um complexo econémico

que faz parte do patriménio nacional, pois criou uma série de externalidades

que possibilitaram o desenvolvimento econémico do pais.

O trabalho sera dividido em quatro capitulos, cada qual tratando dos

seguintes assuntos;

1.

Fazer um estudo a cerca da forma pela qual vem ocorrendo a privatizagao
no Brasil a partir da década de 90, a fim de compreender as especificidades

que envolve a privatizagdo da CVRD;

. Expor a argumentagio desenvolvida no debate entre os defensores e os

contrarios a privatizacéo, com base em critérios econdomicos;

. Identificar as implicagdes envolvidas na modelagem de privatizagio

adotada pelo governo, assim como apresentar os acontecimentos as
végperas do leildo das agdes que davam poder de controle ao grupo

vencedor;

. Avaliar diante do que foi discutido os efeitos e consequéncias da

privatizacdo da estatal, relatando os interesses envolvidos dos diversos

formadores de opinifio que emitiram posi¢bes ao longo do processo.



CAP.1 - PRIVATIZACAO BRASILEIRA NA DECADA DE 90

I. PROBLEMAS DA ESTATIZACAO

Considerando as empresas estatais dos paises em desenvolvimento,
diferentemente das empresas privadas que tendem a obter seus recursos
financeiros em funcéo de sua eficiéncia, as primeiras necessitam cada vez
mais dos recursos governamentais para sua expansao. Assim, pode-se dizer
que elas se expandem até o limite dos recursos financeiros governamentais
disponiveis. A falta de comprometimento com a eficiéncia e até a utilizacio
das estatais para outros fins que ndo sejam a geracdo de lucros as torna
permeaveis a dois problemas cronicos:

4) 0 seu uso como instrumento de exercicio do poder politico, tornando
excessivamente elasticos os limites dos recursos financeiros disponiveis, e
trasformando-as em um dos principais focos de pressio inflacionaria;

b) 0 uso indiscriminado dessas empresas pelos governos como instrumento de
politicas macroeconémicas de financiamento do balanc¢o de pagamentos e de
combate & inflacdo, provocando excesso de endividamento e a deterioracio dos
seus precos e tarifas.

Ademais, o fato de o Estado atuar em regime de monopdlio ou guase-
monop6lio nas indastrias e servigos, sobre os quais se apdia o sistema
econémico brasileiro, obriga-o a promover crescentes investimentos nestas
empresas de forma a nio estrangular o crescimento da economia.

No entanto, numa economia capitalista em que convivem empresas
publicas e privadas, torna-se dificil sustentar indefinidamente um setor
pablico ineficiente. Existe um limite minimo de eficiéncia do setor produtivo
abaixo do qual a propria sustentacgdo politica do Estado corre riscos, mesmo

porque tornam-se inevitavels as comparagdes suscitadas pela discrepincia



dos resultados financeiros dos dois setores e visiveis as consequéncias
economicas dos excessivos gastos governamentais nessas empresas.

Considerando os principais grupos das estatais consolidados, quais
sejam Petrobras, CVRD, Telebras, Siderbris, Eletrobras e Portobras, seus
encargos financeiros, associados as correcées cambiais e monetarias dos
débitos, chegaram a superar em 36% o total de suas receitas liquidas no
exercicio de 1984, contra um nivel de comprometimento dessas receitas de
apenas 37% em 1980. Analisando o comportamento das receitas liquidas
dessas empresas, verifica-se que as receitas geradas em 1985 sdo, em termos
reais, inferiores as de 1980, a despeito do significativo aumento da producao
fisica observada no mesmo periodo.

Conclui-se, assim, que os pregos e tarifas médios cobrados pelas
empresas estatais cairam, em termos reais, mais do que proporcionalmente
ao crescimento médio da producio no mesmo periodo. Tal queda, em beneficio
de uma politica anti-inflacionaria, teria que ser acompanhada de aumento de
produtividade em 1guais proporc¢ées por parte do setor produtivo estatal.
Apesar de esforcos empreendidos pela Sest neste sentido, os resultados
estiveram aquém do desejavel.

Existe, como se sabe, uma certa inflexibilidade para baixo nos niveis de
emprego e de rendimento do trabalho no setor publico, ndo em fungao de
limitacbes legais, no caso das empresas, mas, sobretudo, pela natureza
politica de sua administracdo. Ademais, muitas dessas empresas atuam num
mundo ndo-competitivo (com exce¢do das empresas exportadoras) e, em
funcio disto, ndo se véem compelidas a promover os progressos tecnologicos
tAo necessarios ao incremento da produtividade.

Em consequéncia, reduziu-se em torno de 14% a geracio de poupanca
propria no setor produtivo estatal no periodo considerado. Associando-se a
1sto a inviabilidade de um aumento do nivel de endividamento dessas

empresas, pols ndo mais existem as condigdes anteriores de obtencao de



créditos externos, o financiamento dos novos investimentos das empresas
estatais passou a depender dos recursos financeiros do tesouro nacional.

Sabe-se que o estado atual das finangas plablicas do pais ndo permite
um comprometimento ainda maior de suas receitas tributdrias com o setor
produtivo estatal, muito menos com os vultuosos recursos necessarios para
conduzir o crescimento acelerado da economia. Vefifica-se que, em fungéo
disto, os setores bésicos como o energético, 0o de telecomunicagbes, o de
transportes e o de armazenagem ja demostram claro sinais de esgotamento
de sua capacidade e poderio vir a estrangular, em curto prazo, o processo de
crescimento econdémico do pais.

O programa de privatizacdo brasileiro, num esfor¢o de abertura de
capital das empresas estatais deve incluir, necessariamente, medidas
concomitantes objetivando seu saneamento financeiro e restruturacio
operacional, de modo a torna-las competitivas e assegurar sua aceitagao pelos
investidores. Para tanto, é fundamental que estas empresas assumam de
imediato a postura de empresa privada competitiva, com uma estrutura
administrativa menos dependente do poder politico, orientada pelo objetivo

de maximizacao do retorno marginal de seus investimentos.



II. OBJETIVOS DA PRIVATIZACAO

Os principais objetivos quando se discute a privatizacido de empresas

estatais consistem nos seguintes fatores:

necessidade de reduzir o déficit fiscal;

e atrair capitais na forma de investimentos diretos, a fim de equilibrar o
balango de pagamentos;

¢ aumentar a eficiéncia do setor produtivo;

¢ reduzir o corporativismo dos movimentos sindicais incorporado nas

empresas estatais.

A necessidade de reduzir o déficit fiscal é a principal razido para
privatizacdo. O resultado liquido de uma divida crescente e majoritariamente
puablica e da quase total interrup¢do nos fluxos de financiamento externo € a
drastica alteracio do balanco de recursos liquidos externos para o Setor
Pablico. Ao longo dos anos 80, 4 medida que ficava clara a impossibilidade
efetiva de pagamento pleno da divida externa, o sistema financeiro
internacional passou a buscar alternativas de recomposi¢do de seus ativos
latino-americanos. Os processos de conversio de divida em investimento, e o
seu caso particular, a privatizac¢fo, emergem como um dos mais promissores.

A privatizagdo surge como uma forma particular da conversio da
divida externa em capital. No entanto, é distinta a natureza e a gravidade
das politicas de ajustamento em que os processos de privatizaco inserem-se
na América Latina. A ruptura do padrio de financiamento centrado em
crédito externo ampliou extraordinariamente as pressdes sobre as finangas
publicas, seja pela dependéncia direta do Tesouro e agentes publicos, como no
Brasil, seja pela necessidade de prover fontes alternativas e emergenciais de
financiamento ao setor privado. Isso conduz a privatizacdo para movimentos

de troca patrimonial, que sdo, ao mesmo tempo, processos de



internacionalizacdo produtiva das economias da regifio. A reestruturacio
patrimonial nos paises desenvolvidos, ao contrario, dd-se essencialmente
entre agentes internos, ndo envolvendo alteragbes significativas no grau de
internacionalizagdo e abertura das economias.

No que diz respeito ao equilibrio do balanco de pagamentos, a
privatizacdo na América Latina atrai capital externo de longo prazo, através
de investimentos diretos. Tais investimentos melhoram a situacio do
balango, diminuindo o risco cambial, pela entrada de reservas estrangeiras.

A privatizacdo é capaz de melhorar a eficiéncia do setor produtive na
medida em que o carater competitivo das empresas privatizadas é
exacerbado, levando em conta que as empresas estatais eram fortemente
afetadas por ingeréncias e usos politicos (este parece ser o caso em algumas
das principais privatizagGes japonesas).

Ligado 4 melhora da eficiéncia, estd o fato da redugio do poder politico
dos movimentos sindicais, que tinham poder de barganha fortalecido junto as
empresas estatais, a partir da convicgio de que a sua forca decorre
basicamente do tipo peculiar de relagoes trabalhistas que se engendram nas
empresas estatais. E frequente, inclusive, que a mera explicitacio da
intencio de privatizar mobilize a oposigio desses sindicatos, quase sempre
numa postura tipicamente corporativa, explicando-se inclusive por ai uma
das caracteristicas mais gerais dos processos de privatizagio, que ¢ a énfase
na venda facilitada de participacdo e de controle aciondrios aos empregados.

Na medida em que se fragilizam as forcas politicas e ideologicas que
defendem a presenca estatal direta na producdo, e se reduz a base fiscal,
surge espaco politico para a conversido de ativos em fluxo de caixa para curto
prazo. De qualquer forma, o governo que a realiza usufrui de algum alivio no
curto prazo, e uma vez que nio ha mais ativos liquidos disponiveis, os
governos que se seguem enfrentam as alternativas tradicionais de ajuste

fiscal: tributagdo ou corte nos gastos.



IIT. EXPERIENCIA INTERNACIONAL - INGLATERRA

Inicialmente parece observar-se um movimento generalizado de
redefini¢do da presenca reguladora e produtiva do Estado na economia. O
argumento central é que esta presenca orientou-se, no pds-guerra, por uma
elevada énfase na assuncgdo direta de ativos produtivos pelo Estado, em
detrimento de formas “indiretas” de intervencao. No contexto da crise aberta
no inicio dos anos setenta, a emergéncia de crescentes dificuldades no plano
fiscal e a elevagdo inusitada do endividamento pablico induziram os governos
a adocao de amplos processos de troca patrimonial propiciados pela existéncia
de elevados estoques de ativos produtivos estatais transacionéveis.

Nesse contexto, a Inglaterra é o pais referéncia quando o tema é
privatizacdo. Isso porque foi o primeiro pais a identificar e assumir a
privatizacdo enquanto ponto importante de politica econdmica, pela
amplitude do processo e pela forma como foi executado.

A utilizacdo da privatizacdo das empresas estatais como forma de
restringir a interferéncia estatal na economia briténica e de disseminar a
propriedade ja fazia parte do plano de governo da primeira ministra
Margareth Thatcher em 1979, quando foi eleita pela primeira vez. Naquele
ano, o Estado atuava em suas atividades tipicas como prestador de servicos
basicos, em setores de monopdlio natural e de cunho social e onde sua
presenca nio é usualmente encontrada, como comeércio ou enquanto rentista.
No espago de dez anos foi efetivado um amplo processo de privatizagio, com
aproximadamente 40% do que era do setor estatal tendo sido transferido a
iniciativa privada, bem como 655 mil empregos.

Em 1979, quando o Partido Conservador venceu as elei¢bes gerais, a
economia inglesa apresentava algumas caracteristicas claras de esgotamento,
a indastria estava tornando-se cada vez menos competitiva e dindmica, a

taxa média de inflagdo nesse periodo foi alta (12,5% a.a.), enquanto o



crescimento real do PIB foi em média de 2,4% a.a.. Segundo o novo governo, o
diagnéstico exigia uma politica ortodoxa de controle da inflacéo, com aumento
das taxas de juros e de controle do déficit phblico. Ao mesmo tempo, para
tentar reintroduzir na economia o dinamismo econdémico, faziam-se
necessarias uma politica de desregulamentacfio e a diminuicio do papel do
Estado nos assuntos econdémico.

A privatizagdo inseria-se nessa politica. Por um lado, representava
uma entrada liquida de recurso aos cofres do Hstado. Por outro, também
atuava no sentido de diminuir gastos, uma vez que o Estado ndo precisaria
mais arcar com as necessidades de recursos para investimentos e¢ gastos
correntes das empresas sob sua responsabilidade. Ao mesmo tempo,
esperava-se um ganho de produtividade ¢ maior dinamismo nessas empresas
que deveria se estender ao resto da economia, uma vez que o setor privado,
considerado, em geral, melhor administrador que o setor estatal, agregaria
essas caracteristicas s empresas.

Além disso havia a motivacio ideolégica. O caso inglés também é
caracterizado pela amplitude que permeou o processo e que se refletiu em
colocagbes publicas gigantescas. Em uma das declaragées, Mrs. Thacher
pretendia que a Inglaterra tivesse maior nimero de acionistas do que de
trabalhadores sindicalizados. Segundo ela, esse fato representou um ganho
para o Partido Conservador sobre o Trabalhista. O sucesso do processo de
privatizacio e da politica adotada pode ser medido pelo voto, pois em 1988 a
populagio deu a Primeira-Ministra seu terceiro mandato.

A operacionalizacdo do processo de privatizacdo assumiu trés cursos
principais: as vendas em Bolsa (public flotation), a venda a consércios entre
empregados ¢ adminisiradores (management buyout) e a venda a grupos
privados (private sales).

As vendas em Bolsa (public flotation), por oferta publica de acoes
através de um prospecto de venda, foram as que tiveram maior importincia

no processo inglés, pois refletiam mais diretamente as inteng¢des do governo
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com relagdo ao processo de privatizagio. De fato, esse tipo de operacéo
propiciou a ampliacéo do ntimero de acionistas, reforcando, a0 mesmo tempo,
o mercado de capitais ¢ disseminando a propriedade.

Kssas operagles, entretanto, exigiram muitos cuidados na sua
preparacao. S6 puderam ser vendidas empresas conhecidas pelo piblico e com
comprovado histérico de lucros. Isto porque, para o governo, é bastante alto o
custo, tanto com relagdo ao "marketing" que deve ser realizado e as
vantagens e facilidades que devem ser oferecidas na tentativa de atrair os
acionistas.

As vendas em bolsa foram realizadas de duas formas: a preco fixo (offer
for sale) e leildo (sale by tender). A colocagdo a preco fixo priviligia o niumero
de novos compradores, uma vez que o pre¢o da agdo é, usualmente, menor que

o preco de mercado, com relagéio ao valor total potencial de venda. No leildo, o

O~

vendedor estipula um pregco minimo, mas o prego final do papel

(=}

determinado via mercado. O montante captado, via leildo, geralmente
maior que em operagdes a prego fixo. Muitas das privatizages realizadas
tiveram que ser feitas através de colocacbes sucessivas no mercado, sendo que
a mesma empresa teve parcelas vendidas a precos fixos e parcelas vendidas
em leilao.

O caso classico da venda em bolsa é o da British Telecom. Realizada em
1984, essa operacdo provocou, antes de ser realizada, certo ceticismo entre os
profissionais do mercado. Fol a maior operacio realizada até entdo, a venda
foi um sucesso, com 2,3 milhdes de pessoas tendo comprado agdes no valor de
3.9 bilhoes de libras.

No sentido de informar e criar a cultura do investimento em acgdes, fol
criado o "Share Information Office"; pelo Governo Britdnico, com a funcio de
solucionar as duavidas das pessoas que nunca tinham possuido a¢des. Os
incentivos para a compra das agdes envolveram facilidades para os pequenos
investidores; esquemas para empregados; bénus em agdes; planos facilitados

de pagamento; descontos nas tarifas de servigo pablico e acdes gratuitas. Por
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exemplo, os investidores privados do Reino Unido tinham a opgio entre
manter as acdes e receber acdes gratuitas ou ter descontos nas suas contas se
mantivessem as mesmas por pelo menos trés anos. Uma parcela da oferta
total fo1 destinada ao capital estrangeiro.

As privatizagbes realizadas em bolsa representaram a maior parte da
renda gerada no processo de privatizacao inglés. Entre 1979 ¢ 1988 esse valor
excedeu 27 bilhdes de libras.

A venda a consbrcios entre empregados e administradores
(management buyout) também foi uma das operagdes que causaram bastante
impacto. Apesar das vendas em bolsa terem previsto a participagio dos
empregados na compra de forma privilegiada, algumas das vendas
realizadas, entretanto, foram exclusivamente aos empregados e antigos
administradores. O caso mais citado desse tipo de operacio é da National
Freight Company (NFC), maior empresa inglesa de frete rodoviario, ocorrido
em 1982.

O terceiro grande tipo de operacdo foi a venda a grupos privados
(private sales), onde a empresa foi vendida a um ou diversos grupos, sendo
um deles o seu administrador. Essa é a forma mais rapida e facil de se
efetivar uma operacio de privatiza¢do do ponto de vista do vendedor. As
empresas desse grupo tinham a caracteristica de nido possuirem o porte
necessario para as vendas em ofertas piblicas via bolsa de valores, néo terem
histérico de lucros ou ndo apresentarem interesse junto ao pablico.

O processo de privatizagio inglés criou uma série de mecanismos
permitindo que a privatizagio tivesse a amplitude e a profundidade que a
caracterizaram. Um degses pontos foi o tratamento dado as empresas que se
enquadravam como monopd6lios em seus respectivos mercados e as empresas
consideradas estratégicas. A privatizacdo de monopdlios esbarrava no
problema do consumidor. Nesse caso, a cria¢gio de Agéncias de Regulacao foi

uma das solugbes encontradas. A privatizacao de empresas consideradas
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estratégicas do ponto de vista politico ou econémico teve como soluciio a
criagdo da “Golden Share” ou “Special Share”.

Os resultados do programa de privatizacao inglés podem ser analisados
sob dois pontos de vista: o impacto sobre a economia como um todo e sobre o
mercado de capitais especificamente.

Sobre o0 mercado de capitais, o programa de privatizacio teve um
impacto muito forte. Houve um fortalecimento desse setor enquanto veiculo
de financiamento para as empresas, tendo apresentado grande incremento no
namero de participantes e no volume negociado. Com relagdo a economia
como um todo, os resultados sdo complexos e ndo podem ser atribuidos
exclusivamente ao processo de privatizacio, ja que este se integrava a um
programa mais amplo de orientagfo ortodoxa, aplicado a economia a partir de
1979. A privatizagdo, inserida dentro da politica ortodoxa, apresentou
resultados positivos, tendo cumprido grande parte dos objetivos a que se

propos.
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IV. ANALISE DO PROGRAMA BRASILEIRO DE PRI VATIZACAO

O processo de desenvolvimento recente da economia brasileira esta
intimamente relacionado a multiplicacdo das empresas estatais, nio sendo
dificil destacar os acertos e desacertos da politica intervencionista
responsavel pela industrializacéo acelerada do pais a partir da década de 30.

Nido é proposito deste trabalho levar a efeito uma andlise de tal
politica, visto ja ter sido objeto de intmeros estudos efetuados com
profundidade. Entretanto, existe certo consenso no sentido de que a
estatizagdo da economia brasileira ultrapassou os limites aceitdveis numa
economia capitalista, devendo o Estado, portanto, reduzir a sua participacio
na atividade empresarial em favor da iniciativa privada. A atuacio do Estado
com empresario devera ficar restrita, portanto, aquelas atividades que nio
atraiam o setor privado ou aquelas estritamente essenciais ao processo de
desenvolvimento industrial, o que envolve a privatizacido da maior parte das
empresas sob seu controle. Isto permitira a convergéncia de esforgos junto as
empresas que remanescerem em poder do Estado, possibilitando o seu
saneamento financeiro, aumento de produtividade e transparéncia de sua
administracio.

E inegavel que um processo de privatizacdo da economia brasileira
deve ser feito com cuidado, visto que implica uma transformacao historica de
grande profundidade e envolve riscos de quebra de continuidade do processo
de desenvolvimento. Entretanto, tal processo é plenamente factivel. Existe
hoje um sistema empresarial privado de grande porte e relativamente
amadurecido pelo exercicio da livre competicdo que demonstra interesse na
absorcao de empresas estatais. Falta, pois, uma clara defini¢do, por parte do
Governo, das empresas privatizaveis e dos instrumentos mais adequados de

privatizacao.
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IV.1. HISTORICO DO PROCESSO DE PRIVATIZACAO

Os movimentos de privatizagio na América Latina em geral,
progressivamente ao longo dos anos 80, passaram a se constituir em peca de
um politica macroeconémica mais ampla orientada para viabilizar ajustes
fiscais e/ou renegocia¢io da divida externa relacionada a mudancas de
estratégia dos credores externos e, complementariamente, a reestruturacio
produtiva. No caso brasileiro este movimento vem ocorrer tardiamente com o
Governo Collor.

O periodo de margo a agosto de 1990, representa a fase triunfalista do
Plano de Estabilizacdo Econémica, onde o programa de privatizacdo aparece
como um elemento adicional ao ajuste fiscal pretendido. No segundo semestre
de 1990 até margo de 1991, o programa passa a ter uma dinamica propria,
levando ao predominio do BNDES. Em mar¢o de 1991, houve uma crise
politica do governo, e viabilizar o sucesso do Programa Nacional de
Desestatizacdo (PND) tornou-se cada vez mais importante. Sendo assim, de
uma simples pe¢a de apoio ao Plano de Estabilizacdo Econémica o programa
de privatizacio transformou-se um elemento chave para o governo.

A equipe economica do Governo Collor aproveitou a divulgacdo do
Plano "Brasil Novo" para langar o PND que foi apresentado a sociedade como
uma pecga-chave do ajuste fiscal pretendido. Assim, pela primeira vez, o
governo adota como estratégia atrelar seu programa de privatizacgio a politica
macroecondémica, onde o ajuste interno parece ser a preocupagao central, dada
a auséncia de uma vinculagio aberta e agressiva de internacionalizagio da
economia, como detectada em outros paises da América Latina. A opc¢éo
brasileira é, portanto, predominantemente fiscal.

O governo consegue realizar o leildo da USIMINAS em outubro de
1991, driblando todos os impasses juridicos, iniciando na pratica a

privatizacdo na gestdo Collor. O desgaste da equipe econémica na condugio
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do Plano Collor e sua consegiiente saida, ao contrario de abalar a
credibilidade do PN, reforcou seu cardter auténomo e o fortalecen o BNDES
que, de simples gestor do programa passa crescentemente a interlocutor
principal.

O modelo institucional adotado para conduzir o PND tém os seguintes
agentes:

a) Comissio Diretora do Programa: subordinada ao Presidente da Republica
e formada por quatro membros do Governo e mais sete do setor privado,
representa o organismo regulador do PND;

b) Gestor do PND: representado pelo BNDES, tem como funcéo principal dar
apoio administrativo e operacional aoc Programa; bem como administrar o
Fundo Nacional de Desestatizagio;

c)empresas de consultorias: desempenham uma avaliagdo econdémica da
empresa a ser privatizada, uma analise de sua competitividade e alternativas
de investimentos, e uma indicacdo para o preco minimo das ac¢des. Também
podem sugerir o modelo de venda a ser adotado;

d) auditores independentes: acompanham o processo de privatizacido com a
tarefa de confirmar e certificar a lisura e o cumprimento das regras do
processo, através de um relatorio final.

No Brasil, o Congresso limitou-se a aprovacdc do Programa de
Desestatizacdo. A partir dai, este passou a mover-se a revelia desta instancia
deliberativa, o Executivo consegue ter como resultado a institucionalizagio de
um programa de privatizacio com elevado grau de autonomia. O modelo
institucional adotado para condugdo do PND excluiu a participagao ativa da
burocracia estatal nas decisGes do processo. Posteriormente, com o avanco do
programa, a propria Comissio Diretora acaba perdendo espago para o
BNDES, que de gestor do FND passa a liderar a condugdo do programa quase
que isolada e autonomamente. Em paralelo, as consultorias ganham destaque

nas avaliacoes econdmico-financeiras e na defini¢cdo da modelagem financeira.
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Quando se avalia o "funding” de moedas utilizado em programas de
privatizagao brasileiros, as autoridades econémicas lancaram mao de um
novo titulo, os Certificados de Privatizagdo (CPs), capaz tanto de contribuir
para o ajuste fiscal pretendido quanto forcar a participagdo do sistema
financeiro no PND. A previsio inicial do governo era arrecadar uma quantia
de US$ 8 bilhoes somente com a venda destes certificados em 1990.

Estes titulos seriam nominativos, inegociaveis, emitidos pelo Tesouro e
de aquisicio compulséria aos bancos, sociedades seguradoras e de
capitalizacdo e fundos de pensio, e 0 mais importante, a principal moeda a
ser aceita no processo de desestatizagdo. A compra compulsoria dos CPs pelas
institui¢des financeiras representaria para o governo receita antecipada de
privatizacdo, independentemente das negocia¢des de compra. Além disso, a
partir da venda da primeira empresa, estes titulos passariam a sofrer uma
reducio no seu valor de face, forcando seus portadores a se livrarem destes
rapidamente. Com este novo titulo, o governo poderia fugir da armadilha de
quase todos os programas de privatizagao.

Entretanto, muitas instituicdes financeiras, em especial as fundacgoes
de previdéncia privada, comecaram a entrar na Justica através de liminares,
tentando se isentar da aquisicio compulsdria destes titulos, alegando que por
ser uma imposi¢cdo tributdria, nao constituida por lei complementar, seria
inconstitucional. Tal fato implicou em alteragbes nas regras de aquisigio dos
CPs, com o intuito tanto de continuar mantendo a colocagido destes titulos,
mesmo que em guantidade menor, quanto caracterizar um fracasso menor
aos olhos da opinido publica. Mesmo assim, as autoridades monetarias
estavam cedendo as pressées do setor financeiro, demonstrando a fragilidade
do governo na conducdo de sua politica econdémica, dando sinais de uma
mudanca de rumo.

O governo passa também a negociar com os agentes privados
envolvidos no processo modificagbes no "funding" de moedas a serem

utilizadas no programa. Temendo o fracasso dos leildes, o governo acabou
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cedendo as pressdes e aceitando todas as moedas como CPs, DFA (Titulos da
Divida Externa), cruzados novos, além dos préprios cruzeiros com seu valor
de face (exce¢do aos DFAs, cujo desagio definido foi de 25%). Esta opcio,
apesar de também garantir a troca patrimonial entre setor phblico e setor
privado, acaba desfigurando a ambiciosa estratégia inicial. Da aquisicdo
obrigatdria dos CPs pelo setor financeiro o governo acabou admitindo todas as
moedas, de forma inquestionavel, descaracterizando a estratégia original de
captacao do desagio.

O fracasso do uso das CPs pela flexibilizagdo de suas metas iniciais
leva o governo a negociar a ampliagdo do uso de titulos da divida como moeda
da privatizacdo. Isto levou o governo a constituir uma cesta de moedas
definida pela utilizacio de ativos compulsorios em posse de instituicdes e
agentes do setor pablico e privado. Sio compulsérios pér terem sido
consequéncia da imposicio de titulos para viabilizar politicas setoriais e de
financiamento de programas governamentais e de saneamento e capitalizacio
de empresas e autarquias estatais. Os titulos de dividas que compdem a cesta
de moedas autorizadas a fazerem parte do PND séo:

-dividas vencidas e previamente securitizadas de empresas e autarquia, para
participarem como moeda de privatizagio: dividas Lloyds, Nuclebras,
Portobras, Petroquisa, Siderbras, Sopave, Sunamam, BNCC e UNIAA etc;
-dividas aceitas com condi¢bes contratuais originais sem prévia securitizagio:
debéntures da Siderbras; obrigaces do Fundo Nacional de Desenvolvimento
(OFND); Titulos da Divida Agraria (TDA); Letras Hipotecarias da Caixa
Economica;

-Certificados de Privatiza¢do (CPs);

-Titulos da divida externa: Multi Year Deposit Facility Agreement (MYDFA);
Parallel Financing Agreement (PFA); Comercial Bank Co-Financing
Agreement (CFA); Brazilian Investment Bond- Exit Bond (EB); New Money
Bonds (NMB).
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A constituicAo desta cesta de moedas definiu o total de recursos
passiveis de serem utilizados na compra de empresas estatais e o espaco
possivel de constituicdo de carteiras especificas voltadas para a aquisicio das
empresas privatizaveis. E na medida do esgotamento dos estoques iniciais de
moedas o governo poderia ampliando o rol de dividas pablicas passiveis de
serem usadas na privatizacdo. HEste seria o caminho a seguir visto que o
objetivo do governo era a realiza¢io das vendas e com os recursos reduzir o
déficit pablico no curto prazo e, com isso, diminuir a fragilidade financeira e
fiscal do Estado.

A constituicdo desta cesta de moedas foi um dos elementos mais
criticados do PND, visto que segundo seus criticos, aceitacdo destes titulos
pelo valor de face como definido pelo governo traria grandes prejuizos ao
Estado. Estes decorreriam do fato destes titulos serem negociados no mercado
secundario com grandes desigios, pois possulam condigdes de resgate do seu
valor de face extremamente desfavoraveis.

A abrangéncia da constituicdo de carteiras voltadas para a compra de
ativos estatais depende da constituicio de mercados secundarios para a
negociacdo dos titulos de dividas incluidos no programa. No caso da divida
externa ja existia este mercado formado. Para os titulos de divida internos,
clausulas legais de titularidade, titulos que se negociados implicaria perdas
para seus detentores e a natureza de algumas dividas sfdo fatores que
levaram a uma redu¢do do movimento de negociagio visando compor
carteiras voltadas para aquisicio de estatais. HA um mercado paralelo
desorganizado e sem regulamentagio para o qual o governo nio tomou
medidas para reverter tal situacfdo. Isto diminuiu a possibilidade de que
varios agentes interessados nas privatizacoes pudessem maximizar a
composicao de suas carteiras, visto que a cesta de moedas foi definida para
ser usada em qualquer leildao das empresas incluidas na privatizacgio.

O governo optou pelo pre¢o minimo de venda das estatais, a partir do

valor de mercado adicionado um sobre prego, para tentar captar parte dos
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desafios embutidos nos titulos da cesta de moedas e que sdo aceitos nos
leiloes de privatizacio pelo seu valor de face.

Apesar desta opgdo apresentar o risco de o governo super avaliar o
preco minimo, em relagdo a avaliacdo do valor de mercado dos agentes
privados, e assim, nfo conseguir realizar a venda de empresas nos leilées. Na
visdo do governo, esta era a solu¢io que apresentava menor risco de fracasso
para o inicio das privatizagdes. Esta visfio também embutia a confianca de
que o governo poderia maximizar suas receitas, visto que se esperava uma
concorréncia elevada nos leildes, condi¢do para que o prego final de venda das

estatais fosse maior que o pre¢o minimo fixado pelo governo.
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IV.2. EMPRESAS PRIVATIZADAS, VALOR ARRECADADO E MOEDAS
UTILIZADAS

Desde a criacdo do Programa Nacional de Desestatizacido, em 1990,
foram privatizadas, 45 empresas e participactes acionarias estatais federais,
a maioria na siderurgia, quimica e petroquimica, fertilizantes e energia
elétrica. O ano de 1996 representou um ponto de inflexdo no programa de
privatizacfes, por um conjunto de fatores. Em primeiro lugar, a conclusao do
processo no setor petroquimico, com o leilao de cinco empresas pds fim a
primeira fase do programa.

Em segundo lugar, a definichdo do modelo e do cronograma da
privatizacio da Companhia Vale do Rio Doce encerra as privatiza¢bes no
setor industrial em geral.

Em terceiro lugar, a aceleracido das privatiza¢ées no setor de infra-
estrutura, tanto no nivel federal, como no nivel estadual, processo que marca
uma nova fase do programa de privatizagdes, com a transferéncia de servigos
plblicos para o setor privado, mediante concessdo ou arrendamento.

No setor elétrico, houve a privatizacao da Light, resultando em receita
de US$ 2,3 bilhdes, a maior venda ja realizada até aqui no programa. Nos
estados, onde se concentram as distribuidoras de energia, houve a
privatizagdo da CERJ, em dezembro, vendida com égio de 30,27%, produzindo
receita de US$ 5874 milhoes. Além disso, ha varias empresas estaduais de
distribuicdo de energia em processo de privatizagio. Casos da COELBA, na
Bahia, CEMIG, em Minas Gerais, COPEL, no Parana, CEMAT, no Mato
Grosso, e ENERSUL, no Mato Grosso do Sul. Essas empresas, a exemplo do
ocorrido com a CERJ, contam, para sua privatizagdo, com apoio técnico e
financeiro do BNDES.

Dentre as privatiza¢bes estaduais, deve-se incluir a venda de 35% das

acoes com direito a voto da CRT, operagio que incluiu, por acordo de
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acionistas, a transferéncia da gestdo da companhia para o setor privado. No
leildio da CRT, apurou-se receita de US$ 655,5, elevando o total da
arrecadag¢do das privatizagoes estaduais para US$ 1,2 bilhdo, em 1996.

No setor de transportes, das seis malhas da RFFSA, foram repassados
a iniciativa privada, por concessdo, 5(cinco) trechos da Rede Ferroviaria
Federal S.A. - RFFSA, as Malhas Oeste, Centro-Leste, Sudeste, Teresa
Cristina e Sul, resultando em receitas de US$ 1,5 bilhdo. Trata-se das cinco
malhas mais importantes, responsaveis por nada menos de 97% da carga
transportada na RFFSA e cerca de 30% do total da carga transportada por
ferrovias no pais (esse percentual sobe a 50%, se excetuar-se a ferrovia de
Carajas, operada pela Companhia Vale do Rio Doce).

Cabe notar que nas privatizagdes ocorridas no setor elétrico e ferrovias
o capital estrangeiro teve papel de destaque, com participacio de operadoras
norte-americanas nos consorcios vencedores dos leilées da malha e de grandes
empresas estrangeiras do setor elétrico nas privatizagbes da Light ¢ CERJ. A
presenca pronunciada do capital externo nessas primeiras privatizacgdes do
setor de infra-estrutura indica uma tendéncia clara para o préximo ano e
marca contraste com a primeira fase do programa, quando foi claramente
predominante a participagao do capital nacional.

Também ocorreram privatizacées de rodovias, com a transferéncia de
860 km de rodovias federais para o setor privado, incluida rodovias
importantes, como a Via Dutra e a Rio-Juiz de Fora.

E de destacar também a inclusdo de 31 portos no PND. A privatizacio
de sete desses 31 portos ja esta encaminhada. Numa primeira etapa, Cabelo,
na Paraiba, Itajal e l.aguna, em Santa Catarina e Porto Velho, em Rondénia.
Numa segunda etapa, os portos de Recife, Macei6 e Manaus. Cabe notar que,
em todos esses portos havera transferéncia da autoridade portuaria para a
iniciativa privada. Em paralelo, avan¢ga o programa de arrendamento de

terminais privados em portos cuja autoridade portuaria permanece em mios

do Estado.
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A arrecadagdo do PND em 1996 foi de US$ 4,0 bilhdes. Se somarmos o
montante de US$ 1,2 bilh&o apurado nas privatizacdes estaduais, teremos o
dobro da arrecadacgéo obtida em 1993, US$ 2,6 bilhdes, a maior até entdo. O
Programa chega ao final de seu quinto ano, com US$ 13,6 bilhdes de receita
apurada e US$ 4,5 bilhdes de dividas transferidas, num total de US$ 18,1
bilhdes.

Empresas Desestatizadas:

SETOR SIDERURGICO: Usiminas, Cosinor, Acos Finos Piratini,
Companhia Siderargica Tubardo, Acesita, Companhia SidertGrgica Nacional,
Cosipa, Agominas;

SETOR QUiMICO E PETROQUiMICO: Petroflex, Copesul, Nitriflex,
Polisul, PPH, CBE, Poliolefinas, Deten, Oxiteno, PQU, Copene, Salgema,
CPC, Polipropileno, Alcalis, Pronor, Politeno, Nitrocarbono, Coperbo,
Ciquine, Polialden, Acrinor, Koppol, CQR, CBP, Polibrasil, EDN;

SETOR DE FERTILIZANTES: Arafértil, Ultrafértil, Goiasfértil,
Fosfértil, Indag;

SETOR ELETRICO: Light, Escelsa;

SETOR FERROVIARTO: RFFSA-Malha Qeste, RFFSA-Malha Centro-
Leste, RFFSA-Malha Sudeste, RFFSA-Teresa Cristina, RFFSA-Malha Sul;

OUTROS SETORES: Embraer, Mafersa, Celma, SNBP, Caraiba.

Em reunifo realizada no dia 27.06.96, 0 CND havia decidido autorizar
a venda de ativos da Eletrobras e da Unifo, conforme apresentados a seguir:
Sistema Isolado de Manaus, Sistema Isolado de Boa Vista, Coaracy Nunes e
termelétricas do Amapd, Samuel e termelétricas de Rondonia e Acre
(Eletronorte); Boa Esperanca, Funil e Contas, Termelétricas de Camacari e

Bongi (Chesf); Funil, Termelétricas de Santa Cruz ¢ Roberto Silveira
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(Furnas); Passo Fundo (Eletrosul); e Termelétrica de Alegrete (de propriedade
da Umido e administrada pela Eletrosul).

Em 25.07.96, foi publicado o edital de licitacdo para contratacao dos
consultores que realizariam os trabalhos de avalia¢do econdmico-financeira-
patrimonial daqueles ativos. Entretanto, em reunifo realizada no dia
18.12.96, o CND determinou que a desestatizacdo dos referidos ativos, a
excecdo dos Sistemas Isolados de Manaus e de Boa Vista, fosse realizada em
conjunte com a desestatizacdo das entidades proprietdrias ou sob cuja
administracdo se encontrassem ( Eletronorte, Chesf, Furnas e Eletrosul).
Consequentemente, fol autorizado o cancelamento da referida licitacéo.

Através do Decreto 1990 de 29.08.96 as Companhias Docas foram
incluidas no PND. Em 30.04.97 foi publicado o Aviso de concorréncia n°
PND/CN - 03/97 para contratac¢io de consultores para a avaliacdo econdmico -
financeira da CHESF e da ELETRONORTE.

Encontram-se em analise as propostas técnicas referentes ao edital de
licitacdo para contratacdo dos consultores para os processos dedesestatizacao
de Furnas e Eletrosul.

O setor siderurgico foi completamente privatizado, transferindo as oito
empresas: USIMINAS, CST, COSINOR, Ac¢os Finos Piratini, Acesita, CSN,
Cosipa e Acominas, para o setor privado. O total arrecadado com a venda das
empresas do setor foram US$ 3.226,7 milhdes com agio de 22,6% sobre o
preco minimo de venda para o setor. Para as empresas individualmente o
agio sobre o preco minimo se mostraram irregulares indo de 0 a 153%, caso
da CSN e Acos Finos Piratini, respectivamente.

A escolha do setor siderGrgico para iniciar o PND deriva-se de ser o
setor que apresentava as melhores condigoes e menores obstaculos a uma
pronta privatiza¢io, porque apresentava boas condi¢des tecnologicas e
produtivas e auséncia de restrigbes constitucionais. Além disso, ja havia

passado por um processo de saneamento financeiro e com a extingio da
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Holding Siderbrds no inicio do Governo Collor transferiu as dividas nela
depositadas para o Tesouro Nacional.

O governo desregulamentou o setor sidertrgico através da equalizacio
dos pregos internos com base nos pregos externos e a eliminacfo do controle
do governo sobre sua formacdo. Realizou a liberalizacdo das estruturas de
comercializagio dos agos planos e reduziu as tarifas de importacio e eliminou
mecanismos de protegdo nAo-tarifirios. Seu objetivo era reduzir a
interferéncia estatal na formagdo de precos, aumentar a concorréncia e
desmontar praticas de cartelizagdo no mercado através das importacoes.

As privatizagbes das grandes sidertGrgicas estatais, tiveram seu ritmo e
velocidade de andamento dos seus processos determinados por obstaculos de
natureza politica e operacionais. As resisténcias politicas, através de acdes
judiciais impetradas pelos opositores da venda das estatais, foram perdendo
forga ao longo do tempo, sendo que a CSN e a Usiminas, que apresentaram
maior nimero de ages judiciais, tiveram os processos mais rapidos, 14 e 15
meses respectivamente. Isto indica que o maior obstaculo 4 privatizagdo no
setor fo1 de natureza operacional, decorrentes da necessidade da realizacgio de
ajustes financeiros e societarios e da modelagem da forma de alienagdo das
agoes das empresas.

O saneamento e o uso de moedas podres com desagios médios de 50%,
implicaram em um alto custo para o governo comprometendo a recuperacgio e
maximizacdo dos valores investidos nas empresas com as receitas obtidas das
privatizagbes. Outro aspecto importante esta relacionado a avaliacdo das
empresas, realizada através do calculo financeiro do valor presente dos fluxos
de rendimentos futuros, que utiliza-se de uma taxa de desconto sobre os

resultados esperados ao longo de um periodo de amortizacéo.
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V. AS ESPECIFICIDADES DA COMPANHIA VALE DO RIO DOCE

A Companhia Vale do Rio Doce possui particularidades em relagao as
outras empresas que participaram do processo de privatizacdo. A primeira
delas é o fato de ser um complexo empresarial, na medida em que engloba
varias atividades de extra¢io mineral, como também atua nos setores de
papel e celulose. Foi criada para exportar minério de ferro de Itabira.
Atualmente volta-se cada vez mais para os negdcios com transportes,
tornando-se também empresa de logistica de transportes. Além disso, tem
parcerias com outras empresas, através de acordos e joint ventures,
reforcando ainda mais o conglomerado de atividades que ela engloba.

A CVRD, apesar do seu processo de criagdo ter sido precedido pela
atuacdo de interesses de grupos privados e regionais no setor, assumiu
contornos diferentes no momento de sua constituigao, o que determinou sua
formacdo como empresa sociedade de economia mista, essencialmente
exportadora, e sob o controle acionario do governo federal.

Ao longo de sua trajetoria, constituiu-se como um caso peculiar de
empresa estatal no Brasil devido ao seu alto grau de autonomia nas relagbes
com o Hstado/drgdo supervisor. Ao mesmo tempo, foi a primeira empresa
estatal, no nivel federal, a se submeter a experiéncia de contratualizagio com
o Estado/érgdo supervisor no Brasil.

O processo decisorio que levou a constituigio da CVRD, em 1942, se
desenvolveu como um processo de vinculagio entre a producdo de minério e a
construcio da siderurgia no Brasil, uma vez que a atividade de mineragio era
percebida na época como “condi¢do prévia a constituicdo da siderurgia”. No
entanto, com a criagio da Cia. Siderurgica Nacional em 1941, o projeto inglés
de construir uma usina sidertargica no Brasil foi1 impedido ¢ se encerrou a
politica de vincula¢éo da exportagdo do minério a expansiao da siderurgia no

Brasil. Tal fato lancou o Brasil como exportador de minério de ferro.
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A empresa nasce pela decisio e pelas maos do governo federal.
Constitui-se, inicialmente, como uma entidade una, em termos de interesses
politicos, com alto grau de coesdo interna e baixa permeabilidade a interesses
contraditérios e conflitantes, no dmbito da sua burocracia interna; e voltada
essencialmente para a atividade de exportagdo, o seu insumo nfo é
estratégico para o consumo interno. Isto significa que, sendo o seu mercado o
mercado internacional - altamente competitivo - e o seu principal produto
uma commoditie, a determinacfo da sua politica de precos estaria “livre” das
mgeréncias do governo brasileiro.

Com efeito, a0 mesmo tempo em que se viu livre do uso politico de seus
precos, como parte da politica macroeconémica do governo brasileiro - 0 que a
dotou de autonomia financeira strictu senso, se viu exposta aos desafios
colocados pelo mercado internacional que, em fungdo das rapidas
transformagoes tecnoldégicas em seu mercado, exigiu da empresa respostas
eficientes, definindo os rumos de sua expansdo. A soma desses dois fatores
colocou a CVRD numa posi¢io singular entre o conjunto das empresas
estatais no Brasil.

Durante o periodo de vigéncia do II PND, a CVRD juntamente com
outras empresas estatais, foi conclamada a desempenhar papel estratégico na
abertura de novas frentes de expansio da economia, realizando alguns
investimentos como objetivos macroecondmicos do governo. Tais
empreendimentos pouco tinham a ver com os programas de investimento que
desejava realizar naquele momento. Portanto, teve que postergar alguns de
seus projetos. Além da CVRD sofrer limitagfes na sua autonomia de capital,
para que ela pudesse atender aos designios do sbécio majoritario viu-ge
contraindo uma volumosa divida, cujos servigos levaram a que sua
capacidade de investimento fosse reduzida significativamente nos anos 80.

A enormidade de legislacoes, normas e regulamentos que norteiam as
ac¢oes publicas, constitui um dos principais problemas na medida em que

propde tratamento padronizado a tipos diferenciados de empresas estatais.
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Dessa forma, cria problemas novos para as empresas mais lucrativas, sem
resolver o das deficitarias.

A auséncia de um foco centralizador de planejamento no movimento de
expansdo do Estado gera, por um lado, superposicio de competéncias no
ambito do controle e da formulagdo de politicas, levando as empresas estatais
a incorrerem em custos absolutamente dispensdveis na elaboracio de
inimeros relatorios. Por outro, gera a segmentagao do controle, levando para
o dominio da empresa/setor a prépria formulagio das estratégias
microecondmicas a ser implementadas e que deveriam dar suporte a
estratégia macroeconomica do governo.

A CVRD assinou seu primeiro Contrato de Gestdo em julho de 1992,
com duracdo até dezembro de 1993, e o segundo trianual, de 1994 a 1996,
oficializado como extensfo do prazo do Contrato anterior. O Contrato de
Gestao tornou-se para a CVRD a esperanca de poder neutralizar trés
elementos considerados criticos que dificultavam o gerenciamento
microeconomico da empresa e que ameacavam a sua posicdo de empresa
competitiva. Esses elementos eram: o excesso de normas regulamentadoras,
provocando interferéncias indevidas no dia-a-dia da empresa; a
descontinuidade administrativa, mudancas constantes nas liderancas das
empresas; e a existéncia de competéncias concorrentes.

Ao mesmo tempo em que a CVRD assinou o Contrato de Gestdo com o
governo, algumas transformacdes ocorreram, em nivel interno. A CVRD, pelo
fato de ser uma empresa exportadora de produtos naturais, cujo desempenho
dos precos tem mostrado grandes oscilagbes no mercado internacional, teve
na diversificacao de produtos e areas de negocios e na verticalizacdo da sua
produgio, como forma de reduzir a vulnerabilidade das commodities em
bolsas e agregar valores, fatores essenciais para a sobrevivéncia da empresa,
na competi¢fo internacional e na configura¢io, como grande conglomerado

produtivo.
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Frente a essa dinamica do processo de competi¢do internacional, a
busea de alto desempenho ¢ a capacitacio tecnoldgica e de recursos humanos
sao colocados como tarefa para todas as empresas que estio submetidas a
esses desafios. Dessa forma, os novos requerimentos exigidos no final deste
século, pelo movimento de globalizacdo dos mercados, pela entrada de novos
concorrentes, e pela mudanca na demanda de alguns produtos naturais face,
ao desenvolvimento de novos materiais, demandou da empresa respostas
ageis e flexiveis no enfrentamento dessas questoes.

Diante disso, a companhia resolveu, no final da década de 80 e inicio de
90, empreender algumas altera¢des na forma de gestio de seus negbcios para
enfrentar desafios.

O Contrato de Gestao, visto, pela CVRD, como um instrumento de
desburocratizacio, parece servir a4 empresa, no ambito das mudangas
internas, apenas como uma garantia para seguir sua trajetéria empresarial,
sem restri¢des do governo, como se privada fosse.

A Companhia Vale do Rio Doce obteve, em 1994, o melhor resultado
operacional dos seus 52 anos de existéncia. O volume de vendas de minério de
ferro e de pelotas, que representam 68% das suas receitas, atingiu o recorde
histérico de 100,948 milhdes de toneladas, com crescimento de 11,92% em
relacio ao exercicio anterior. O lucro liguido foi de R3 546 milhbes,
correspondentes a US$ 645,1 milhdes, ou seja, superou o de 1993 em 146,9%.

Enquanto o mercado mundial de minério de ferro e de pelotas cresceu
6,8%, em 1994, as exportagdbes da Vale do Rio Doce tiveram incremento de
11,59%. Isto permitiu a Vale ampliar o seu market-share no mercado
transocednico de 17,6%, no ano anterior, para 18,4%, em 1994. O crescimento
externo deveu-se basicamente aos mercados europeu, com destague para a
Alemanha, e asiatico, sobretudo a China. No mercado interno de minério de
ferro e de pelotas, a Vale registrou vendas de 31,842 milhGes de toneladas,
com expansio de 12,66%. Segundo Anastacio Ubaldino Fernandes Filho, vice-

presidente e diretor de rela¢Ges com o mercado da Vale, este crescimento se
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deu em fungdo da estratégia da Companhia de participar da privatizacdo de
varias siderargicas.

No processo dessas privatizagdes, a Vale acabou tornando-se sécia da
CSN, da Usiminas, da Agominas e da Cia. Sidertrgica de Tubarao (CST). 86
para a A¢ominas, o fornecimento em 1994 cresceu 26%, enquanto para a
Cosipa, na qual a Vale participa indiretamente, via Usiminas, as vendas
aumentaram 20%.

Outras atividades também registraram volumes recordes. No
transporte comercial, via ferrovias, o volume atingiu 58 milhdes de toneladas,
nos servicos portuarios, 33,1 milhées de toneladas. O ouro teve um volume de
13,5% toneladas e a mina de potassio, arrendada a extinta Petromisa, chegou
a 400 mil toneladas.

Assim, apesar de ter convivido com uma queda média no prego
internacional do minério de ferro da ordem de 9% em 1994, a Vale teve sua
receita operacional liquida ampliada em 5,3%, totalizando US$ 2,269 bilhdes.
O resultado de equivaléncia patrimonial foi impressionante - ele foi positivo
em US$ 314,565 milhdes, quando em 1993 tinha sido negativo em US§$ 48,1
milhoes.

Para tal, fol decisiva a recuperagio internacional nos precgos de
commodities produzidas pela Vale, como a celulose e o aluminio. O
comportamento dos indicadores econémicos também  influenciou
positivamente o resultado da Vale. O iene, em 1994, ficou 20,6% abaixo da
Unidade Monetaria Contabil (UMC), que corrige o balango, enquanto em
1993 tinha ficado 16,1% acima. Quanto ao délar, 70% das receitas da Vale sio
na moeda norte-americana, e a Vale foi favorecida pelo atraso no ddlar ante o
real. Houve o que os analistas chamam de efeito contabil.

Na realidade, as autonomias concedidas 4 empresa e estabelecidas
formalmente no Contrato de Gestao e a esperanca de poder eliminar alguns
fatores considerados restritivos ao seu gerenciamento microecondmico, nao

foram realizados plenamente. Em primeiro lugar, porque nfo houve qualquer
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esforco do Poder Executivo em propor ao Congresso Nacional matérias que
alterem os textos legais que constituem fatores restritivos a flexibilidade da
acao administrativa e gerencial da empresa sob contrato.

Em segundo lugar, porque o proprio Poder Executivo resolveu infringir
o principio de autonomia estabelecido no Contrato de Gestdo, incluindo
restricdes a alguns itens concedidos como de exclusiva responsabilidade da
empresa, a saber: o decreto que centraliza no Ministério da Fazenda qualquer
ato de gestdo societaria e o decreto que obriga as empresas a vender suas
participacées minoritarias, ambos instituidos apbs 1992.

Por ltimo, a proposta de alinhamento do controle seria a solugao mais
adequada, a curto prazo, para o problema da existéncia de competéncias
concorrentes. Todavia, o que realmente ocorreu foi um alinhamento
unilateral dessas competéncias. Ou seja, o caso s6 se aplicou a CVRD, s6 a
holding prestou contas ao governo, e as demais empresas (controladas e
coligadas, através de CGs) 4 holding.

Portanto, o Contrato de Gestdo nao se desenvolve, no Brasil, como um
instrumento de planejamento, que resulta da redefini¢cao do papel do Estado e
das empresas estatais, no movimento de internacionaliza¢do dos mercados, e
nem como uma necessidade de se capacitar o sistema econémico nacional a
esse processo de integragido internacional.

“0O Contrato de Gestdo nasce efetivamente, no Brasil, num contexto de
intensa revisao na relacido Estado/mercado, fazendo surgir a privatizacao -
entendida no seu sentido mais especifico como alienacgfo patrimonial - como
tnica solucdo possivel para enfrentar os problemas das empresas estatais e
para os problemas (supostamente) causados pela sua atuagéo.” (Martins,
1995.)

Apéds feito esse histérico da Companhia Vale do Rio Doce nas ultimas
décadas, e tendo como conclusio que a privatizagdo da empresa estatal seria
o melhor caminho a ser trilhado, apds a experiéncia frustrada do Contrato de

Gestao, surge a discussdo em torno do processo de privatizagao em si.
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CAP. 2 - O DEBATE EM TORNO DA PRIVATIZACAO

Desde o pronunciamento do governo de que a Companhia Vale do Rio
Doce faria parte do Programa Nacional de Desestatizacio, os opositores e os
favoraveis ao processo de privatiza¢do travaram um debate frente a opinido
publica, cada qual defendendo e argumentando os motivos pelos quais
acreditavam que a empresa estatal deveria ou nfo ser privatizada.

Dentre as questbes levantadas, podemos salientar especialmente as
seguintes:
- o fato de privatizar riquezas naclonais, reservas e recursos potenciais,
pertencentes a4 nacao;
- carater estratégico da empresa do ponto de vista do desenvolvimento
economico do Pais;
- maior eficiéncia empresarial;
- privatizacio da Companhia voltada a resolu¢cdo de problemas
macroecondmicos, principalmente ligada a sustentacio da estabilizagdo
econémica advinda com o Plano Real e, consequente falta de estratégia de
longo prazo por parte do governo;
- quanto ao modelo de venda da empresa, questdes como ser ou nio ser
desmembrada, pulverizar as a¢des em poder da Unido em Bolsas de Valores
ou direcionar as ag¢bes com poder de voto para grupos controladores;
- destino dos recursos da venda da Companhia;
- instrumento politico usado como poder de barganha para fazer frente ao

governo federal, com egpecial interesse por parte dos governadores estaduais.

Ao longo do processo, observa-se que os argumentos utilizados pelos

que eram contrarios a privatizacio, diziam respeito 4 enorme guantidade de
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reservas naturais em poder da empresa estatal, e preocupavam-se com o fato
da empresa, sob gestdo privada, nfo ter em mente que o subsolo e suas
riquezas pertencem a nacao.

Também argumentavam que a empresa estatal, com seu carater
estratégico, trazia beneficios para toda a sociedade, pois seus grandes
projetos de investimento envolviam melhorias sociais, geravam emprego e
criavam novas oportunidades. Temiam que tais benfeitorias geradas
acabassem com a privatizacdo, tendo em vista as caracteristicas da empresa
privada, objetivando especificamente aumento nos lucros.

O fato do processo de privatizacdo estar intimamente relacionado a
sustentacdo economica do Plano Real, a partir do momento que enfatiza-se a
necessidade de abater a enorme e crescente divida piblica, foi apontado
largamente pela frente de oposigao, alegando que o governo nao apresentou
estratégia de longo prazo, nfo se preocupando de fato com o potencial de
desenvolvimento econdémico da empresa.

Nota-se a presenca marcante de um grupo com posigio intermediaria,
cujos objetivos eram discutir o modelo de venda definido pelo Conselho
Nacional de Desestatizacio, além do destino dos recursos advindos com a
privatizacdo da Companhia.

O envolvimento politico presente no processo de privatizacdo criou uma
discussdo paralela ao préprio debate, na medida em que houve tentativa de
utilizar o processo como instrumento politico de barganha, a fim de se
obterem concessoes favoraveis aos estados por parte do governo. Os governos
estaduais viram se prejudicados, na medida em que a privatizacio implicava
enfraquecimento politico nas regides em que a Vale atuava. Sendo assim, a
discussdo em torno da privatizagio em si, passou a fazer mais sentido dentro
do aspecto politico para alguns dirigentes, que deixaram de se preocupar com
a propria CVRD.

Por outro lado, temos os defensores da privatizacdo, que além de

apontar as mesmas questdes levantadas pelos opositores ao processo, embora
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sob ponto de vista diferente, destacavam também a maior eficiéneia
proporcionada pela gestdo privada da empresa, na medida em que se
eliminavam os entraves burocraticos caracteristicos da empresa estatal.
Tendo em vista expor tais controvérsias e respectivos argumentos, fez-
se uma coleta de depoimentos dos principais articulistas, politicos,
economistas e técnicos, a fim de analisar e perceber o ambiente criado
durante o processo de privatizagdo, o qual obteve grande repercussao

nacional.
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I - FORMADORES DE OPINIAO RADICALMENTE CONTRA A
PRIVATIZACAO

Dentre os politicos que eram radicalmente contra a privatizacio da
Companhia, destacaram-se o ex-presidente do Senado, José Sarney (PMDB-
AP), o ex-presidente da Republica, Itamar Franco, o ex-vice presidente
Aureliano Chaves, e o general Ernesto Geisel.

José Sarney, defendendo sua posicao contraria, colocou na época que:
“Mais do que uma companhia de mineracdo, a Vale é uma agéncia de
desenvolvimento social e ndo opera em setor monopolista. Ndo vejo motivo
para que déem prioridade 4 Vale em um programa de privatizagio.”

O ex-vice presidente Aureliano Chaves assumiu definitivamente a
bandeira da oposi¢do & privatizacio da CVRD, disparando criticas acidas
contra o governo federal. Ele disse que o presidente Fernado Henrique
Cardoso estava apenas preocupado com a aprovacio da reeleicdo e sugeriu
que o governo submetesse a questdo da Vale a apreciagdo do Congresso
Nacional ou fizesse plebiscito para saber a opinido do povo. “A Vale é
emblematica, é a espinha dorsal do Pais, Sem ela o Brasil fica tetraplégico. Se
conseguirem privatiza-la, vao vender também a Petrobris. Nenhum pais do
mundo entrega seu subsolo para o capital estrangeiro. O subsolo é algo de
interesse nacional”, criticou Aureliano Chaves, que ja foi Ministro das Minas
¢ Energia no governo Geisel.

O general Ernesto Geisel, assim como defendia um Kstado forte na
politica, queria (e praticou) um Estado poderoso na economia. Tinha o
nacionalismo tipico de sua geracdo militar. Seu entendimento era que o
capital estrangeiro € sempre bem-vindo, “desde que venha para ca fazer
colsas que nods nio sabemos, porque, para fazer o que sabemos, nio

precisamos dele”. Numa conversa com o presidente Fernando Henrique



35

Cardoso, criticou a privatizagdo da Vale. “Neste caso estaremos privatizando
as riquezas nacionais, e elas nao sio do governo, sao da Nacdo”, contava.
Aureliano Chaves advertiu ainda que a proposta do governo para a
privatizagdo da Vale nfo estava clara: “Uma hora vem informacio do
BNDES, outra hora vem do Ministério da Fazenda e depois do senador
Anténio Carlos Magalhfes (PFL). Qual é a proposta (modelagem de
privatizacdo) definitiva?, perguntou, para em seguida responder: “Nao
sabemos. A inica coisa que o governo sabe é da reelei¢do.” Também insinuou
que o presidente Fernando Henrique tinha garantido a venda da Vale quando
fora negociar a questdo da divida externa brasileira com agentes
internacionais. Segundo ele, o presidente teria optado na ocasido para

“caminhar celeremente neste sentido”, referindo-se a venda da companhia.
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II - OS QUE ERAM CONTRA A PRIVATIZACAO EM PROL DA
EMPRESA PUBLICA

Vitor Buaiz, governador do Espirito Santo, disse:

“A nossa posigao ¢ a de colocar o debate sobre a atuacdo do Estado na
economia em outros termos. Trata-se de evitar a polarizacfio entre estatizacio
x privatizagao. No caso da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) eu nao posso,
como governador de Estado, desconhecer a sua importancia estratégica, a
heterogeneidade de suas atividades e a relevancia da CVRD para o Espirito
Santo.”

Seguindo tal linha de raciocinio, 0 governador continuou: “A CVRD
teve e tem um papel relevante no crescimento da regido sob sua area de
influéncia, em particular o Espirito Santo. Ja no final dos anos 60, os
desdobramentos decorrentes da estratégia da CVRD para diversificar os
mercados de venda do minério de ferro em nivel internacional,
principalmente o do Japéo, tiveram muita influéncia na redefini¢cdo do perfil
da nossa economia estadual.”

Apesar dos impactos sociais e ecoldgicos, que foram desconsiderados no
ambito do regime autoritario entdo vigente, a CVRD teve uma contribuig¢io
importante na efetivacido de grandes projetos relacionados a siderurgia e a
producio de celulose. Para o governador do Espirito Santo, a CVRD né&o podia
ser considerada como uma empresa, mas sim como um centro de decisdo que
desempenhava um papel fundamental na induc¢io da economia estadual,
inclusive no que diz respeito a atragio de investimentos estrangeiros e
nacionais.

Além dessa visdo ampla quanto ao significado da CVRD, Vitor Buaiz

acreditava que nfo podiamos esquecer que a empresa merecia um
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entendimento diferenciado por parte do seu principal acionista - o governo
federal. Isto porque, para diversificar e ampliar os seus mercados, a CVRD
esteve, desde cedo, exposta a concorréncia internacional. Ao mesmo tempo,
para reduzir a dependéncia a um tnico produto, e os riscos das oscilacdes do
preco do minério de ferro no mercado internacional, a CVRD implementou um
programa de diversificagbes de suas atividades, reabrindo varias parcerias
com a iniciativa privada. Essa insercdo da CVRD no ambito internacional e a
efetivacdo de parcerias com a iniciativa privada em varios projetos - inclusive
a participagdo no consorcio que foi vitorioso na privatizagio da CST -
exigiram uma consideracgdo especial sobre o papel e a funcdo da CVRD, jA que
néo se tratava de uma estatal ineficiente,

Baseado em tudo isso, o governador do HEstado do Espirito Santo
entendia que a CVRD precisava ser objeto de ampliacdo do seu carater
publico. Isto passava, por exemplo, por uma efetiva interagio com os governos
estaduais e municipais e com a sociedade - tendo em vista o seu papel social,
enquanto centro de decisdo indutor do processo de desenvolvimento.

Mas essa e outras alteragdes, que a transformariam de “empresa
estatal” em “empresa pablica”, nio passava pela privatizagao da propriedade
da empresa. Assim, estariam garantidos os objetivos do controle ptiblico sobre
um centro de decisdes importante, bem como a sua eficiéncia empresarial.

Patrus Ananias, prefeito de Belo Horizonte (MG), foi vereador pelo PT
de Minas Gerais (1988-92), colocou pelo menos duas perguntas pertinentes
durante o processo.

Primeiro, em que medida essa empresa deveria ser considerada
estratégica do ponto de vista do desenvolvimento econdmico do Brasil?
Segundo, em que sentido continuaria sendo aceitavel, ou mesmo necessdria, a
participacio do Estado como empresario, notadamente em empresas como a
Vale, situadas em ramos submetidos a acirrada competicdo, em especial no
mercado externo? Com veeméncia, sua resposta a primeira indagacado é

afirmativa, a luz do papel histérico e atual dessa grande empresa brasileira,
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pois, desde o seu nascimento no inicio dos anos 40, ela possuia carater
estratégico.

Paratanto, argumentou gque se a criagido da Vale teve como objetivo de
curto e de médio prazos o abastecimento, com minério de ferro, da indastria
bélica dos paises aliados em luta contra as poténcias do Eixo, na Segunda
Guerra Mundial, pouco mais tarde, ja nos anos 50, ela assume papel de
destaque no abastecimento da nascente siderurgia brasileira, segmento que
viria a se constituir num dos pilares do processo de industrializacio pesada
iniciado naquela década. E, concomitantemente, logo apos a Segunda Guerra
Mundial, a Vale firmou-se gradual e¢ progressivamente no mercado
internacional, sendo responsavel, até os dias atuais, por parcela significativa
das exportactes brasileiras.

No entanto, salientou que, aos poucos, com a decadéncia relativa da
siderurgia, a propria empresa iniciou processo de diversificagdo em Areas
como bauxita, aluminio, papel e celulose. Além disso, passou também a tratar
como atividades em si, com objetivos de lucro, o transporte ferroviario e a
operacdo portudria, que, até os anos 70, nio eram mais que um subproduto de
suas atividades mineratérias.

Desse modo ela aumentou significativamente seu papel basilar e
estruturante na construcio do espag¢o econdémico nacional, seja por expandir
as suas atividades tradicionais (é o caso da abertura da fronteira de Carajas e
seus desdobramentos em termos dos complexos ferroviario e portudrio), seja
por diversificar suas atividades, exemplificando na criagdo do
importantissimo corredor Centro-Leste, em parceria com a RFFSA.

Foi este o sentido da palavra “estratégico” adquirido pela atuacio da
Vale: qual empresa privada assumiria o risco de bancar os investimentos
acima assinalados (intensivos em capital e de relativamente baixa
remuneracio) justamente num momento de estagnac¢do econdomica e de altas
taxas de inflacdo, agravado pela predominancia da “jogatina financeira” sobre

o capital sadiamente produtivo? E, apesar de tudo isso, ainda mostrar-se
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estavel e rentavel? Provavelmente (ou quase certamente) nenhuma,
acreditava o prefeito, o que constituiu um balisamento fundamental para que
a resposta de sua segunda indagacéo.

Para ele, a despeito de seu carater estratégico enquanto investidora,
com consequéncias estruturantes sobre o espaco econdmico nacional, e de sua
relativamente alta rentabilidade, a Vale se ressentia daqueles vicios de
origem, resultante de sua natureza estatal - dentro do modelo gestado pela
ditadura militar, que esteve suscetivel a politicas clientelistas e de
apadrinhamento, ainda que, das estatais, era ela a menor portadora deste
vicio. Além disso, como qualguer outra estatal, o seu relacionamento com as
empresas privadas nfo apresentava regras claras e transparentes, ou,
gquando sim, como € o caso da lei 8.666, que trata das licitagbes para o setor
publico, tornava-se quase operacionalmente inviavel, do ponto de vista do
gerenciamento comercial.

Chegava-se assim a um paradoxo, em que a privatizacio apresentava-
se como uma hipétese fora de cogitagdo (ndo por ser abstratamente nociva ao
interesse nacional, mas sim por sua incapactdade efetiva de gerar dinamismo
estruturante do desenvolvimento econdémico), bem como a manutencéo da
Vale como estava mostrava-se igualmente indesejavel, pelos motivos
assinalados.

A solugdo do prefeito de Belo Horizonte para o referido impasse podia
ser encontrada na transformacio ndo apenas da Vale, mas de todo o nicleo
principal do setor produtivo brasileiro, em méaos do Estado, em legitimas
empresas plblicas, porém nfo estatais. Isso implicaria na ado¢io de novas
regras, suficientemente transparentes e, acima de tudo, balisadas por uma
mudanca juridica do controle dessas empresas em favor da sociedade civil.
Era o que pretendia a proposta, que ja havia gido apresentada diversas vezes
por economistas de diferentes extragbes académicas e partidarias, de criacéo
de um (ou mais de um) fundo de pensdo pablico (controlado pelos

trabalhadores e empresarios hoje contribuintes da Previdéncia estatal, mais
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a participacido do governo) que assumisse a gestio dessas empresas. Nesse
sentido, a Vale poderia servir de ponto de partida definitivo para se caminhar
em tal dire¢do. Tal mudanga preservaria o papel estratégico e estruturante
da empresa, ao tempo em que extrairia de sua gestdo quaisquer vicios
remanescentes do modelo no qual estA inserida, assegurando os seus
compromissos sociais e nacionais e o carater ainda mais lucrativo das suas
atividades. E, mais importante, garantindo a apropriagao ptblica desse lucro,

bem ao contrario do que se verifica no modelo neoliberal de privatizacao.



41

ITT - OS CONTRARIOS ESCLARECIDOS

Para Eduardo Camilher Damasceno, professor titular de Engenharia
de Minas e vice-diretor da Escola Politécnica da USP (Universidade de Sao
Paulo), a venda da estatal CVRD, revestia-se de caracteristicas muito
peculiares, porque envolvia a privatizacdo de um enorme patrimdnio,
constituido ndo somente pelas instalagbes industriais e de mineracao,
sistemas de transporte e portudrios, mas por um excepcional volume de
reservas, parte em lavra, e um valioso potencial de recursos minerais - talvez
um dos mais importantes do mundo - a ser pesquisado em pormenor e
desenvolvido para aproveitamento futuro.

Essas reservas e recursos potenciais, do ponto de vista da lei,
pertenciam a nacdo brasileira, segundo o professor. A somatéria dessas
reservas, diligente e sistematicamente definidas em sucessivas campanhas de
prospeccao conduzidas por dezenas de anos pela Docegeo - Rio Doce Geologia
e Mineracio, a subsididria da CVRD encarregada de prospectar e definir
novos depdsitos e jazidas minerais -, representava uma parcela apreciavel das
reservas minerais nacionais, particularmente de ouro, ferro e manganés. Os
dois (ltimos minérios, contidos nas concessdes da CVRD, sdo de alto teor e de
excepcionais caracteristicas tecnologicas e econémicas, raramente existentes
em outros paises. Mediante exigéncias técnicas e legais, concedia-se o direito
do seu aproveitamento a empresas regularmente constituidas e que
demonstrassem capacidade técnica e econémica para fazé-lo, visando ao bem
da comunidade e a geracéo de divisas.

Era, portanto, muito diferente o conceito de propriedade mineral,
usualmente localizada e disponivel no subsolo, se comparado com os direitos
do proprietario de terra, por exemplo. Privatizar reservas minerais

significava privatizar um patriménio ou uma propriedade da nacio, segundo
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o professor. Cabia, portanto, chamar a atencio da comunidade e dos
governantes e administradores para que fossem estabelecidos critérios muito
objetivos e coerentes pelos organismos que conduziam o processo de
privatizagio da CVRD, para avaliar e ressarcir ao pais o exato valor dessas
reservas “In situ”.

Nas privatizagdes ja feitas envolvendo patrimoénios minerais, como a
das minas e jazidas de fosfato - mineral apatita - do Tridngulo Mineiro e
planalto de Arax4, o professor considerou que certamente nio foi avaliado de
modo adequado o valor real dos recursos vendidos, talvez computados com
valor desprezivel em relacdo as instalagbes industriais, o que nao
correspondia a realidade. Uma fabrica pode ser construida, mas uma jazida
mineral é gerada por sucessivos fendémenos geolégicos e fisiograficos nao-
reprodutiveis. Uma jazida mineral constitui um legado muito especial,
formado uma s6 vez pela natureza ao longo do tempo geolégico, no decorrer de
milhGes de anos.

Seria bastante complexa a determinacdo de quanto vale um recurso
natural nio-renovavel. Costumava-se adotar como critério o valor presente do
minério “in situ”, sem levar em conta perspectivas futuras da demanda,
mudancas tecnolégicas, necessidades do porvir, mudangas nos pregos e outros
cenarios de dificil previsio, que se alteram no tempo, como ja observado em
varios episddios na histéria da mineracio e na producio e comércio de
minérios. O néo-equacionamento adequado desse aspecto critico no processo
de privatizagoes, aliado a falta de uma politica mineral para o Brasil, poderia
ser altamente danoso 4 comunidade brasileira, na visdo de Eduardo
Damasceno.

Para Pedro Simon, a CVRD, enquanto empresa emblematica, era parte
integrante do desenvolvimento do pais e, em nome da populag¢ado, manipulava
materiais estratégicos para a consolidagdo de sua soberania. A privatizacio
da CVRD significava privatizar o subsolo brasileiro. Significava a forte

possibilidade de abrir mdo de reservas de ferro, ouro, manganés, bauxita,
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potassio, cobre, caulim, prata, titdnio, entre outros metais nobres.
Significava, também, interromper programas de desenvolvimento regional e
social implementados pela empresa, gue alocava parte de seu lucro ligquido
nas areas de influéncia dos municipios onde atuava. Era por isso que os
numeros da Vale nio se limitavam aos seus aspectos puramente
quantitativos, eram numeros que assumiam dimensdes econdmica, social e

politica.
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IV - OS CRITICOS AOS OBJETIVOS DO GOVERNO FEDERAL

O senador José Alves (PFL/SE) apresentou projeto de lei que retirava a
Companhia Vale do Rio Doce do Programa Nacional de Desestatizacio
(PND). Em discurso pronunciado no plenario do Senado, o senador criticou a
privatizacdo da empresa, sob a alegacdo de que os US$ 5 bilhGes ou US$ 10
bilhdes que poderiam ser arrecadados com a venda da estatal, antes de se
saber ao certo o valor minimo da empresa, nao representavam nada se fossem
usados para resgate da divida interna, que segundo ele, atingia US$ 200
bilhdes. Ele argumentou também, que o valor que se pretendia obter com a
privatizacio era irrisoério diante das jazidas da empresa, que, segundo ele,
alguns avaliavam “em até US$ 1 trilhdo”. José Alves disse ainda que, por 17
vezes consecutivas apresentou a proposta de exclusio da Vale como emenda a
medida provisoria que instituiu o PND.

Segundo Milton Temer, jornalista, deputado federal pelo PT do Rio de
Janeiro e vice-lider do partido na Camara dos Deputados, na Argentina foi
privatizada a empresa estatal de telecomunicacgbes, quem comprou fol um
consércio entre a estatal francesa e a estatal italiana na regifio norte, e a
estatal espanhola na regido sul. Sem levar em conta o aumento das tarifas
que ocorreu logo apds a eleigdo de Carlos Menen, a chamada local na
Argentina custa pelo menos cinco vezes mais do que no Brasil. O preco das
chamadas locais no Brasil s6 perde hoje para o Canadéa, que é zerado, porque
14 o preco da assinatura ja é bastante alto. No Brasil a assinatura é a mais
barata do mundo. Enquanto cobramos US$ 11, na Argentina privatizada
cobra-se US$ 14.

A privatizacio das estatais serve ao modelo de “modernizagdo
conservadora” que marca o advento da Terceira Revolugdo Industrial, num

contexto de refluxo dos movimentos sociais transformadores em todo o
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mundo, a “modernizagdo” que, pela hegemonia das forcas do capital sobre as
do trabalho, impde uma nova ordem mundial, calcada na eficacia da
manuten¢do das taxas de lucro das grandes transnacionais ao prego do
desemprego estrutural e da legitimacio das desigualdades. Para estabelecer o
divércio ou consolidar o casamento com o PFL, o PSDB deveria escolher com
clareza qual proposta de Estado a social-democracia brasileira oferece. Para o
deputado, ou bem confere o minimo de correspondéncia pratica ao antigo
discurso social-democrata, ou bem assume a tarefa de emprestar o nome (e a
historia) para gerir um projeto de Estado minimo que aprofunda a exclusio
social, voltado para gerir os interesses dos consumidores porque incapaz de
governar para cidadaos.
Do ponto de vista do ex-superintendente de Pesquisas da Companhia
Vale do Rio Doce e ex-diretor-presidente da Docegeo, Francisco F. A. Fonseca,
diante dos seguintes fatores:
¢ A abertura desmedida as importagoes gerou um déficit de US§ 1,9 bilhao
nas contas externas apenas em janeiro/97. No ano de 1996, o déficit
brasileiro atingiu o recorde de US$ 5,5 bilhoes. S6 esta ma gestao
governamental consumiu mais do que se pretendia arrecadar com a venda
da Vale.
¢ O ministro da Administracio denunciava que o governo perdia R$ 1,5 bi,
por ano, com fraudes nos saldrios de servidores puablicos. Se tivesse sido
diligente desde o inicio, o governo teria poupado R$ 3 bilhodes.
¢ O prejuizo do Banco do Brasil no ano de 1995 foi de R$ 4 bi e s6 no
primeiro semestre de 96 o prejuizo fo1 de R$ 7 bi, sem levar em conta os R§

20 b1 utilizados pelo Proer.

Estes nimeros demonstravam a incompeténcia administrativa do
governo. Os precedentes descasos na gestdo puablica nio recomendavam

concordar com a “doagdo” da Vale. Deveria-se estar cuidando melhor do
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patriménio publico do que vendendo a Vale do Rio Doce, acreditava Francisco
Fonseca.

Para ele, a lucratividade da Vale aumentar4 muito no futuro préximo,
devido a dois fatores: liquida¢io da divida de Carajas e abertura de grandes e
lucrativas minas de ouro. Esse aumento de lucratividade, resultado de
décadas de administracio competente, sob regime estatal, serd
mentirosamente atribuido a privatiza¢do. Economistas bisonhos louvario as
virtudes da privatizagao e apresentarido a Vale com exemplo.

A venda do bloco de controle da Vale estava dirigida para a Anglo
American. Na visdo do ex-superintendente, o bolo acionario da Unido foi
ardilosamente dividido com o firme propdsito de garantir Aquela
multinacional o poder de controlar a Vale com o menor desembolso possivel.
Com o artificio da VALECON reduziram-se os R$ 5 bi (51% das acdes da
Uniao na Vale), para R$ 2,5 bi (40% das agdes ordinarias, ou 28% do capital
total). Como se achou este valor ainda alto, foi feita nova subdivisio em fatias
acionirias no interior da VALECON, barateando ainda mais os 45% de seu
capital: algo em torno de R$ 900 milhGes. Era 1sso que a Anglo American
pagaria pelo controle da Vale, fora, evidentemente, o que pagaria para um
testa-de-ferro que adquirisse pelo menos 6% de agbes da VALECON, de modo
a deter 51% do capital da controladora da Vale.

A Resolugio 19/96 do CND, elaborada pela Merrill Lynch, permitia a
Anglo American comprar 45% da VALECON, ficando fora do limite de 10%
imposto as concorrentes da Vale. A desculpa encontrada para permitir a
Anglo American abocanhar uma fatia maior de agGes e ficar bem préxima ao
controle foi que ela néo era mineradora de ferro, logo néo era “concorrente” da
Vale. Ouro e diamante sdo o seu forte. Ouro é o que nido falta a Vale.
Francisco Fonseca alertou o governo, que deveria estar atento a Anglo
American e tomar conhecimento de como esta multinacional se comportava.
Bastava ter o livro “The Diamond Curse”, (1993, Vantage Press, NY), de Fred

Kamil, residente no Brasil, ou pedir a BBC c¢oépia do documentario “The
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Diamond Empire”. Os métodos utilizados pela Anglo American estio ali

relatados.
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V- OS DEFENSORES DA PRIVATIZACAO PERTENCENTES AO
GOVERNO

Luis Carlos Mendonga de Barros, presidente do BNDES, disse que
deveria-se vender a Vale do Rio Doce porque néo fazia sentido um pais como o
Brasil ter na companhia USS$ 5 bilhdes ou US$ 6 bilhdes, rendendo 2% a 3%
ao ano. Segundo ele, dinheiro mal empatado é dinheiro disperdicado. Se uma
estatal pagasse suas contas e rendesse mais do que poe no fundo de pensodes
de seus donatarios, seria possivel argumentar em favor do dirigisme. Mas
este caiu, diante de realidades economicas irrefutaveis.

Ser ou néo ser desmembrada era exatamente um dos principais
conflitos a resolver na privatizacdo da Vale, a primeira grande estatal a ser
comprada com dinheiro vivo - sem a participacdo das polémicas moedas de
privatizagao.

Quanto aos titulos da divida externa, anteriormente a legislagdo
determinava um desagio de 25% sobre o valor de face desses papéis,
utilizados como moeda de privatizagao. A partir de setembro/95, uma
Resolucdo do Conselho Monetario Nacional eliminou esta restricdo, e os
papéis da divida externa passaram a nio mais sofrer desagio. O governo
permitiu que US$ 23,8 bilhoes em titulos de sua divida externa fossem
usados pelos credores, sem deségio, na compra de a¢des de empresas estatais
em leildes de privatizagido. A medida nio teve efeito sobre a privatizagdo da
CVRD e empresas do setor elétrico. O Ministro do Planejamento, José Serra,
anunciou que, nesses setores, as privatizaces seriam feitas apenas com
dinheiro vivo. Essa decisio tornou in6écua a medida tomada pelo Banco
Central que acabou com o desagio de 25% sobre os titulos da divida externa

para efeitos de uso em leilGes de privatizacdo.
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As declaragdes de Mendonga de Barros admitindo a possibilidade de a
CVRD ser vendida em pedagos foi uma guinada de 90 graus no modelo
defendido pelo seu antecessor, Edmar Bacha. Mendonca de Barros afirmou
que a estatal era uma das jéias da coroa do Tesouro e sua privatizacio levava
em consideragao o respeito ao patriménio publico. Segundo ele, o governo
teria de analisar o fato de que a solucdo acionaria da Vale mexia com o
mercado mundial de ferro, principalmente com a economia japonesa.
Considerou que a priori no se deveria afastar a idéia da venda em pedacos.

O Japao recebia da estatal brasileira cerca de 40% dos minérios que
consome, antes da privatizacdo da Companhia. Outros 40% comprava dos
australianos, o que significava que se esse Gltimos vencessem a corrida pela
Vale, 80% do suprimento das mais importantes matérias-primas da economia
japonesa estaria nas mios da Australia.

A mais importante empresa japonesa, a Nippon Steel, socia da Vale em
varios negécios, importava 25% de sua matéria-prima {(minério de ferro) do
Brasil e era associada no pais 4 Usiminas e & propria Vale. A Nippon Steel
queria manter os acordos operacionals com a Vale. Estes acordos
asseguravam o abastecimento do mercado do Japao a precos competitivos. Os
japoneses planejavam atuar em bloco na compra da Vale, ndo como grupos
1solados.

O ministro José Serra afirmou que a “idéia prevalecente” do governo
era privatizar a Companhia Vale do Rio Doce no seu conjunto, e ndo por
partes. A outra hipdtese considerada seria privatizar a Vale em blocos,
vendendo primeiro suas participagdes no capital de outras empresas. O
ministro afirmou que a questdo da privatizagio da Vale tinha que ser feita
‘cuidadosamente, corretamente, na esséncia e na aparéncia”. Para ele, esta
foi a maior privatizacdo do Brasil e, talvez, a maior da América Latina. A
intencdo de Serra de privatizar a empresa em bloco coincidia com as

propostas do governador de Minas Gerais, Eduardo Azeredo (PSDB) e do
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presidente da empresa, José Francisco Schettino. Eles defenderam esta idéia
nas comissdes de Minas e Energia e de Transportes da CAmara.

O senador Antdnio Carlos Magalhides (PFL/BA) ressaltou que nio era
contra a privatiza¢ido da Vale, mas apenas defendia a entrega ao puablico de
maior participa¢do no capital da estatal, era favoravel a pulverizagdo de
maior parcela do capital da Vale como o modelo inglés usado na British
Telecom.

Dois dias depois de o presidente Fernando Henrique Cardoso receber
um documento do presidente da Camara, Luis Eduardo Magalhdes (PFL-BA),
defendendo a possibilidade de pulverizagao das ac¢bes em bolsa, Luis Carlos
Mendonga de Barros enfatizou que o modelo aprovado pelo CND nio
permitiria essa férmula, fez questdo de enfatizar sua posi¢ao francamente
contraria a pulverizacao das acbes. “Nesse caso, o governo deixa de receber o
prémio pela venda do controle, o que representa de US$ 700 milhoes a US$
900 milhdes”, disse o presidente do BNDES. Na sua avahac¢ido o prémio
ficaria com quem comprasse as agdes pulverizadas e que, posteriormente,
poderia promover a reconcentracio.

O modelo sugerido pelos dois consércios de consultoria contratados pelo
BNDES, e depois aprovado pelo CND, previa a pulverizagio 86 depois de
leiloado o lote estratégico de no maximo 45% das agGes. O argumento
contrario, defendido por Luis Eduardo Magalhfes no documento entregue a
Fernando Henrique, era o de gue a pulverizacio seria um bom trunfo para
defender publicamente a venda da Vale. Ou seja, o argumento de Mendonga

de Barros era técnico, o de Luis Eduardo, representando o PFL, era politico.
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VI - 0OS FAVORAVEIS PREOCUPADOS COM O DESTINO DO
DINHEIRO ADVINDO COM A VENDA DA VALE

Segundo Marcio G. P. Garcia, professor do Departamento de Economia
da PUC-Rio:

“Contam que o rei Salomdio, ao ver uma briga entre duas mulheres que
diziam ambas ser a mée de uma crianca, decidiu por cortar a crianga ao meio
e dar metade a cada uma delas. Em entrevista (Gazeta Mercantil, 05/03/97), o
presidente da Republica disse estar satisfeito com a decisdo salomoénica de
dar um “...duplo destino aos recursos da venda da Companhia Vale do Rio
Doce: metade para a criacdo de um fundo de investimentos em infra-
estrutura e o resto para abater a divida pablica”.

A questio principal, a qual o governo nfo parecia estar dando a devida
atengdo, era que a situagdo de inflacdo baixa nao poderia coexistir com os
déficits (6% do PIB em 1996 no conceito nominal, e 3,89% no operacional).

Segundo o professor, ¢ bem estabelecida em economia a relacdo de
longo prazo entre déficits fiscais e inflagdo. Um calculo simples, baseado num
modelo sugerido pelo falecido economista israelense Michael Bruno, indicaria
que a inflagao de equilibrio de longo prazo compativel com os niimeros que a
economia brasileira exibiu no final do ano passado é superior a 100% ao ano!
Ou seja, caso nao houvesse significativas melhoras no desempenho fiscal
(corte de gastos ou aumento das receitas governamentais), o Plano Real
acabaria tendo o mesmo destino dos seus finados predecessores,

Para o professor da PUC-Rio, é consensual que a infla¢ido s6 se eleva
em situagdes de alta demanda doméstica. Neste sentido, o governo, ao
resolver destinar metade das receitas de privatiza¢io ao crédito para a infra-

estrutura, estava cometendo um duplo equivoco. Primeiro, porque deixava de
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cortar a emissio de sua cara divida mobilidria, a qual causava elevadas
despesas de juros no orcamento. Ou seja, deixava de diminuir a chama
passivel de causar um futuro incéndio inflacionario. Segundo, porque, ao
elevar o nivel de crédito na economia, causava uma expansio da demanda, a
qual ajudaria a propagar o impulso inflacionario. Isto é, adicionaria
combustivel as chamas.

O patriménio publico sé se torna relevante a medida que o governo
privatiza, segundo o professor. Mas, se os recursos forem usados para
emprestar ac setor privado (ou, o que é muito pior, ao setor publico), o
governo estaria tdo-somente trocando o ativo privatizado por outro ativo, o
crédito dado. Suponhamos que a privatiza¢io seja paga com recursos que se
encontravam anteriormente investidos na divida publica federal. Entdo, apéds
a privatizacio, e com o duplo uso das receitas dai obtidas, a situacdo seri a
seguinte. O governo estarda sem o ativo privatizado. Em contrapartida, sua
divida mobiliaria tera tido uma redugdo de 50% do valor da receita de
privatizagio e tera adquirido um outro ativo de valor equivalente, o crédito ao
setor privado.

Ressalte-se inicialmente que havera um aumento dos déficits futuros,
porque o juro cobrado pelo crédito serd menor do que o custo da divida pablica
(a taxa Selic). O subterfigio contdbil de esconder tal subsidio através do
BNDES é intutil do ponto de vista macroeconémico. Quando instituicoes
financeiras oficiais ficam inviabilizadas por conta de subsidios e
inadimpléncias passadas acumuladas, quem as recapitaliza é o setor puablico,
como foi demonstrado no caso recente do Banco do Brasil.

Além do aumento do déficit via subsidio dos juros (e possiveis
inadimpléncias), o governo teria injetado na economia um volume de crédito
considerado. Com privatizacdes de R$ 10 bilhoes em 1996, tal volume seria de
R$ 5 bilhdes. Isso obviamente teria um grande impacto sobre a demanda
agregada, com possiveis reflexos nio s6 sobre a inflacio, mas também sobre o

balango comercial.



53

Mas o bem-estar gerado pelos projetos de infra-estrutura financiados
nao poderiam compensar todos esses custos e riscos? Nao ha davida de que
nossa combalida infra-estrutura precisa de urgentes investimentos.
Entretanto, os mercados financeiros privados podem muito bem dar conta da
maioria deles. Se ndo o fazem hoje, através do “project finance”, é em grande
medida porque nosso inadequado aparato legal impede que se déem garantias
adequadas ao financiador.

Na opinido do economista, em vez de se preocupar tanto em dar crédito
subsidiado para a infra-estrutura, o governo deveria sim estar ocupado em
reformar mais rapidamente a legislacdo para possibilitar um volume maior
de financiamento privado. Afinal, para fomentar o investimento, tdo ou mais
importante do que crédito subsidiado sdo as condi¢oes de estabilidade
macroeconémica e o ambiente legal e regulatério bem definidos.

Para Marcio Garcia, a decisdo do rei Saloméo sb foi sabia porque ele
nunca chegou a dividir a crianga. A ameaca foi apenas um ardil para
descobrir a verdadeira maAae. Destinar as receitas de privatizagio
integralmente a amortizagdo da divida pablica constituiria um inequivoco
sinal de que o governo soube identificar a verdadeira mie, aqui representada
pela imperiosa necessidade de realizar um ajuste fiscal que assegure a
estabilidade macroeconémica e abra caminho para o crescimento sustentado.

O lider do PT no Senado, José Eduardo Dutra (SE), prometia lutar
para colocar em pauta na Comissido de Assuntos Econoémicos (CAE), o projeto
de sua autoria que previa a possibilidade de o Congresso Nacional excluir
uma empresa do Programa Nacional de Desestatizagio até dois meses apds a
publica¢io do seu edital de venda.

No dia 27 de agosto de 1996, o senador retirou seu projeto, que exigia
autorizacio legislativa para a venda da empresa estatal. Dutra acusou os
governadores e politicos ligados ao governo de estarem usando seu projeto
para “fazer barganha” em torno da receita que seria obtida com a venda da

estatal.
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O lider do governo no Congresso, senador José Roberto Arruda
(PSDB/DF), afirmou que a decisio de Dutra facilitava a privatizacio da Vale.
“O governo fica agora sem amarras, pois j4 possui a autorizagio legislativa
para privatizar a empresa”, disse, numa referéncia ao texto, aprovado
durante o governo do ex-presidente Collor, que deu liberdade ao Executivo
para desestatizar sem consulta prévia.

A decisdo de José Eduardo Dutra foi tomada depois que o senador
petista tomou conhecimento de um acordo, gque estava sendo negociado pelo
lider do governo no Senado, Elcio Alvares (PFL/MG), com alguns
governadores, entre eles 0 de Minas Gerais, Eduardo Azeredo, em torno da
partilha da receita que seria obtida com a venda da Vale. A proposta, de
autoria de Azeredo, apresentada pela senadora Regina Assumpcdo, previa
que 50% da receita seria destinada aos Estados onde a Vale atua.

Na verdade, o projeto de Dutra estava servindo apenas como
instrumento de pressdc sobre o governo federal, para que se garantisse a
aplicagdo dos recursos da venda da empresa em programas de infra-
estrutura. A proposta do senador petista havia sido inteiramente modificada
por um substitutivo do senador Vilson Kleinubing (PFL-SC), que transferia o
montante da venda da empresa para o Orcamento Geral da Unido, com a
finalidade de viabilizar projetos econdOmicos nas areas de transporte e
energia.

Com a retirada do projeto de José Eduardo Dutra, em funcao da sua
utiliza¢do como instrumento politico, os governadores de Minas Gerais e do
Rio de Janeiro foram os maiores derrotados, porque nfo tinham mais como
pressionar o governo federal em razio de seus interesses.

As liderancas politicas do governo, sem saber como vencer as
resisténcias que a privatizacdo da Vale despertava no Senado, aceitaram a
saida oferecida pelo governador Eduardo Azeredo, por intermédio da
senadora Regina Assumpc¢do. O substitutivo apresentado pela senadora ao

projeto que pretendia originalmente colocar sob o controle do Senado o
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processo de privatizagdo da Vale anula completamente as possibilidades de o
governo reduzir a divida publica e, além disso, estabelecia perigoso
precedente a respeito da divisdo das propriedades da Unido, que doravante os
Estados poderiam reivindicar.

O substitutivo dizia que 50% do dinheiro apurado na venda da CVRD
iria constituir um fundo, a ser ministrado pelo BNDES, para custear obras de
infra-estrutura em Minas Gerais, Para, Maranhdo, Espirito Santo, Bahia e
Sergipe. A metade restante seria destinada a obras igualmente de infra-
estrutura em Estados que néo tiveram a sorte de hospedar empreendimentos
da Vale. Era esse o critério basico da partilha: os Estados onde a Vale se
instalou receberiam parte privilegiada do produto da venda da empresa.

O alto escaldo da CVRD preferia que o Congresso Nacional apenas
acompanhasse o processo de privatizacdo da empresa, sem ter poder
decisério, mas via com bons olhos a destinacéo de parte do capital da empresa
para venda aos Estados onde ela tem instalagoes.

Os membros do primeiro escaldo da Vale consideravam que a
subordinacao do processo de privatizacdo ao Congresso poderia prolongar esse
processo, acarretando prejuizos para empresa. Eles alegavam que, desde sua
inclusdo no PND, todas as ac¢des da empresa que envolviam questdes
societarias, como associagdes em projetos, precisavam ser submetidas
previamente ao CND, retardando e prejudicando os negbcios. Esse
“engessamento administrativo” tenderia a se prolongar por mais tempo se a
venda da empresa passasse pelo controle do Congresso. Ja a participacao dos
Estados no capital da empresa poderia, no raciocinio dos dirigentes,
contribuir para a formacido de uma massa critica dentro do Conselho de
Administra¢do da empresa preocupada com a sua sobrevivéncia a longo
prazo. Esse raciocinio partia do principio de que o capital da Vale seria
pulverizado. Neste caso, acionistas como os Estados, os empregados e os

fundos de pensio estariam pensando mais no longo prazo, em oposicdo aos
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eventuais investidores que comprariam as acdes pensando apenas em

desfazer delas em um momento em alta no mercado.
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VII - OS FAVORAVEIS ESCLARECIDOS

Hélio Blak, gedlogo com especializacdo em economia mineral, era
diretor da area de infra-estrutura do BNDES no periodo da discussdo em
torno da privatizacdo da Companhia, apontou sobre a discussdo da
modelagem para a privatizacio da CVRD. Surgiu como aspecto relevante a
questdo de como atribuir valor aos recursos minerais controlados pela CVRD
na forma de concessoes de lavra existentes; e também a um possivel potencial
mineral a ser ou nfo aproveitado no futuro (em funcio do sucesso ou
insucesso dos programas de pesquisa em andamento ou a serem
desenvolvidos nas Areas que contam com alvaras e pedidos de pesquisa
obtidos em nome da CVRD ou de alguma de suas empresas de mineracao).

De acordo com o Codigo de Mineracao, que data de 1967, o subsolo é de
propriedade da Unido, que detém o poder concedente. Assim sendo, as
concessodes de lavra sdo outorgadas pela Unido as empresas de mineragédo por
prazo indeterminado e desde que cumpram estritamente a legislagdo vigente
no que tange as questdes técnicas, ambientais e de qualquer outra natureza,
no sentido de se evitar a chamada lavra predatoria.

Na pratica, a Unido tem, através do DNPM, todas as condi¢bes para
outorgar ¢ também cassar os direitos minerarios por ela concedidos. Poder-se-
ia dizer que, pela legislacdo vigente, a Unifo ja possui, na pratica, uma
“golden share" para o caso em questdo. Contudo, e apesar de o aspecto legal
se afigurar bastante claro, ndo parecia ser esta a davida sobre a avaliagio
econdmica dos direitos minerarios sob controle da CVRD. Na pratica, o que
estava em jogo era o carater politico da questio, em especial a imagem de
“doac¢ao” do patrimoénio pablico, baseada em afirmacgoes do tipo “sdo reservas

de mais de 500 anos que estdo sendo entregues na bacia das almas", ou “ouro
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suficiente para pagar a nossa divida externa", ou ainda “é um patrimonio
mineral que vale no minimo US$ 350 bilhdes" etc.

Na opinido do geélogo, apesar de carecerem de fundamento técnico, as
observagdes acima, ao serem divulgadas, geraram no minimo perplexidade
junto a uma opinifo phblica pouco familiarizada com o tema. Tornou-se,
assim, ser importante esclarecer alguns aspectos relacionados com a idéia da
existéncia de recursos minerais e do seu aproveitamento, gerando assim mais
elementos para um maior esclarecimento da opinido publica.

A pesquisa geolégica é uma atividade de elevado risco empresarial. De
um modo geral, a cada cem areas de pesquisa, correspondem nao mais de trés
a cinco ocorréncias minerais, das quais apenas uma se transforma em jazida.
Ainda assim, esta jazida, por si s0, é apenas um depdsito mineral, cujo valor
econdmico s6 se materializara quando se transformar numa mina, ou seja,
somente quando todos os investimentos necessarios a abertura desta mina
estiverem concluidos e a sua produgéo for iniciada.

S6 neste estagio é possivel falar-se em patrimonio mineral de forma
consistente, uma vez que o fluxo de caixa projetado no caso estara baseado na
existéncia de uma reserva medida, capaz, de um modo geral, de sustentar
uma vida util da ordem de 25 a 30 anos para o empreendimento. Assim
sendo, quando se mencionava que a CVRD possuia reservas de 18 bilhdes de
toneladas de minério de ferro de alto teor, correspondendo a uma vida til de
540 anos no nivel de produgdo atual (35 milhdes de toneladas/ano), na
realidade estava-se considerando o total de recursos de minério de ferro
cientificados pela CVRD na regido de Carajas, englobando reservas medidas,
indicadas e inferidas.

No momento do acirrado debate em torno desta questdao, a CVRD
lavrava apenas o deposito denominado N4-E, cuja reserva medida quando do
inicio da operacfo (1985) era de 1,1 bilhAo de toneladas, ou seja, suficiente
para uma operac¢io por aproximadamente 32 anos ao nivel de 35 Mt/ano.

Desta forma, a CVRD contava na realidade com recursos cujo aproveitamento
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dependia fundamentalmente de elasticidade do mercado internacional de
minério de ferro e, mais particularmente, da capacidade de ampliacdo de sua
parcela de mercado, que naguele momento ja era de 23% (lider).

Assim sendo, muito embora os recursos disponiveis sejam vultosos, o
seu valor econdomico era reduzido enquanto ndo fosse possivel a sua
apropriacio em fluxo de caixa dentro de um horizonte previsivel.

O mesmo raciocinio era aplicavel a todos os recursos minerais
mapeados, podendo-se admitir apenas como excecdo, eventualmente, o caso
das reservas de ouro, tendo em vista a sua caracteristica de bem mineral
como “reserva de valor”, menos suscetivel, por conseguinte, ds restrigdes de
mercado.

Ainda assim, mesmo no caso do ouro, tais reservas passariam a ter
valor econdémico apenas e tio somente no momento em que ficasse decidida a
sua forma de aproveitamento, com investimentos e niveis de produgio
definidos, capazes de permitir a proje¢do do fluxo de caixa daquele projeto em
particular.

Em resumo, segundo o gedlogo, entendia-se que a questdo do chamado
“patrimdnio mineral” deveria ser tratada sem emocionalismo, merecendo um
continuo processo de esclarecimento, em especial no que tangia a diferenga
entre a existéncia de recursos minerais e a sua transformacgao em reservas
economicamente aproveitiveis, ou seja, capazes de ser apropriadas em fluxos
de caixa. Para ele, sugestdes tais como a adocio de “royalties” a serem pagos
no caso do eventual aproveitamento deste “patriménio” no futuro, assim como
alteracoes no Coédigo de Mineragdo no sentido de limitar os prazos das
concessdes minerais, pareciam muito mais destruidoras do que criadoras de
valor para a CVRD, uma vez que poderiam sinalizar para o mercado
mudancas de regras casuisticas e confusas, uma vez que a eXperiéncia
internacional em transagdes do género nic levava em consideracao tais

aspectos.
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Segundo a opinido de Paulo Haddad, ex-ministro da Fazenda, do
Planejamento (governo Itamar Franco) e assessor especial do governo de
Minas Gerais, nfo se tratava apenas de controvérsias de natureza ideoldgica
quanto ao efetivo controle que o Pais deva ter sobre os seus recursos,
renovaveis e nio renovaveis. Nem se tratava de especificar o atributo geral
estratégico a um conjunto de atividades nas quais a Companhia opera, que
em geral, tém se tornado relativamente ubiquas com a globalizagdo da
economia. Ele acreditava que:

“Na verdade, as inquietacdes emergem, entre diferentes liderancas
politicas e formadores de opinido que tém o interesse publico brasileiro como
sua linha-mestre de atuagfo, em razao de trés vetores de argumentagio. Em
primeiro lugar, a privatiza¢iao da Vale é a primeira experiéncia que estamos
realizando de uma organizacido complexa, multissetorial e multirregional, a
qual, em principio, ndo poderia ser idéntica a privatiza¢do de uma 0Gnica
empresa. Em segundo lugar, por fragilidade na capacidade instalada de
planejamento do desenvolvimento no Pais, tem de se ter claro o destino a ser
dado ao capital institucional da Vale. E, finalmente, o desconhecimento do
valor economico do que se estd privatizando, particularmente na provincia
mineral do Norte, ndo se egquaciona apenas com a adocao do conceito de
direitos minerarios futuros na privatizacéo.

(...)Concluindo podemos destacar que o atual modelo de privatizacao da
Companhia Vale do Rio Doce esta sendo conduzido na perspectiva mais
adequada do ponto de vista da estabiliza¢do econdomica do Pais: a venda em
bloco da Companhia gera o melhor valor econémico possivel, o qual devera ser
utilizado na reducdo do déficit piblico; hid a preocupacio em estabelecer
condicionalidades quanto aos futuros controladores e aos direitos minerarios;
a transparéncia do processo é irrestrita e ele vem sendo tratado com absoluta
idoneidade e lisura. Entretanto, quando se avalia essa modelagem do ponto
de vista da retomada do desenvolvimento brasileiro, que se vai configurando

apés a estabilizagdo, pode-se estar cometendo o equivoco de se operar o
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desmonte de um fator escasso e insubstituivel no percurso dessa retomada, o
capital institucional de uma organizagdo com experiéncia acumulada na

gestdo de grandes projetos de investimento no Pais.”
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VIII - OS QUE ERAM TOTALMENTE FAVORAVEIS A
PRIVATIZACAO

O deputado federal Roberto Campos (PPR-RJ) afirmou que a
privatizagdo era o nico meio ndo-recessivo de o governo combater a inflagdo.
Ele defendia a aceleragdo do processo. Ao dizer que o governo precisava
descobrir novas fontes de recursos, Campos afirmou que a melhor receita
seria a oriunda da venda de estatais. Ele sugeriu uma alteragfo na legislacao
que regia as privatiza¢oes, para acelerar o processo. A proposta: que estatais
de capital aberto fossem privatizadas através da venda de suas agoes.
Segundo Campos, com essa alteracfo, estatais como a Light e a Companhia
Vale do Rio Doce poderiam ser vendidas em menos de um més. Segundo ele,
“A avaliacdo da Bolsa é a mais realista de todas.”

Campos também avaliou que tecnicamente o Brasil ndo estava em
recessdo. “O que existe é um amortecimento setorial bastante grave, que
poderia se transformar em recesséo". Ja o ex-ministro da Fazenda Ernane
Galvéas afirmou que o pais enfrentava uma fase de estagnagfo, mas que “néo
chega a ser recessdo".

O pragmitico vice-governador de Minas Gerais e secretario de
Planejamento, Walfrido dos Mares Guia (PTB), mostrava um claro discurso
em favor da venda da estatal. “A empresa nfo ¢é estratégica coisissima
nenhuma, e muito menos é uma agéncia de desenvolvimento.” Em palestra a
uma platéia de duzentas pessoas na Sociedade Mineira de Engenheiros
Mares Guia, ele afirmou que empresas de tecnologia de ponta, como as de
informatica, desenvolvem no mundo de hoje atividades bem mais estratégicas
do que uma mineradora. “Retirar minério de ferro do subsolo, colocar em
trens e navios e vender no outro lado do mundo nao é a quinta-esséncia que

tanto apregoam aqueles que querem sua manutencdo como estatal”, disse.
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Muitos brasileiros, orgulhosos da histéria, do desempenho e da
participacdo dessa empresa na vida nacional, poderiam estar raciocinando
mais com a emog¢io do que com a razao, se nao seria o caso de preservar esse
patrimonio nas méios do Estado - sentimento merecedor de todo respeito.

A questdo basica, porém, era que o Estado ndo podia e ndo tinha mais
condi¢oes de continuar sendo empresario. Tem de dedicar-se, com recursos e
empenho, a atividades realmente de governo, que envolvem a superacio de
problemas sociais, politicos ¢ econdomicos de crescente envergadura. O
argumento de que a Vale, além de empresa bem sucedida, tem sido promotora
de desenvolvimento n#o subsistia, na opinido do vice-governador, pois
nenhuma estatal seria vendida, ja que todas tinham também essa face. Mas
qualquer empresa desse porte, mesmo privada, sempre promoveria
desenvolvimento onde quer que atuasse.

Walfrido Guia se perguntava: e por que privatizar uma empresa tao
lucrativa? Ora, outras empresas também lucrativas, dos setores sidertrgico e
petroquimico, foram privatizadas. Assim como empresas deficitarias, as
ferrovias, por exemplo. Para ele, o objetivo ndo era livrar o Estado apenas dos
empreendimentos deficitarios, mas desvesti-lo da funcdo de empreséario, e
assim desobrigi-lo de aplicar, nessas empresas, recursos de capital que
escasseavam no atendimento das suas fungdes sociais. Por melhores que
fossem tais empresas, seus beneficios atendiam a parcelas da populagéo
menores do que as incluidas nos programas socials, mesmo exiguos como
haviam sido.

Além disso, perguntava: e o risco de estarmos alienando soberania
nacional? Nao existia no caso da siderurgia, da petroquimica, das ferrovias,
das telecomunicagdes, atividades também estratégicas. Segundo o vice-
governador, o Estado brasileiro é quem comanda este pais, até
exageradamente. E, no caso da Vale, preservaria poder de participa¢do nas

suas decisdes, através das “golden shares” - acdes de classe especial -, além de
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continuar sendo proprietario do subsolo e de reservar parcela das receitas de
futuras descobertas minerais.

Os lucros da Vale seriam expatriados? Sé os dividendos que coubessem
a eventuais acionistas estrangeiros, no teto que a lei determinava e de acordo
com as necessidades de reinvestimento da empresa. De qualquer forma,
segundo o vice-governador, mesmo antes de ser privatizada, parte das
receitas da Vale ja era expatriada, seja para pagar contratos externos, seja

através de firmas estrangeiras associadas da companbhia.
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CAP. 3 - A MODELAGEM DE PRIVATIZACAO DA COMPANHIA

Apés feita uma andlise dos argumentos utilizados pelos criticos e
formadores de opinido do capitulo anterior, pretende-se discorrer sobre a
regulamenta¢io definida pelo governo federal, a fim de verificar se se fez juz
ds criticas apontadas, para formular uma modelagem que garantissse os
interesses nacionais, com perspectivas futuras favoraveis.

Tendo em vista as questdes levantadas no debate em torno da
privatizacio, torna-se necessaria a apresentacio das explicacdes do governo
para a adogdo do modelo de venda utilizado no processo.

Para explicar o motivo de vender uma empresa lucrativa, que nfo
representava 6nus para a Unido, o governo alegou a melhora de eficiéncia,
tornando a empresa ainda mais lucrativa e produtiva. Scb gestao estatal, a
Vale enfrentava uma série de restrigoes, desde entraves burocraticos para
adquirir equipamentos e contratar pessoal, até a perda de autonomia para
decidir sobre investimentos estratégicos. Todas as compras feitas pela
Companhia seguiam uma rigorosa legislacdo aplicavel as estatais, que
obrigava a realizacfio de licitagdes, 0o que por vezes inviabilizava a simples
padronizacio de equipamentos. Isto sem considerar o fato de que a Unido
estava praticamente impedida de fazer novos aportes de capital, o que, as
vezes, é requerido em qualquer empresa que pretenda aproveitar
oportunidades lucrativas de investimento e melhorar sua posi¢io relativa nos
mercados em que atua.

Era o carater estatal da Vale que restringia a agilidade e a
flexibilidade necessdrias em mercados concorrenciais. Normalmente, o prego
é um fator decisivo na concorréncia, funcionando como inibidor de margens de
lucros elevadas. Os mercados em que a Vale atua estdo sujeitos a intensa

acao especulativa e a forte pressido por parte de grandes comsumidores
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industriais e trading companies. O bom desempenho da Companhia até hoje
nao garantia bons resultados no futuro.

Portanto, na visdio governamental, sob gestdo privada, a capacidade da
empresa de alavancar recursos seria maior, viabilizando novas oportunidades
lucrativas de investimento. Para o Pais, isso representaria mais empregos e
maior arrecadacio de impostos.

No que diz respeito ao fato da empresa ser um agente de
desenvolvimento econdmico, o governo alegava que sob gestéo privada, a Vale
continuaria atuando como tal. Uma grande empresa mineradora opera um
sistema de infra-estrutura integrado que da suporte a atividade extrativa e
ao escoamento da producdo. Estas atividades sdo realizadas em éareas
remotas, 0 que exige, portanto, a instalacdo de infra-estrutura adequada. As
empresas mineradoras ajudam a operar transformacdes importantes nas
regides de influéncia, e esta caracteristica é peculiar a atividade econémica
especifica, ¢ ndo 4 natureza estatal ou privada do controle aclonario da
Companhia.

Outra questdo que o governo teve de esclarecer foi com relagio a
soberania nacional. Na visdo governamental, ela estd relacionada com a
qualidade de vida que uma nacio proporciona ao seu povo, € nao com o
controle aciondrio de uma empresa mineradora. Falar em soberania nacional
é remeter a questdo para o enfrentamento da pobreza e das desigualdades
socials, que sdo os principais desafios de qualquer na¢do que se pretenda
soberana. Além disso, a privatizagio néo privatizou as riquezas minerais do
subsolo brasileiro, que continuardo pertencendo a Unifio e, portanto,
permanecerdo soberanamente brasileiras. Qualquer empresa tem de pagar os
royalties ao governo para explorar as riquezas do subsolo nactonal.

Ja se afirmou que a CVRD valeria RS 200 bilhoes e até R$ 1 trilhéo.
Uma empresa é valorizada pelo mercado, em func¢io de sua capacidade de

gerar recursos no futuro. O mercado atribui maior valor as empresas
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capacitadas a competir em setores mais dinimicos da economia, de alta
densidade tecnologica, que acenam com elevadas taxas de lucro no futuro.
Além disso, quanto se pagaria hoje por uma tonelada de minério de ferro a
ser extraida daqui a 30 ou 50 anos? Certamente um valor muito inferior em
relagio a0 que se paga pelo mesmo minério extraido hoje.

Segundo o governo federal, dividir a Vale em varios negdcios e vendé-
los separadamente ndo era vantajoso. A CVRD era conhecida no Brasil e
internacionalmente como um conglomerado saudavel e sem problemas
organizacionais, o que lhe agregava valor quando considerada como um todo.
Portanto, ndo havia por que promover o desmembramento como estratégia de
venda do seu controle acionario.

Eram tantos os acordos de acionistas e as parcerias estabelecidas com
outras empresas, principalmente no exterior, que a hipétese de desmembra-la
em varios negocios para vendé-los em partes representaria a op¢do por um
processo longo, demorado, sem garantias de obtenc¢éo de maior valor na venda
de suas acdes. Neste sentido, o governo alegou que duas observacoes

deveriam ser registradas:

a) o desmembramento da Companhia significaria o recebimento parcelado,
negbcio a negdcio, ao longo de anos, de valores cujo total ndo se poderia
garantir que fosse superior ao obtido através do modelo adotado. Ja a venda
do controle aciondrio da empresa como um todo permitia ao governo receber
logo, antecipadamente, o montante equivalente a todos os negdécios que
compunham a Companhia;

b) caso os interessados na compra do controle acionario da companhia
avaliassem que o desmembramento, no futuro, poderia significar uma opgio
mais lucrativa do que a de manter o conglomerado, esta percepcio faria
aumentar a competigao pelo seu controle e, portanto, o valor das ofertas no

leildo de venda do controle acionario. O governo tera o direito permanente de
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proibir a venda e o encerramento de qualquer etapa da producéo e
comercializagio de minério de ferro, ou o sistema mina/ferro/porto.

Quanto ao fato de vender de forma pulverizada todas as agdes
ordinarias da Vale em poder da Unifo, o governo foi contririo por varias
razoes.

Primeiro, o modelo escolhido - venda de um bloco de agdes que
represente o controle da empresa, com o governo detendo aces de classe
especial (“Golden Shares”) - transformava a CVRD numa companhia de
“controle partilhado” - modelo de gestdo empresarial mais moderno, em voga
nas grandes economias industriais. Tais agbes “especiais”, garantiam ao
governo poder de veto em algumas matérias relativas a Companhia,
relatadas mais a frente. O modelo possibilitava que investidores estratégicos
- empresas profissionais com experiéncia e tradi¢do nos segmentos, em que a
CVRD atuava - se tornassem seus soécios, agregando-lhe assim seus
conhecimentos, seu know-how e seus capitais.

Segundo, houve sim uma expressiva pulverizacdo de acoes,
concretizada por meio de ofertas puablicas de grande parte dos titulos,
realizadas no Brasil e no exterior, alguns meses apoés o leildo de venda do
controle acionario da Companhia.

Terceiro, a pulverizacao total seria a alternativa em que a Uniio
obteria menos recursos. A venda de um bloco de controle representava um
valor maior do que a mera soma do preco de cada agfo, pois estava em jogo o
comando da empresa. Por outro lado, cerca de 24% das acdes ordinarias da
empresa ja estavam em maos de investidores privados e, portanto, fora do
controle do governo. Com isso, estes acionistas poderiam ser os grandes
beneficiados, pois definiriam o real controle da Companhia. Além disso,
poderia ocorrer o posterior surgimento de um nucleo de controle efetivo da
empresa, e 0 governo perderia sua prerrogativa de definir regras de formacao

deste nlicleo que pudesse garantir o sucesso futuro da CVRD.
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Por Gltimo, o mercado de capitais no Brasil nio tinha ainda porte
financeiro para mobilizar os bilhdes de reais necesséarios para viabilizar uma
operacio desta magnitude. O préprio mercado internacional teria
dificuldades em absorver de uma s vez o total das acdes. Além do mais, a
existéncia de um grupo controlador profissional, reconhecidamente capaz de
administrar com sucesso a Companhia, nio sé dificultaria ainda mais a
venda pulverizada como depreciaria o valor de suas acgdes.

A venda da Vale para as economias estaduais onde ela desempenhava
uma importante fungdo desenvolvimentista ndo implicava prejuizos para os
Estados. A Vale investia e produzia nas regides em que havia oportunidades e
recursos naturais a serem explorados, e sua privatizacéo nio fez desaparecer
essas oportunidades de investimentos e negocios. Para o governo, continuario
a existir recursos naturais e, portanto, a empresa, com sua capacidade
empreendedora, fortalecida com a gestdo privada, deverd continuar a explora-
los. Assim, a CVRD privatizada continuaria a produzir e a investir nos
Estados nos quais ja atuava.

Quanto a politica de investimentos sociais, o governo acreditava que as
empresas de maior porte, principalmente aquelas que atuam em areas de
pouca densidade econémica e populacional, frequentemente investem para
prover a assisténcia social a seus empregados, construindo escolas, hospitais,
moradia etc. e, as vezes, até mesmo para a comunidade local nao diretamente
envolvida com a empresa.

Estas empresas se utilizam deste tipo de investimento toda vez que é
preciso prover condi¢es de vida e trabalho adequadas aos seus empregados
ou que sua atividade tenha forte interacdo com a comunidade local.
Atualmente, a percep¢do que se tem de uma empresa séria e responsavel ndo
se esgota com a constatacido da boa qualidade do produto. O governo apostou

que as empresas sabem disso.
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No que diz respeito as ag¢des em poder do governo, as acoes CVRD e as
acoes preferenciais de emissdo da CVRD, as quais eram nominativas e nfo

tinham valor nominal, eram detidas de acordo com a seguinte estrutura:

Uniéo Outros Total
Acoes Ordinarias [189.907.964 60.075.180 249.983.144
(%) 75,97 24,03 100,00
Ac¢bdes Preferenciais |8.744.308 129.831.604 138.575.912
(%) 6,31 93,69 100,00
Total 198.652.272 189.906.784 388.559.056
(%) 51,13 48,87 100,00

O modelo de venda compreendia trés etapas distintas:

1* etapa - Leilao

Foi vendido um lote entre 40% e 45% de acgbes ordinarias, adquirido por
um grupo de, no minimo, trés investidores (nenhum deles podendo ter a
maioria do capital), que deveriam ser os controladores da Companhia.
2" etapa - Oferta aos empregados

Os empregados da CVRD puderam adquirir 10% das ag¢bes detidas pelo
governo, correspondentes a 5,1% do capital total da Companhia.
3" etapa - Oferta pablica

O restante das agoes, entre 17% e 23% do capital total, foi vendido em
oferta publica, realizada no Brasil e no exterior, com o objetivo de captar o
maior namero de acionistas possivel, democratizando, assim, o capital da

Companhia.
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Os investidores que adquiriram o controle da CVRD estdo obrigados a
formar uma Sociedade de Propdsito Especial (SPE), cujo tinico objetivo é deter
agoes da Companhia, pelo prazo minimo de cinco anos.

No estatuto social dessa nova Companhia ha uma clausula segundo a
qual nenhum dos acionistas podera deter, durante esses cinco anos,
participacfio aciondria superior a 45% do capital da SPE. Estabeleceu-se
também, que a SPE fica impedida de votar, em assembléia da CVRD, nas
matérias de interesse direto de qualquer de seus acionistas.

Os grandes concorrentes (grandes produtores de minério de ferro) e os
grandes clientes (grandes empresas sidertrgicas e grandes companhias
trading) ndo poderdo deter participacio superior a 10% do capital da SPE nos
primeiros cinco anos.

A Unifo, na qualidade de titular da acdo de classe especial (“Golden
Share”) da CVRD, foi atribuido direito de veto sobre as seguintes matérias
relativas a CVRD, e que deverdo obrigatoriamente ser submetidas a

Assembléia Geral de acionistas:

1) alteracao da denominacgao social;

(i1) mudanca da sede social;

(i) mudanca no objeto social no que se refere a exploragdo mineral,;

(iv) liquidacgio da CVRD;

(v)  alienacdo ou encerramento das atividades de qualquer uma ou do
conjunto das seguintes etapas dos sistemas integrados de minério de ferro da
CVRD, a saber, (a) depdsitos minerais, jazidas, minas, (b) ferrovias, (c) portos
e terminais maritimos;

(vi) quaisquer modifica¢bes nos direitos atribuidos as espécies e classes de
acgdes que compdem o capital social da CVRD; e

(vil) quaisquer modifica¢es nos direitos atribuidos & acéo de classe especial
(“Golden Share”) da CVRD.



72

Para o calculo do prego de venda das acbes da CVRD, o valor dos
recursos minerdrios foi definido com base nas minas ji em exploracéo,
levando-se em conta um horizonte de 30 anos de producio futura. No entanto,
sabia-se que existem areas promissoras, cujas pesquisas ndo foram sequer
iniciadas ou nao se mostraram suficientes para determinar o seu volume e a
sua viabilidade, bem como areas em fase de exploracdo cujas reservas
correspondem a producio de minerais por prazo superior a 30 anos.

Para que os acionistas da Companhia anteriores a privatizacio
pudessem ser remunerados também por essas reservas, foi criado um titulo
(debénture), cujo rendimento representara um percentual da receita liquida
da Companhia auferida com a futura extracdo mineral. Com essas
debéntures, o governo continuava “sécio” da CVRD nas areas em que a
exploracio, ou até mesmo a pesquisa, ainda néo se iniciou.

A CVRD e o BNDES assinaram um contrato, dispositivo de
salvaguarda das futuras receitas de exploracio das reservas de cobre e outro
potencialmente ricas na regifo de Carajas, definido pelo Conselho Nacional
de Desestatizacao (CND), para pesquisar a viabilidade de exploracgido dessas
reservas, garantindo ac BNDES direito sobre metade das receitas futuras,
mesmo apds a privatizacio da empresa.

O dispositivo das debéntures ficou restrito as receitas decorrentes da
exploragio de reservas de potencial mais modesto, como manganés e bauxita,
por exemplo. Esse contrato se referia as grandes reservas de ouro em Carajés,
Corpo Aleméfo e Serra Leste, antecipadas pelo Estado.

Segundo o vice-presidente do BNDES, José Pio Borges, a consultoria
Mineral Resouces Development Inc. (MRDI) afirmou que se podia concluir
muito pouco das pesquisas realizadas em Carajas. Por isso, o acréscimo no
preco minimo de privatizagAo seria insignificante. Borges explicou que a
divergéncia entre o relatério da MRDI e o otimismo dos técnicos da Vale levou

o BNDES a adotar a alternativa de compensa¢io do Tesouro Nacional.
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Luiz Carlos Mendon¢a de Barros, criticou as alegagdes de eventuais
irregularidades na privatizacido da CVRD apontadas pela Comissido Externa
da Camara dos Deputados, tomando como base o relatério feito pela
Coordenagao dos Programas Pos-Graduacio de Engenharia (Coppe), da
Universidade Federal do Rio de dJaneiro (UFRJ). Para ele, o relatério
organizado pelo diretor da Coppe, Luiz Pinguelli Rosa, “tem tantos erros
primarios que s6 pode ser levado em conta o objetivo politico de barrar a
privatizacdo da Vale”, discorreu na época. Entre os erros basicos, citou “a
confusio entre os valores dos minérios explorados pela companhia e o valor
real do negbcio”. As reservas, segundo o relatério, estariam subavaliadas em
US$ 2 bilhées. “Nao foram considerados pelo relatorio os custos da extragao,
despesas de capital e custos operacionais. A Coppe 86 considerou o preco do
minério na boca da mina”, disse.

Ele achou “estranho” esse comportamento da comissdo, que néo
procurou o BNDES para discutir previamente tais questdes técnicas.
Também gquestionou a taxa de desconto utilizada no estudo do Coppe de 6,5%,
enquanto a do BNDES foi de 10%. Na sua opinido, com taxa de 6,5%, o
investidor pode comprar letras do Tesouro norte-americano, sem correr o
mesmo risco que se optasse pelo Brasil.

Os relatérios de avaliacio foram preparados pelos consultores de
acordo com as exigéncias da lei e do Edital de Licitagao n® PND/CN-02/95,
publicado no Diario Oficial da Unifio em 2 de agosto de 1995. Estes relatorios
apresentaram as faixas de valores para 100% (cem por cento) do valor
patrimonial da CVRD de acordo com a sua configura¢éo na data de avaliacéo.
As faixas foram calculadas depois de deduzir o endividamento liquido da
empresa e considerar os ajustes prévios aprovados.

O vice-presidente do BNDES, Pio Borges, rebateu a acusagio de que a
Merrill Lynch teria comprado a Schmidt Borkun Hare (SBH) - principal
corretora da mineradora sul-africana Anglo American e uma das interessadas

em comprar a Vale - apenas trés dias apds vencer a licitagdo para ser



74

consultora da mineradora. Disse que a aquisi¢do da HBS foi realizada pela
Merrill Lynch cinco meses antes dela ter assumido a consultoria.

Borges argumentou que a Merrill Lynch é lider mundial no seu ramo,
tendo movimentado o malor volume de agdes em todo o mundo no ano
passado. Com aquisigdo da SBH, a corretora, afirmou, tornou-se a maior
“underwritter” de a¢des do mundo, passando a movimentar US$ 22,5 bilhdes
anualmente, 13% do valor global.

A CVRD foi avaliada sob dois aspectos: como um todo consolidado e
como uma soma das partes. No caso das avaliagdes pelo todo consolidado, os
consultores desenvolveram uma consolidagdo das projegbes de valores para
as unidades de negocio internas da CVRD e suas subsidiarias controladas
(principalmente 0s negdcios de minério de ferro, excluindo as “joint ventures”
que fabricam pelotas, os negoécios de manganés, ouro, ferrovias e portos
maritimos), adicionando a esses valores aqueles derivados das demais
coligadas (principalmente os negécios de aluminio, pelotas, ago e produtos
florestais). No caso das avaliagbes pela soma das partes, os consultores
avaliaram cada setor separadamente e somaram os resultados dessas
avaliages.

O principal método de avaliagio utilizado foi baseado na determinagao
do valor presente, pela anélise do fluxo de caixa descontado (“DCF”).

As avaliacdes pelo DCF consideraram as unidades de negocio da CVRD
em uma base antes do endividamento e apdés impostos, utilizando projecdes
em doélares norte-americanos. As dividas da empresa foram deduzidas do
valor da empresa para se chegar ao valor patrimonial.

Os consultores calcularam as taxas de desconto apropriadas para a
CVRD, utilizande a metodologia do custo médio ponderado de capital -
(“WACC) - e com base em suas proprias experiéncias nos setores onde a
CVRD opera. Estas analises foram realizadas, no caso das avaliacGes, pelo
todo consolidado da CVRD como também no caso das avaliagoes pela soma

das diferentes unidades de negbcio, controladas e coligadas. Foram utilizadas
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varias metodologias para estimar o valor residual das diferentes operacées
nas avaliagoes pelo DCF.

Ainda que o principal método de analise tenha sido o modelo DCF, os
consultores tamhém usaram outras metodologias de avaliacio patrimonial

para proporcionar pontos de referéncia adicionais, a saber:

(1) comparaggdo da CVRD e suas unidades de negécio com empresas
comparaveis brasileiras e estrangeiras cotadas em bolsa;

(11) analise de prec¢os pagos na aquisicdo de empresas comparaveis, brasileiras
e estrangeiras, em transagdes privadas de compra de blocos de ac¢oes;

(111} exame dos custos de reposigdo e, em certos casos, dos demais padrdes de
referéncia da industria; e

(tv) analise do preco de acdes de empresas comparaveis, brasileiras e
estrangeiras, seu historico de negociacoes e liquidez gquando tais empresas

s@o cotadas em bolsa e, em especial, em relag¢do a propria CVRD.

A aplicacdo das metodologias acima descritas resultou na indicacao de
faixas de valores para 100% (cem por cento) do valor patrimonial da CVRD,
que variam entre R$ 7.400.000.000,00 (sete bilhdes e quatrocentos milhoes de
reais) e R$ 10.174.000.000,00 (dez bilhdes e cento e setenta e quatro milhdes
de reais), de acordo com o consultor, e entre R$ 8.802.000.000,00 (oito bilhdes
e oitocentos e dois milhdes de reais) e R$ 11.301.000.000,00 (onze bilhdes e
trezentos e um milhées), de acordo com o consultor responsavel pelo Servico
“A”,

O prego minimo para as agdes CVRD da Unido ofertadas a venda no
leilao encontraram-se dentro das faixas de valores indicadas pelos relatérios
de avaliagdo econdmice-financeira da CVRD, preparados pelo consultor

responsavel pelo Servigo “A” e pelo consultor.



76

I-A PROBLEMATICA DO NOVO GRUPO CONTROLADOR

Apods a exposicdo dos argumentos do governo para justificar o modelo
de venda adotado, pretende-se discorrer em suposicoes sobre as
consequéncias provaveis apés o leildo de venda, do qual surgiu o grupo
vencedor, que tanto de um lado como de outro, teria dificuldades em
administrar os seus interesses com o das empresas coligadas e controladas
pela Vale. Isso porque o conflito de interesses entre os futuros controladores
da Vale e atuais acionistas e diretorias de sidertrgicas em que a Vale possui
participagoes seria inevitavel, fosse o vencedor do leildo o consdreio liderado
pelo grupo Votorantim e Anglo American ou o formado pela Companhia
Siderargica Nacional (CSN) e fundos de pensio.

Sendo assim, tratamos de colocar os motivos pelos guais adviriam os
problemas na dire¢io da empresa privatizada, dade o conglomerado de
atividades que a empresa operava.

Usiminas e CSN séo concorrentes acirradas nos mesmos mercados de
aco no Pais. Os conflitos eram escamoteados por se tratar a Vale de uma
estatal que pouco influia nas decisdes estratégicas das empresas. Em mios da
CSN, a Vale deixara de ter o papel passivo nos conselhos de administracao
que teve até entdo. A CSN dificilmente vai querer se desfazer da participacgio
que a Vale possui na Usiminas. E muito menos de CST.

A Vale esta presente em 15% (7,74% do capital total) no capital
ordindrioc da Usiminas. Além disso, a Valia, fundo de pensdo de seus
funcionarios, possui outros 12% de participacdo na siderfrgica mineira.
Indiretamente, a estatal também esta na Companhia Siderargica Paulista
(Cosipa), por meio da Usiminas, que é dona de 49,78% de suas acgdes

ordinArias.
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Ja no bloco de controle da CSN, a Vale detém 9,91%, através de sua
controlada Docenave. Neste caso, se o vencedor for o consdrcio Valecom
(Votorantim-Anglo American-Nippon Steel-Mitsui-Caemi), a situacdo se
inverte. Sera Antonio Ermirio de Moraes, cujas relagbes com Steinbruch nio
se mostram nada amigaveis, que podera ocupar o assento que cabe a Vale no
conselho de administragio da sidertirgica de Volta Redonda. Ou um diretor
indicado por ele, da Nippon Steel ou Usiminas, o que significa a mesma coisa.
O grupo japonés é o principal controlador da Usiminas.

A maior participagdo acionaria da Vale no setor de ago estd na
Companhia Sidertrgica de Tubardo (CST). Sao 22,19% do capital votante da
siderurgica capixaba, instalada préxima de Vitéria, na boca da ferrovia da
Vale, a menos de 500 metros de seu patio de minérios e dos terminais
portuarios de Tubardo e Praia Mole. A sinergia é completa: mina, ferrovia,
aco, porto. A frente da empresa estd Wilson Brumer, presidente da Acesita
(dona de 34% de seu capital total). A CSN nao vai pensar duas vezes em até
engolir a Acesita para deixar a siderirgica capixaba sob controle absoluto da
Vale. Devido possuir o menor custo de producéo de placas de aco do mundo, a
CST parece ser o objeto do desejo de varias siderurgicas. A placa de ago é um
produto semi-acabado que pode suprir laminagdes de CSN, Usiminas, Cosipa,
de usinas apenas laminadoras, como a CSI, sua principal cliente, e até uma
propria. Com a CST, através da Vale, a CSN pode se tornar ainda mais forte
no mercado de laminados e placas.

A siderargica capixaba, que produz 3,4 milhées de toneladas de placas
ao ano e em 1998 deve passar a 4,5 milhdes, recentemente ja anunciou a
entrada nas searas de Usiminas, Cosipa e CSN, montando unidade de
laminacéo de tiras a quente - 2 milhées de toneladas anuais. A empresa
devera iniciar a producio na virada do ano 2000, se o projeto for mantido
pelos novos acionistas. E nada garante que ira se limitar a esse produto. Para
entrar na area de tiras a frio, ago mais nobre, com larga aplicacio em

automoéveis e eletrodomésticos, é s6 dar mais um passo. Esse ¢ um caminho
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que podera levar o grupo Votorantim, caso vencedor, a se desfazer das demais
participagbes e concentrar apenas em CST e CSI pela sinergia e pelo
potencial de negdcios futuros. Com os recursos da venda das demais
participacbes ird reforcar investimentos em outras Adreas de seu grande
interesse: celulose e papel, ouro e aluminio.

A Vale possmi ainda 5% no capital da Agominas. A CSN possui
certamente, interesse em manter a participagdo da estatal na Ag¢ominas. E
uma grande produtora de semi-acabados, que criaria forte sinergia com a
sidertrgica de Volta Redonda, assim como CST.

Hoje, no Brasil, a Companhia Vale do Rio Doce esta presente
diretamente na producdo de 14,5 milhdes de toneladas de ago ao ano. No
exterior, em CSI e Siderar, mais 3,4 milhdes.

Segundo depoimento do professor titular do Instituto de Economia da
Universidade de Campinas (Unicamp), Luciano Coutinho, do ponto de vista
dos objetivos a serem alcan¢ados com o modelo de venda da Companhia,
seria inadequado que a empresa viesse a ser controlada por grandes
consumidores estrangeiros (ou mesmo nacionais) de minério ou por grandes
empresas mineradoras rivais (australianas, sul-africanas etc.). Sob o controle
de grandes consumidores (e.g. japoneses) a Vale correria o risco de ser
transformada num “centro de custos”, sendo a sua estratégia de
desenvolvimento subordinada & logica dos empreendimentos siderargicos e
metalirgicos a jusante.

Para ele, caso o controle fosse dominado por um grupo rival
estrangeiro, a estratégia da empresa também ficaria subordinada a outras
prioridades de prospeccdo, desenvolvimento tecnoldgico e gestdo que néao
necessariamente maximizariam o potencial de desenvolvimento das
atividades no pais nem tampouco seriam plenamente exploradas as parcerias
e assoclagoes com outros grupos nacionais, Correr-se-1a, nos dois casos, o risco

de desmantelamento parcial da capacitagdo profissional e tecnolégica
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acumulada na empresa,. Sob o modelo de venda, o risco de perda de controle
nacional era bastante elevado, na visdo do professor.

Ainda no que diz respeito as criticas ao modelo de venda, segundo
Luciano Coutinho, a pressa em privatizar a CVRD vendendo imediatamente
um “pacote de controle” sob o argumento de que com isso se ganharia um
“prémio” adicional era duvidosa. A experiéncia internacional de privatizacio
no setor sidertrgico, incluindo paises como Suécia, Austria, Chile, Finlandia e
Taiwan mostraram que os processos gradualistas e sequenciados produziram
melhores resultados pelas razées seguintes:

1) evitaram as fortes variagdes ciclicas intrinsecas ao setor que promovem
oscilagoes de precos e dos valores de mercado das empresas;

2) permitiram que uma transicio mais ordenada em dire¢cho a gestdo
compartilhada com o setor privado valorizasse mais o preco final de venda
efetuada em pacotes sucessivos e mais pulverizados.

Também salientou que o langamento gradualista de pacotes de acdes
nio implicava em desmembramento da empresa, cujas atividades-chave
deveriam permanecer integradas.

Finalmente, para concluir sua posi¢do, o professor colocou que parecia
essencial que a modelagem da privatizacdo maximizasse a probabilidade de
controle nacional da Vale sob a lideranca de grupos com competéncia
comprovada na Area mineral. Seria oportuno, ao seu ver, o estimulo
governamental a formacdo de aliangas entre grupos nacionais com poder
financeiro para vencer a disputa e, nesse sentido, os fundos de pensao
despontavam como parceiros ideais. Nesse sentido lhe parecia estranho que o

governo vinha marginalizando os fundos de pensao nacionais do processo.



80

II - ACONTECIMENTOS ANTES E DEPOIS DA PRIMEIRA
ETAPA DO PROCESSO

Apbs feita a andlise envolta dos futuros controladores da empresa, seus
principals interesses e as consequentes divergéncias provaveis de aparecer,
vamos nos ater aos acontecimentos que de fato ocorreram em torno do leildo
de privatizag¢do das agbes voltadas ao grupo controlador da empresa.

Na semana em que estava prevista a privatizacao da Companhia Vale
do Rio Doce, o presidente do BNDES, Luiz Carlos Mendon¢a de Barros,
concedeu entrevista a imprensa em virtude dos problemas juridicos que
emergiram a fim de paralisar qualquer acao administrativa do Executivo. Ele
declarou que as agbes juridicas espelham uma pressdo de um grupo que
perdeu as eleicdes presidenciais de 94; perdeu a votagio do Senado quando foi
submetido o projeto do senador José Eduardo Dutra (PT/SE); perdeu no STF
(Supremo Tribunal Federal) quando alegou quatro ou cinco vezes a
inconstitucionalidade de lei. Entdo, resolveu fazer uma guerrilha. Eram
pessoas do ramo, juristas que conheciam o funcionamento da Justica por
dentro e que perceberam a existéncia na legislagio dessa possibilidade de
gerar liminares como se fosse uma rosca sem fim.

Para ele, era uma guerrilha de pessoas que estavam reunidas por
varias motivacoes. Havia uma motivacio politica, dos partidos, que era justa,
clara. Havia uma motivacao de pessoas que achavam que o Estado brasileiro
deveria continuar interferindo na economia. Normalmente eram pessoas com
certa idade, ja avancada, e que ainda acreditavam em um modelo do passado.
Cada um desse pessoal tinha sua motivacéo, absolutamente legitima. O que
eles nao podiam era, por artificio, impedir que o governo realizasse uma acao

administrativa respaldada por uma lei.
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No dia 06 de maio de 1997, foi concretizada a primeira etapa do
processo de privatizacdo da Companhia., O consdrecio Brasil fol o vitorioso,
liderado pela Companhia Sidertrgica Nacional (CSN), arrematando o
controle acionario com um Agio de 20%.

A composigdo final do Conséreio Brasil ficou com a CSN, NationsBank,
Opportunity e quatro fundos de pensao - Previ, Petros, Funcef e Funcesp.
Também houve a participagdo financeira de importantes institui¢des como o
Bradesco, Citibank e do megainvestidor americano George Soros. A
engenharia financeira arquitetada por estas instituictes foi bastante criativa.
Foram criadas quatro empresas para participar do leildo e buscar
financiamentos externo e interno.

Para reunir recursos proximos dos R$ 3 bilhGes necessarios a compra
de 40% a 45% do bloco de controle da Vale, a CSN criou a CSN Steel Corp. e a
CSN Panama S/A para obter o empréstimo de US$ 1,2 bilhdo do
NationsBank, quarto maior banco em ativos dos Estados Unidos. O
Opportunity formou a Eletron S/A, uma empresa de participacgbes que vendeu
cotas de seu fundo para investidores, enquanto o Bradesco adquiriu
debéntures conversiveis em acoes desta Companhia.

Estas empresas se pré-qualificaram junto a Camara de Liquidacgio e
Custédia (CL.C) da Bolsa do Rio. Juntas formaram a Valepar, a Sociedade de
Propoésito Especial (SPE), que atua hoje como “holding” da CVRD privatizada.
Na Valepar, em principio a CSN participava majoritariamente com 40%. As
quatro fundagbes tinham 25% e o Opportunity outros 25%. O NationsBank
entrou como investidor, no negécio, com 10%. A Companhia Suzano de Papel
e Celulose, também pré-qualificada no consérecio, adquiriu uma aciao da
Valepar, o mesmo acontecendo com o grupo Vicunha, habilitado através de
sua “holding”, a Textilia. Ambas trabalham com a estratégia de ampliac¢do
futura desta microparticipagio.

O Bradesco garantiu participagdo no consoércio como financiador, apés

ter sua entrada vedada como investidor pelo BNDES. A proibicdo ocorreu em
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funcéo de a instituigfio ter integrado o consércio de consultorias que avaliou a
Vale do Rio Doce. Mas, futuramente, o banco podera tornar-se sécio da Vale.
O Bradesco adquiriu debéntures conversiveis da Eletron, empresa do
Opportunity. No prazo de um ano, estes papéis poderdo ser convertidos em
cotas da Eletron.

Os fundos de pensédo, embora tenham se dividido antes do leildo,
sempre defendeu unido a privatizacdo e, de uma forma geral, procurara ter
participagdo na gestido da empresa sob administracio privada. Para o
presidente da Abrapp (Associagio Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Privada), a perspectiva dos fundos era de que a Vale pudesse
futuramente aumentar o seu lucro e, consequentemente, os dividendos
distribuidos aos acionistas.

Na opinido de Paulo Nogueira Batista Jr., articulista do Jornal Folha
de Sdo Paulo, todo o processo de venda da CVRD foi marcado por falta de
transparéncia e por explicagdes pouco convincentes A opinido publica.
Durante meses, os brasileiros foram bombardeados com ataques a Vale.
Destacaram-se os artigos do deputado Roberto Campos, que fez alegacoes
pesadas, acusando a empresa de ndo proporcionar retorno adequado aos
acionistas, em especial ao governo, e de fazer pagamentos excessivos aos seus
funcionarios. Nesses artigos, Campos apresentou uma série de argumentos e
estatisticas que contribuiram para propagar a imagem de uma Vale
apropriada por interesses corporativos, que rendia muito pouco para a Unido.

Apods o leildo de privatiza¢io da Companhia, a diretoria da Vale
resolveu responder ao parlamentar, com agressividade comparavel a que
vinha sendo utilizada por ele. Apresentou um conjunto de dados que lanca
dGvidas sobre a seriedade com que Campos abordou o tema. No que diz
respeito ao retorno da Unido, a nota da diretoria da Vale lembra que o
aclonista se beneficia néo sé da distribuigcdo de dividendos, mas também da
valorizacdo de suas acgOes. Ignorar esse aspecto elementar, como vinha

fazendo Campos em suas diatribes contra a empresa, é distorcer os fatos. A
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diretoria da Vale acusou o deputado de usar dados erréneos sobre as
contribui¢des da empresa ao fundo de pensdo, sobre a participacdo dos
empregados nos resultados da empresa e sobre o aporte de recursos da Uniao
a Vale,

Além disso, o articulista acrescentou que o conséreio que arrematou a
Vale, apesar de se chamar Brasil, esteve apoiado, fundamentalmente, em
investimentos e empréstimos estrangeiros, com a participacido de instituicdes
como o Citibank, o Soros Fund e, sobretudo, o NationsBank, quanto maior
banco dos EUA. Esse ultimo constituin a “Sweet River Investments Ltd.”, em
parceria com outras instituigdes e adquiriu 11,9% do capital da nova
controladora da Vale do Rio Doce. Esse mesmo NationsBank foi o banco que
proporcionou o félego financeiro para que Benjamim Steinbruch pudesse
entrar com sua parte do capital. Em condic¢des ainda nfo esclarecidas, a CSN
de Steinbruch obteve junto ao NationsBank um empréstimo equivalente a R$
1,2 bilhdo. O montante aportado por esse banco, diretamente e por meio de
empréstimos a CSN, representou quase metade dos R$ 3,3 bilhGes que o
consdrcio liderado por Steinbruch pagou pelo controle da Vale.

A composicio final da Valepar, a Sociedade de Propdsito Especial (SPE)
que controla a CVRD, foi definida apés reunifo dos sécios controladores com
0os novos socios da “holding” - a InvestVale, clube de investimentos dos
empregados e a BNDESPar, subsidiaria do BNDES - ficou acertada a nova
composi¢io, na qual perderam participacées a CSN, o Opportunity e o
NationsBank, com a incorporacio do estoque de agGes que os quatro fundos
(Previ, Petros, Funcef e Funcep) possuiam antes do leildo, mais os 4,45% de
ordinarias da InvestVale e ainda os 5,02% adquiridos pela BNDESPar. As
fundac¢des passaram a deter 39,29% e a InvestVale e a BNDESPay, juntas,
9,47% da sociedade.

Apesar dessa reducfo, a CSN, o Opportunity eo NationsBank

continuardo a deter o controle da Valepar, com 51% na composicdo societdria
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“holding” da Companhia Vale do Rio Doce. Os fundos, a InvestVale e a
BNDESPar incorporaram uma fatia de 49%.

A Valepar nfo incorporou a carteira de 3,24% de actes ordindrias da
Vale em poder da BNDESPar na sua nova composi¢do acionaria. Isto
permitiu que a BNDESPar e a InvestVale somassem quase 10% da “holding”,
possibilitando que no acorde de acionistas assinado os empregados
conseguissem uma cadeira no Conselho de Administracio da SPE.

A Valia, fundo de pensdo dos empregados da CVRD, ficou, portanto,
fora da Valepar. Com uma participagdo de apenas 1,62%, esse fundo de
pensdo, que entraria na “holding” junto com a InvestVale e a BNDESPar,
optou por continuar atuando como investidor, cuidando de sua carteira de
acoes da mineradora. Como acionista da Valepar, a Valia teria suas agdes
iliquidas por um tempo longo, por causa do acordo desta sociedade.

Temos entfo que a nova composicdo acionaria da CVRD ficou assim

representada (ver também quadro ao final do capitulo):

Participagao %
Fundos de Pensao 39,29
CSN 25,55
Opportunity 16,73

InvestVale + BNDESPar| 9,47

NationsBank 8,97
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III - PRINCIPAIS CONSEQUENCIAS DA PRIVATIZACAO

Ap6s a privatizacdo, as agdes ordinarias da CVRD perderam muito a
liquidez. A época das negociagbes em torno da formacio dos consdrcios que
disputariam o controle da Vale, alguns fundos de pensio que possuiam em
carteira a¢bes da mineradora poderiam interferir no leildo, desde que as
ordens fossem padronizadas.

Para evitar qualquer tipo de problema que pudesse comprometer a
eficacia do leildo de venda da ex-estatal, Mendonc¢a de Barros comprometeu-
se a viabilizar uma operagdo de liquidez para que as fundagbes ndo
“micassem” com os titulos em carteira. Sendo assim, a BNDESPar realizou a
operacdo de permuta de acées da CVRD por titulos da Eletrobras e da
Petrobras. A permuta envolveu a troca de 4.109.423 a¢des ordinarias da Vale
por 107.640.148 acdes ordinarias da Eletrobras e 134.550.185 acoes
preferenciais da Petrobras, no montante equivalente a R$ 103 milhdes, ou
seja, cerca de 25% do total ofertado pelo banco, de R$ 400 milhdes em titulos.

Com relacio aos recursos auferidos com a venda da Companhia, por
volta de R$3,3 bilhdes, metade desses recursos foi destinada ao abatimento de
parcelas da divida mobilidria federal de curto prazo. O Tesouro Nacional
resgatou em leildo o que recebeu com a venda do bloco estratégico da estatal
para se apoderar das Letras do Tesouro Nacional (LTN).

O secretario do Tesouro Nacional, Eduardo Guimaraes, disse que a
privatizacdo da Vale resultou em uma economia anual de cerca de R$ 500
milhdes no pagamento de juros da divida. Desse total, R$ 334 milhdes eram
equivalentes ao que o Tesouro deixou de gastar com juros ao reduzir o
refinanciamento de L'TN.

A outra metade dos recursos ficou com o0 BNDES e beneficiard a conta
de juros, sendo utilizada para compor um fundo para alavancar a

reorganizacio de setores da atividade econémica. Um outro fundo foi criado
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especialmente aos municipios situados na drea de influéncia da estatal. Em
troca, o banco assumiu a divida do Fundo de Compensacido das Variacoes
Salariais (FCVS) no mesmo valor. O secretdrio do Tesouro explicou que, com
essa operacio, o custo da divida do FCVS, de cerca de R$ 200 milhdes ao ano,
serd arcada pelo BNDES. Segundo Guimaraes, a divida do setor publico
consolidado também caiu, uma vez que os novos donos da Vale assumiram a
divida de R$ 4 bilhGes que a empresa possuia.

Enquanto o BNDES ndo emprestava, ao setor privado, os recursos
obtidos com a venda do bloco estratégico da Companhia, o dinheiro ficou
depositado no Banco Central. O Conselho Monetédrio Nacional (CMN) aprovou
um voto determinando que a remuneracido desses recursos seria de 0,5% ao
més, mais a Taxa Referencial (TR). O diretor de Normas do Banco Central,
Alkimar Moura, explicou que essa remuneracao era compativel com o custo,
para o BNDES, da divida do FCVS, transferida pelo Tesouro Nacional ao
banco. A preocupacido do governo foi evitar que o BNDES aplicasse esses
recursos no mercado financeiro enquanto permanecessem no caixa da
mstituigao.

Essas medidas foram anunciadas pelo ministro do Planejamento,
Anténio Kandir, no dia seguinte ao do leildo. Os dois fundos seriam
gerenciados pelo BNDES. Segundo o ministro, através desses fundos o
governo pretendia retomar a sua capacidade de financiamentos de longo
prazo para alavancar a economia. Com patrimonio de R$ 1,65 bilhdo, o Fundo
de Reestruturagio Economica pretendia oferecer ao mercado empréstimos de
longo prazo - com duracdo de 15 ou 16 anos - para custear programas de
infra-estrutura nas areas agricola, fundidria, portuaria e ferroviaria, por
exemplo. “Queremos pensar em projetos gue ndo sdo tradicionalmente
financiados pelo BNDES”, comentava Kandir. Para ele, haviam diversos
setores da economia brasileira que, a exemplo da industria de calcados,

precisavam se reestruturar.
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Alguns meses apds a privatizacido do principal bloco de agdes, decidiu-
se que haveriam quatro presidentes executivos ao invés de apenas um,
responsaveis pelas unidades de negdcios: Minério (escolhido como o “core
business” da companhia); Aluminio; Papel e Celulose; e Centro Corporativo.
Tal estrutura organizacional diferia-se do modelo da CSN apenas pela
existéncia de um Comité Executivo, drgio intermedidrio entre as unidades de
negdcio e o Conselho de Administragao da CVRD.

A nova estrutura foi proposta a fim de tornar o processo decisorio e a
operacionalizacdo mais rapida e eficiente. Segundo o diretor presidente do
Conselho Administrativo, Benjamin Steinbruch, a antiga estrutura da Vale
era muito tradicional, em que existia um presidente, a diretoria e um dos
diretores ainda acumulava a vice-presidéncia,

A unidade de minério, a mais importante, tem agora um diretor
comercial subordinado ao presidente e cinco nichos de negocios: o sistema Sul
da Companhia - que engloba o complexo mina, ferrovia e porto -, instalado em
Minas Gerais (Itabira) e Espirito Santo (Vitéria Minas e Porto de Tubarao); o
sistema Norte (mina de ferro de Carajas, Estrada de Ferro Carajés e o Porto
de Madeira, em Sdo Luiz); e o sistema de produgio de pelotas de minério de
ferro, os niao ferrosos (cobre e niquel) e os metais nobres (ouro).

A unidade de Aluminio dividiu-se em trés areas: de bauxita (as minas
de bauxita da CVRD da Mineracic Rio do Norte); alumina (insumo para
producdo de aluminio, produzido pela Alunorte); e de aluminio, produzido
pela Albris e Valesul.

A unidade de papel e celulose incorpora as empresa Bahia Sul (coligada
que produz papel e celulose), Cenibra (controlada pela Vale que produz
celulose) e a Celmar (Celulose do maranhao, controlada que produzira
celulose). As reservas florestais também integram esta unidade e sio a
Floresta Rio Doce (floresta renovavel de eucalipto que abrange os estados de
Minas, Espirito Santo e Bahia), mais uma reserva florestal em Linhares (ES),

Itabira (MQ) e Carajas.
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A unidade do Centro Corporativo integra as areas de financas e
controle, relagbes humanas e administrativo, juridico e de participacdes (que
englobam as participagbes siderirgicas na Usiminas, Cosipa e Tubarao, mais
a siderargica argentina Siderar, CSN, Acominas, mais as participagdes em
empresas de fertilizantes, como na Fosfértil, a Docenave e a Malha Nordeste,
onde a CVRD detém 20%).

Os planos de investimento da Vale para o ano de 1997 incluiam, além
dos R$ 600 milhdes para suas diversas areas, a aplicacio de mais US$ 200
milhdées com projetos minerais em Carajds em parcerias com empresas
estrangeiras da Africa e América Latina. Com relacdo aos escritorios da
Companhia em Nova York e em Bruxelas, ndo houve reestruturacio, estavam
em fase de enxugamento.

Com relacdo a nova fase dos negécios portuarios no Pais, a CVRD fo
favorecida pela Lei dos Portos, de 1992, que dispensava a estiva
sindicalizada. O Terminal de Produtos Diversos (TPD), pertencente a
empresa, em Vitdria (ES), realizou em agosto de 1997 a primeira descarga
nacional de produtos num porto privado de carga geral. Utilizando mao-de-
obra prépria, a movimentagdo de oito contéineres de terceiros conseguiu
cortar os custos pela metade, apesar da inexperiéncia do pessoal.

O TPD da Vale, marco do esforco da ex-estatal em diversificar suas
cargas para explorar suas vantagens logisticas de ferrovia-porto, opera desde
agosto de 1996 com granéis liguidos em um de seus trés pieres. Com essas
mudancas em curso, Praia Mole vai ampliar em 20% sua capacidade de
receber cargas ¢ diminuir o tempo de “fila” dos navios, transferindo o
movimento de fertilizantes para o TPD, onde chegara as 500 mil toneladas
anuais ante as atuais 200 mil. Com destino a regidao do cerrado, ira
aproveitar a capacidade ociosa na viagem de retorno do transporte de graos.

Com 1sso, a Vale tem mais alternativas para sua opera¢ao portuaria,
utilizando méfo-de-obra propria ou terceirizada. Mas os sindicatos de

estivadores e conferencistas também nio foram excluidos. As entidades ja
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comecgaram a negociar com a empresa e prometem oferecer custos compativeis
com a operacao sem estiva. Ainda resta a alternativa, considerada a mais
provavel de solucbes mistas.

Desde a privatizagdo da Companhia em maio de 1997, estes foram os
principais acontecimentos, tude indica que a empresa esta se reestruturando
e os efeitos da privatizagao definitivos sé poderdo ser observados a longo
prazo, fica dificil avaliar atualmente as novas formas de atuacio
implementadas.

A seguir apresenta-se quadros com a composi¢io acionaria da empresa
e o0s projetos em desenvolvimento, obtidos através do site da propria

Companhia Vale do Rio Doce na Internet (http://www_cvrd.com.br):



companhia vale do rio doce

Companhia
Vale do Rlo Doce

o]

( Preliminar )

Capitai Total

‘Fundos Estrangsiros

10%

BNDESPAR, FPS, FND, INSS

ADR's
O/
Investvale J 78

Uniao/BNDES

£ 4%

Capital Ordindrio
Fundas Estrangeiros

Fundos do Pensso - BR BNDESPAR, FPS
B %l il

Piblico
| &

Uniao/BNDES
3904 VALEPAR

59

4]

Invastvale
44

2
P

VALEPAR

y AT
36y

Fundos de Pensdo - BR
2%

Publive.
e h

Golden Share {1 agéo)

U
Capital Preferencial
BNDESPAR, INSS, FND
Fundos Estrangeiros 157,
5y
afs Investvaln
&"
ADR's .
13% Publico
o Golden Share (1 agéo)
Fundos de Pensac - BA 0%

5 e




est-sist

Pl|| companhia
k Vale do Rlo Doce
Eh :

....j Operagtes Proprias

Controladas
@‘; Coligadas
% Participagdes Estratégicas

# Empresas no Exterior




companhia vale do rio doce

Ponta cla Mackeira
X 7 —

Barbosa

Bahia Sul

Tubarao
! Celulose
His panobras
Nibrasco
i %”\ e Kobrasco

industrial

' Mineric m I

M4 Estrada de Ferre




'}III( R

prod-ser

TPA
PRATA -37 TPA

Investimento
Descricsio Total Sécios CVRD Inicio
(US$ % Operagdo
Milhéges)

KOBRASCO 220 POSCO 50 1998
Pelotas 4.000.000 TPA
Boergre Hiirion CEMIG, CSN,

3 ; 270 CMM, MMV, 35 1999
210 MW Instalados ELETROSILEX
130 MW Firmes ’

RIPASA

CELMAR 960 42,5 2001
Celulose: 500.000 TPA NISSHO IWAI
SALOBO
Cobre Metalico: 200.000
TPA MMV
Sub-produto: OURO - 8 s (Anglo America) o 2A




94

CAP. 4 - CONCLUSAO FINAL

Neste altimo capitulo acerca do processo de privatiza¢do da Companhia
Vale do Rio Doce na década de noventa, cabe enfatizar os interesses que
moveram as posi¢des diversas, assim como salientar as consequéncias futuras
advindas com a privatizacao, do ponto de vista econémico, politico e social.

Num contexto geral, atenta-se que os aspectos relativos a dimenséo
fiscal e 4 troca patrimonial por ela motivada sio o fator determinante
principal da onda de privatizagdes. B necessario lembrar, contudo, gue,
particularmente no caso latino-americano, a dimensao e a abrangéncia destes
processos  foram  fortemente influenciados pela  natureza dos
desenvolvimentos ocorridos ao nivel do sistema financeiro mternacional nos
anos setenta e oitenta.

Um ponto essencial reside no progressivo abandono das formas
tradicionais de aplicacio baseadas em operacdes de crédito, que tendem a ser
superadas por uma nova légica de aplicagdo de natureza patrimonialista. Isto
é especialmente relevante no caso dos fundos de pensfo, agentes financeiros
estreitamente relacionados aos processos de troca patrimonial em todo o
mundo. Estas instituigoes tem-se orientado, tanto por razdes de equilibrio
atuarial como de “hedge”, para uma composicio de carteira onde predominam
ativos associados a uma contrapartida patrimonial bem definida: acdes,
bénus, ADR’s. Elas sio, em geral, grandes aplicadoras no mercado de
capitais.

Os fluxos de capital retomados para a América Latina buscam
claramente o mercado de agdes ou outras formas de aplicacdo onde, de
alguma forma, exista uma garantia ou contrapartida patrimonial. Aceita-se o

risco cambial, ainda presente em elevada dimensio nestas economias, mas
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evita-se o risco comercial envolvido nas operacdes puras de crédito. Em
grande parte, os fluxos recentes que aportam os mercados de capital latino-
americanos sao motivados pelas perspectivas de ampliacdo dos processos de
privatiza¢do, em particular para setores altamente atrativos.

Apbs apresentar a situagdo na qual estava inserido o processo de
privatizagdo da CVRD, observa-se, num primeiro momento, que a passagem
de empresa estatal para empresa publica a fim de eliminar os entraves
burocraticos, ndo seria uma solu¢io eficiente como ja foi descrito no primeiro
capitulo, através da experiéncia frustrada do Contrato de Gestéo.

Seguindo tal linha de raciocinio, pretende-se ater ao processo de
privatizacdo em si, sem discorrer sobre formas alternativas a privatizagao. A
partir desse esclarecimento, visamos enfatizar o enfraquecimento do poder do
Estado nos processos de estabilizagdo econdémica. As condigbes atuais das
financas publicas do pais nfo permitem um comprometimento de suas
receitas tributdrias com o setor produtivo estatal. Sendo assim, os setores
basicos de infra-estrutura ja demonstram sinais de esgotamento de sua
capacidade. A entrada do capital privado traria novos recursos e reduziria a
pressao dos grandes investimentos sobre o governo.

O programa de privatizagio brasileiro visava o saneamento financeiro
e a restruturacido operacional das estatais, objetivava-se o aumento da
eficiéncia de tais empresas com a inje¢fo de capital privado, sendo necessario
assumir a postura de empresa privada competitiva.

No entanto, ha que se considerar que a CVRD atuava em parceria com
varios grupos estrangeiros nos diversos setores e tinha participacdes
acionArias em empresas coligadas. Deve-se assegurar que a Vale continue
funcionando como importante parceira/associada a outros grandes grupos
privados nacionais e empreendimentos conjuntos e sinérgicos. Além disso,
existe a tendéncia de haver uma maior concentracio vertical do mercado de

siderurugia em virtude do grupo controlador ser representado pela CSN,
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siderargica de grande porte, principal interessada nos minérios de ferro
produzidos pela CVRD.

Por isso, torna-se se essencial uma regulamentacio adequada que
garanta a competitividade do setor, através do submetimento do processo a
apreciacio do CADE (Conselho Administrativo de Desenvolvimento
Econémico), com uma fiscaliza¢io efetiva para que se cumpram as normas
definidas por tal érgdo de competéncia, de compromisso de desempenho por

parte das empresas envolvidas.
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I-MODELQ DE VENDA

No que diz respeito ao modelo de venda adotado, um dos aspectos
observados foi que o governo levou em consideracio a experiéncia inglesa em
modelos de privatizagdo de empresas consideradas estratégicas, através da
adogao de acgbes de classe especial, denominadas “Golden Shares”. Acreditou
que dessa forma, garantiria as receitas advindas com a exploracao das jazidas
ainda nfio descobertas, ao menos uma porcentagem dos lucros advindos com
tal exploracéo.

Outra questdo levantada acerca do modelo de venda, diz respeito a
venda primeiramente de agbes que garantiam ao grupo vencedor poder de
controle da empresa, e pode ser descrita baseada num artigo no Jornal Folha
de S. Paulo de Luis Nassif, que escreveu que o ponto central era que a Vale
nio se comportava como empresa publica, sua légica sempre foi a de empresa
privada, nunca fol instrumento de politica mineral do governo. Para ajudar
sua explanac¢io, exemplificou que politica mineral é quando o governo manda
a Vale procurar minério A ou manda deixar de tirar o minério B.

Nassif se baseava na tese de que empresas como a CVRD séo de fato
dirigidas pelos administradores em tempo integral, que seriam os inicos a
deter coletivamente os conhecimentos exigidos para que as decisdes adotadas
atuassem como se a Companhia ja fosse uma empresa privada.

Nas megaempresas, o conhecimento relevante estd repartido entre
uma numerosa e diversificada camada de técnicos e gerentes, cada um dos
quais vendo as questdes do angulo particular de sua especialidade e dos
interesses particulares do departamento ou diretoria que integra.

Por isso, as tomadas de decisGes em megaempresas sio frequentemente
precedidas de controvérsias e algumas vezes por auténticas lutas pelo poder.

Nos choques entre partidiarios de opcgles diferentes, cada um representa
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visbes e Interesses tanto internos como externos & empresa. Entre os
interessados externos costumarm estar os acionistas e credores da empresa, 0s
consumidores de seus produtos, os que se beneficiam de certas externalidades
e 0s que se prejudicam com outras.

Observa-se o0s esforcos a que se entregam 08 governos nacionais,
estaduals e municipais para atrair investimentos de megaempresas,
concedendo-lhes toda sorte de vantagens fiscais, financeiras etc. Um governo
que controla uma megaempresa ndo precisa sangrar o eririo para ter
prioridade na localizagiio de suas atividades.

A “tecnoestrutura”, tese da autonomia denominada assim por
Galbraith, teve o efeito de romper com a ilusdo que as megaempresas sao
iguais as empresas menores, ou seja, sio dominadas e conduzidas
exclusivamente pelos proprietarios ou por quem os representa. A
“tecnoestrutura” nio pode ser aplicada sem ressalvas. Quando se divide sobre
questdes que podem ser resolvidas de maneiras diferentes, a decis@o final é
tomada pela alta direcdo da empresa, que é constituida precisamente pelos
que detém o seu controle aciondrio. £ por isso que o referido controle vale
tanto. Se a “tecnoestrutura” fosse inteiramente auténoma e se guiasse
unicamente pela légica unidimensional da lucratividade, ndo seria preciso
leiloar o controle acionario da Vale, bastaria vender as acdes na Bolsa de
Valores.

Entretanto, acredita-se que foi preciso leiloar primeiramente o controle
acionario, pois a CVRD envolve logicas de outras dimensées, além da
lucratividade por si sb. A pulverizagio pura e simples das agGes na Bolsa,
como ocorreu na Inglaterra com a British Telecom, traria comsequéncias
indesejaveis ji fundamentadas pelo governo no capitulo anterior, apesar da
autonomia da “tecnoestrutura”.

Quanto aos recursos advindos com a venda, acredita-se que o governo
deveria té-los destinado ao abatimento da divida publica, em coerdncia com o

processo de privatizacao que ja vinha ocorrendo a partir do governo Collor.
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Isso porque néo cabia aos governos estaduais nem parcela desse dinheiro. Os
maiores beneficiados com a venda deveriam ser os brasileiros, e a melhor
forma de fazé-lo, entre as duas opgoes, seria pagando dividas que
desequilibram o balango de pagamentos, visando minimizar os graves efeitos
decorrentes deste desequilibrio a longo prazo, como estagnagio econdmica,
desemprego, estrangulamentos de capacidade produtiva e modernizacio
tecnoldgica.

No entanto, a privatizacdo néo é o Unico instrumento relevante de
ajuste fiscal e, seguramente, nfo é o melhor. A montagem de um programa
orientado para resultados fiscais de curto prazo, num enfoque eminentemente
neoliberal para os aspectos produtivos do problema, envolve,
intringecamente, a assuncdo de custos e efeitos negativos: liquidagéo
acelerada, anulag¢ido de gqualquer objetivo de politica industrial, conflito com
politicas simultaneas de desregulamentacgao, etc. O que pode justificar estes
custos é um resultado fiscal efetivo.

A privatizagdo adquire importancia e ganha momento como
instrumento de ajustamento, fiscal e externo. Somente nos casos em que ©
ajustamento é pelo menos temporariamente logrado e os governos conseguem
a retomada dos fluxos de recursos externos voluntirios, torna-se possivel,
progressivamente, inserir no processo objetivos de politica industrial e
reestruturacdo produtiva mais geral.

Ao mesmo tempo, o depoimento do Ministro do Planejamento, Antonio
Kandir, a respeito da intengdo do governo de utilizar os recursos voltados
para infra-estrutura para reanimar o setor de calcados é ao menos
preocupante. Vender a CVRD, para ac invés de abater a divida publica,
direcionar parte do dinheiro para o setor de calgados, que passa por
dificuldades em fung¢io do baixo indice de crescimento da economia brasileira,
seria inconcebivel quando se pensa que a Companhia ndo era deficitaria e
portanto ndo onerava os cofres publicos. Qual o motive que levaria o governo

a vender uma empresa estatal saudavel para resolver problemas em outros



100

setores da atividade brasileira que estio em dificuldades? O mais provavel
seria equilibrar o Balango de Pagamentos a fim de reestruturar a capacidade
produtiva brasileira, de forma ordenada e baseada em estudos econémicos.
Um depoimento dessa natureza por parte de um representante do governo
teria sido no minimo dispensavel.

O ponto sensivel é a capacidade do setor privado, na auséncia de uma
iniciativa do governo ao nivel de planejamento e politica industrial, dar conta
do desenvolvimento de setores essenciais, sem cair nas praticas defensivas e

imediatistas que tem a sua adaptacéo a crise.
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IT - INTERESSE ESTRITAMENTE POLITICO

O interesse por parte dos governos estaduais em impedir a tramitacéo
do processo mostra a clara preocupagio em perda de poder politico, na medida
em que com a venda da empresa, ndo poderiam mais exigir do governo
subsidios e recursos para seus respectivos estados em funcéo da presenca da
estatal, viram-se prejudicados com a perda de influéncia politica. Paratanto,
utilizaram-se dos criticos e idedlogos preocupados com o destino da empresa
emblemaética, para aumentar o poder de for¢a contra o governo.

Contudo, alguns politicos perceberam e sentiram-se usados, divulgando
toda a “armac¢do” por tras de projetos bem intencionados, preocupados com o
desenvolvimento econémico brasileiro, para simples ingtrumento politico de

barganha diante do governo.
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IIT - CONSIDERACOES FINAIS

Durante o processo de privatizacdo da Companhia Vale do Rio Doce,
observou-se que a privatizagio foi colocada como um bem em si - sem
gqualquer outra consideragéio a respeito dos objetivos de desenvolvimento a
longo prazo (e.g. impactos sobre a competitividade do conjunto da economia,
condiges de gestdo, caracteristicas dos controladores, esvaziamento da
capacidade nacional de deciséo etc).

Consta que o presidente da Reptblica fica incomodado com a expressdo
“neoliberal”, mas, na prafica, a politica de privatizacfio do seu governo - por
falta de estratégia - é ortodoxamente liberal.

Sendo a maior mineradora e exportadora mundial de minério de ferro,
detentora de importantissimos meios logisticos e de transporte e ainda
produtora de varias outras commodiiies, a Vale era peca-chave no oligopélio
global das empresas de mineracdo. Destaca-se ainda sua evidente
importincia para a economia de varios Estados da Federagdo, principal
motivo da posicdo contraria 4 privatiza¢do tomada pelos politicos desses
Estados.

A melhor maneira de garantir o desenvolvimento econdmico da
empresa sob gestlo privada seria assegurar que os futuros controladores
tivessem como ohjetivo o pleno e integral desenvolvimento das oportunidades
rentdveis do negdécio em todas as areas colocadas ao alcance da empresa e
assegurar que a CVRD continuasse contribuindo para o desenvolvimento
tecnoldogico, regional, social e para o respeito &s normas ambientais. O
governo, até onde foi possivel, tentou garantir seus interesses através dos
critérios adotados no modelo de venda, limitado pelo menor valor pago ao
governo pelas empresas interessadas, na medida em que fossem sendo

estipuladas restri¢cdes para a nova gestdo da Companhia.
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Todavia, a partir do momento que a empresa deixou de ser estatal,
além do desenvolvimento econdmico, sabemos que os novos donos estao
preocupados com as receitas obtidas e deixaréo de se preocupar com
atividades que nfo atendam suas perspectivas de crescimento, e por mais
criterloso e coerente 0 modelo de venda adotado, com suas respectivas
restrigdes e salvaguardas, o governo ndo mais tera sob sua vigilancia o
direcionamento dado a CVRD, no que concerne aos planos futuros de
crescimento da empresa.

O Estado perde instrumentos e acesso direto a varidveis importantes
da dindmica produtiva, muito frequentemente se livra de problemas, gera
recursos fiscais de curto prazo e, em certos casos, de longo prazo. Nao ha,
consolidada na literatura especializada, qualquer evidéncia da superioridade
operacional da empresa privada sobre a propriedade estatal. Nos casos em
que a empresa estatal é sobrecarregada por vicios e custos decorrentes de
interesses corporativos ou de articulagbes espurias, o enfrentamento destes
problemas é necessario para a privatiza¢io da mesma forma que o seria se o
Estado optasse por conduzir suas empresas a um padrao adequado de
eficiéncia.

Para finalizar, cabe enfatizar que o debate sobre o processo de
privatizacio, apesar de envolver uma série de Interesses pessoais por parte
dos que tiveram a oportunidade de esclarecer aspectos efetivamente
relevantes para conduzir um melhor processo de privatizacido, permitiu uma
visdo abrangente sobre as principais questdes discutidas acerca do processo, o

que criou condig¢des viaveis para elaboragio desse trabalho.
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