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Privatizacoes brasileiras: uma
tragicomédia de erros

Porque privatizacao?

Porque falar de privatizagao, assunto que foi quente ha uma década, mas que hoje tem o sabor
de uma marmita requentada? E que o tema volta a baila de tempos em tempos. Em primeiro
lugar, porque néo é “coisa do passado”. Privatizagdes perderam for¢a no mundo, mas mesmo
em tempos de crise e de desmoralizacdo das doutrinas neoliberais, estdo condenadas a voltar
ao sabor de viradas ideolégicas, enquanto ainda houver suculentos ativos estatais a serem
vendidos. Em segundo lugar, simplesmente porque essa histéria merece ser contada. Quem
nao aprende com o passado, esta condenado a repetir seus erros.

Minha visao a respeito do tema &, até certo ponto, particular. Sempre que discuto o assunto,
desperto ira dos dois lados. A esquerda, porque sou privatista, e a direita, porque considero a
historia brasileira das privatizagdes a crénica de um desastre.

Sou privatista convicto, mas ja era privatista antes das privatiza¢des virarem “moda”. Desde
jovem, quando fui diretor de uma estatal. Com essa experiéncia pessoal, constatei como
insider, como é dificil dotar essas empresas, cercadas por nomeagoes politicas,
irresponsabilidade administrativa, e, sobretudo, pelas restricdes operacionais que dai
decorrem, de um esquema de governanga que induza a produtividade e a eficiéncia. Sé que
ser privatista ndo € sin6bnimo de aceitar qualquer privatizagdo, muito menos a privatizagao
burra que se praticou por aqui.

Oportunidade perdida

As privatizagdes brasileiras foram ruins em si, mas pior ainda se comparadas ao que poderiam
ter sido.

Os programas de privatizagao praticados no mundo explicitavam, ex-ante, um conjunto de
objetivos: diminuir o Estado e focar em educacao, saude e seguranga, desenvolver o mercado
de capitais e disseminar a propriedade do capital, aumentar a eficiéncia e a taxa de
investimentos da economia, particularmente em infra-estrutura, e arrecadar. Sem hierarquizar,
esse conjunto vago pode justificar qualquer tipo de privatizagéo.

Os europeus mantiveram suas empresas em maos nacionais, fortaleceram ao maximo seus
mercados de capitais, considerados estratégicos no capitalismo moderno, modelaram setores
econdmicos eficientes, com empresas de porte, capitalizadas, e tecnologicamente orientadas.
A arrecadagéo foi uma decorréncia. O primeiro governo Thatcher ndo explicitou um programa
formal de privatizagbes, mas todas as manifestagdes de autoridades indicavam que a
arrecadacao nao figurava como objetivo. No segundo, figurava, mas como objetivo secundario,
subordinado aos demais.

No Brasil, o imediatismo foi absoluto, tendo-se procurado maximizar a arrecadagao. Pior:
maximizar a arrecadacao no curto prazo. Nao ha nenhuma davida de que uma venda gradual
das empresas, em bolsa, sem controladores e com maxima pulverizagao do capital,
entregando-se a gestao desde o inicio a administragdes profissionais, teria levado a uma
arrecadacéo final muito maior, com o Estado se apropriando da maior parte do ganho de valor
de mercado das empresas pés-privatizagéo.
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Ocorreu na Europa. Nos quatro anos que decorreram entre o IPO, em novembro de 1981, e a
venda da terceira tranche, em dezembro de 1985, a Cable & Wireless valorizou 150%. O
mesmo ocorreu com a France Telecom, entre o IPO, em outubro de 1997, e a venda da
segunda tranche, um ano depois. As agdes da ENI subiram 120%, entre o IPO, em novembro
de 1985, e a quarta operacéo, dois anos e meio depois. Idem com as espanholas Endesa e
Telefdnica, as inglesas British Telecom, British Aerospace e British Petroleum, a alema
Deutsche Telecom, a italiana Enel, e todas as portuguesas. E claro que foi a década da
“exuberéancia irracional’, mas o mercado é assim. Com ou sem exuberancia, as empresas
ganham valor de mercado com gestéo orientada por pardmetros privados. Basta ter paciéncia
e buscar a hora certa de vender, e “correr para o abrago”, apropriando-se de parte desses
ganhos.

No Brasil, ao contrario, o governo vendeu o controle e se colocou na incémoda posigao de
acionista minoritario, num mercado em que os minoritarios eram “cagados” pelos controladores
ao abrigo da chamada Lei Kandir. Deu uma espécie de “tiro no préprio pé”: gerou uma
legislagao que “massacrou” os minoritarios, e se colocou na posicao de “caga”, 0 maior dos
minoritarios. E depois de cometer esse “harakiri” em nome da arrecadacao de curto prazo,
devolveu a maior parte do agio que tinha arrecadado, em manobras de elisao fiscal dos
compradores de controle.

Esses erros ficam amplificados quando se compara o que foi e 0 que poderia ter sido. O
processo de privatizagao era a oportunidade, talvez Unica, de dotar a economia brasileira das
ferramentas necessarias a competir no capitalismo moderno. Ou seja, era uma grande
oportunidade de inserir 0 pais competitivamente no capitalismo global do final do século XX e
século XXI, como fizeram os europeus. Foi mais uma oportunidade da interminavel lista das
perdidas pelo pais.

Cronica de um desastre

As privatizagbes foram desastrosas. Contam a atuacao de trés governos. O primeiro,
completamente alienado, o de Collor, 0 segundo, o breve periodo de ltamar, apenas
continuando, sem nenhuma convicgao, uma politica equivocada, e o outro, que se limitava a
operar o curtissimo prazo, abrindo mao de qualquer tentativa de formular um projeto para o
pais, preocupado apenas em evitar o déficit publico ou das contas externas do ano ou do
proximo trimestre. Em resumo, o processo de privatizagao pode ser resumido assim: irrelevante
ou incipiente sob Sarney, muito mal feito sob Collor e ltamar, mas dramatica e tragicamente
incompetente sob as asas tucanas. Collor vendeu setores importantissimos como a siderurgia
e a petroquimica de forma equivocada, o que comprometeu a evolucao desses setores. FHC
vendeu setores vitais para a economia de forma desastrosa, com efeitos negativos duradouros
e espraiados sobre toda a economia.

Esses governos abragaram trés pensamentos liberais viciados. O primeiro pode ser resumido
na frase que ouvimos tantas vezes: “isso ai € tdo ruim, que dado é bom negécio”. O segundo
pode ser representado pelo dogma liberal da mao invisivel e resumido: “posso fazer qualquer
besteira agora; mais adiante, a mao invisivel conserta”. Finalmente, o de que “nacional ou
estrangeiro, tanto faz ...”.

Por conta dessas trés proposi¢des, 0 governo se recusou sistematicamente a “modelar” os
setores a serem privatizados, e extrair das privatizagées grandes oportunidades. Oportunidade
de inserir a economia brasileira competitivamente no mercado internacional, oportunidade de
criar grandes estruturas empresariais competitivas, e oportunidade de criar um mercado de
capitais de porte.

Os resultados finais de uma década e meia de privatizagoes foram: a quase destruicao do
mercado de capitais doméstico, a desnacionalizacdo de importantes setores da economia, 0
desenho inadequado dos setores privatizados, a auséncia quase que total de novos
investimentos em infra-estrutura, e a contratagdo de uma fatura externa pesadissima traduzida
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nos déficits comerciais provenientes de importagcdes de maquinas e equipamentos e
componentes, e na remessa de dividendos.

Apesar do desastre, sobrevivemos

Dificil encontrar algo pior do que o processo brasileiro de privatiza¢des. Talvez s6 o caso
argentino. La so6 foi pior porque se vendeu tudo. Nao sobrou nada. Menem fez, de seu pais,
“terra arrasada”. E o processo foi comandado por corrupgao e favorecimentos, culminando com
a inexplicavel desnacionalizagéo da YPF em 1999.

Aqui, sobraram algumas estruturas. Lamentavelmente, perdemos outras, importantes. A
Petrobras, por exemplo, ao contrario da “falecida” YPF. Sim, a Petrobras, porque todos hao de
se lembrar que, no auge da euforia privatizante, um alucinado chegou a propor dilacerar a
empresa, fazendo-a vender suas refinarias. Outro, dividir Furnas em quatro e vender os
pedacos para “sécios estratégicos”.

Tudo deu errado, mas ha duas possiveis excecdes, a da Embraer e a da Vale. Mas mesmo
esses casos merecem ser desqualificados: ocorreram por mero acaso.

O resultado da venda da Embraer poderia ter sido um desastre. Afinal, o governo, avido por se
livrar do “pepino” que a Embraer representava a época, nada fez para que desse certo,
vendendo a empresa para um banco, que tinha o objetivo maior de aproveitar uma
oportunidade e ganhar dinheiro com as chamadas “moedas podres”, e alguns fundos de
pensédo. O resultado da venda da Embraer foi um resultado feliz de uma extragao lotérica: uma
boa gestéo, e o sucesso no “Unico tiro”, para usar a imagem do Collor, o projeto do EMB-145,
que se tivesse dado errado, era o fim de um sonho. O projeto, diga-se de passagem, um dos
maiores sucessos da histéria da aviacao, é do tempo e elaborado pela equipe da Embraer
estatal. Posteriormente, os controladores, respeitando a inteligéncia dos brasileiros, e cientes
de que néo poderiam vender o controle, pulverizaram o controle em bolsa, “comme il faut’, com
poison pills que afastam a possibilidade de uma tomada hostil de controle.

A Vale é um caso isolado de acerto, ainda que parcial. A empresa poderia ter sido vendida
melhor pulverizando-se o controle ao invés de entrega-lo a um grupo. Usava-se o argumento
de que uma empresa aberta, sem dono, nao funcionaria ao sul do Equador. Ou seja, um
governo que se propunha a “inserir’ o pais no sistema capitalista internacional, negava um dos
icones desse capitalismo, pelo menos dos de corte anglo-saxdnico, os mercados bursateis e a
democratizacao da propriedade acionaria. E ai, virou prioridade procurar o que a equipe de
privatizacdo do BNDES chamava de “grupo operador” ou “sécio estratégico”. Ridiculo
argumento. Manifestagédo do vicio que o brasileiro tem de n&o acreditar no brasileiro. Como se
houvesse um “operador” melhor no setor mineral do que a propria estrutura da Vale. Ou no
setor elétrico, que a estrutura de Furnas.

Por outro lado, é preciso reconhecer que a Vale esta melhor, hoje, do que em alguns periodos
do passado, quando era controlada pelo governo. Nada era pior do que as dificuldades de
governanga das estatais, com diretores nomeados politicamente. As estruturas burocraticas de
empresas como a Vale e a Petrobras foram capazes de defendé-las da maior parte dos efeitos
deletérios dessas nomeacdes, mas a ameaga era permanente.

A Vale, em diversos episédios escapou por um triz de um destino tragico tanto antes quanto
logo depois da privatizagado, quando se chegou a pensar em “esquartejar” a empresa e vendé-
la aos pedacgos, sobrando apenas o que queriam definir como o core business da empresa:
minério de ferro e a logistica diretamente vinculada ao escoamento de sua produgao mineral.
Erro dramatico que limitaria enormemente a area de atuagcédo da empresa, pelo menos em dois
eixos de expansao. O primeiro hoje explorado com énfase pela empresa, que é o de mineragao
e metalurgia em geral, particularmente de nao-ferrosos. O outro é o de agregar valor ao minério
de ferro, partindo para a siderurgia. Essa decisdo continua prevalecendo na empresa, que por
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causa disso, desnacionalizou a CST. O enorme sucesso, em termos de lucro, que veio depois,
se deveu aos chineses responsaveis pelo aquecimento do mercado.

Mas ndo se pode negar que a atual administracdo da empresa tem “estrela“. Alguns episddios
poderiam ter abalado a saude financeira da Vale, como foram os casos das “quase compras”
da Noranda, e, mais recentemente, da Xstrata. Este ultimo teria o condao de simplesmente
quebrar a empresa, por pagar 90 bilhdes de dolares por um ativo que hoje vale menos de 20,
através de dividas bancarias de 60. Salvou-nos o CEO da Glencore, maior acionista da
empresa suica, que insistiu na inaceitavel condigdo de assumir a comercializagao de todo o
minério de ferro da empresa resultante. Merecia uma estatua na Av. Graga Aranha, o cidadao.
E a Vale saiu do episédio com o melhor dos ativos para tempos de crise, quase 20 bilhdes de
dolares em caixa devido ao langcamento de agdes que fez para a eventualidade de conseguir
fechar a compral! Isso é que é ter “estrela”!

“Nacional ou estrangeiro, tanto faz ...”

Por outro lado, infelizmente, ndo se tem nenhuma garantia de que a empresa va permanecer
em maos nacionais. Lembremo-nos a esse respeito do nebuloso episddio de ingresso da Mitsui
no grupo de controle. Nada contra a Mitsui, muito pelo contrario. S6 que ela ndo tinha nada que
fazer 4. E um “corpo estranho”. E estrangeira, é uma trading que comercializa minério de ferro,
e que tem relagdes societarias em minas da Australia com os principais concorrentes da Vale,
dentre outros fatores de conflito.

O “casamento” do Bradesco com a Vale é temporério. Seu ingresso foi investimento de
portfolio que, de repente, tomou um vulto maior quando do descruzamento de participagdes
com a CSN. Nunca teve a pretensao senao de ser mais um no grupo controlador, com plena
flexibilidade e liquidez para sair de sua posigao. Ter virado o lider do bloco de controle foi mero
acaso. Mais cedo ou mais tarde, o banco vai voltar a se concentrar em seu core business
financeiro, vendendo sua participagéo.

E evidente que uma eventual venda de bloco de controle para estrangeiros ndo ocorreria sem
conflitos politicos. A Unica forma legal que o governo teria de intervir seria usar a preferéncia
reciproca que a Previ tem. Mas esta ja esta com sua participagdo na empresa além do limite
regulamentar. Tudo dependeria, pois, do governo, que tinha uma golden share incrivelmente
frouxa, € nem isso tem mais, pois 0 prazo de validade da maior parte das cldusulas dessa acao
especial ja expirou.

A possibilidade de uma venda “sumiu do radar” por alguns motivos. O mais importante foi a
compra da participacédo dos funcionarios pela BNDESpar, operacao perfeita do ponto de vista
de preco e de timing, que deu grande lucro ao banco, e, junto com a Previ, maioria no grupo de
controle. Muito criticada com argumentos ideolégicos falaciosos. Falou-se, por exemplo, que
poderia assustar investidores estrangeiros. A operagao nao tinha nada que pudesse “ofender”
tais sensibilidades, até porque, se fosse por 14, eles fariam de forma igual. Alias, de forma igual
nao. Vetariam a operagao de forma clara e explicita como fizeram tantas vezes nos ultimos
anos. O governo francés, por exemplo, vetou a compra, pasmem, da Danone, alegando que
ndo se tratava de um irrelevante fabricante de iogurtes, mas sim uma marca francesa de
projecdo mundial. No que fez, alids, muito bem.

Recentemente, a Vale se fortaleceu, passando a ser a segunda maior mineradora do planeta, o
que torna uma venda mais dificil. Mas é evidente que, em caso de uma virada politica, com um
partido de corte neoliberal assumindo de volta o poder, aumentam as chances de uma entrega
do controle da Vale a uma BHP, que, frustrada por ndo ter conseguido comprar a Rio Tinto,
pode voltar os olhos para a Vale.

A idéia de que é irrelevante uma empresa como a Vale ser controlada por nacionais ou
estrangeiros, desde que desenvolva seus ativos por aqui, é ridicula de tao ingénua. Por tras
desse argumento, esta a idéia de que ndo se pode ter uma politica em prol de empresas
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nacionais fortes, senao vai faltar investimento externo direto para fechar as contas. Sofisma,
porque se assim fosse, a China nao poderia receber investimentos externos. O que atrai
investimentos é o sucesso de uma economia grande e em crescimento.

O resultado de dez anos de aplicacao desse tipo de ideologia no Brasil - privatizagbes mal
feitas, e falta de apoio a empresa nacional -, € que alguns de nossos “campedes”, empresas
lideres de seus setores, e com porte e tecnologia ou condi¢cdes de absorvé-la, de forma a
poder competir globalmente, um tipo raro e especial de empresa que é cuidadosamente
apoiado em outros paises, foram desnacionalisasos. Os casos sdo inumeros, e nao cabe
discuti-los aqui.

Por isso, o pais agrega pouco valor a suas exportacdes, e mais ainda, transfere a deciséo de
exportar e de realizar investimentos em tecnologia, para uma matriz no exterior, gerando as
conhecidas restricoes e divisdes de mercado nas exportagdes das subsidiarias das empresas
multinacionais. Consequientemente, o pais chegou a ser um “campo de caga” de coreanos,
japoneses, americanos e europeus, e, agora, até de chineses, que, depois de séculos de
protecionismo, e de “cevar’ seus campedes por décadas a fio, tentam vender a nés outros,
ingénuos, essa “lorota” liberal, que eles mesmos nao praticam, de que a nacionalidade do
controle ndo importa, que vao investir no Brasil, exportar e agregar a essas exportagées. Dizem
ainda que vetar uma compra ofende seus brios e far4d com que diminuam seus investimentos.
Ou entédo a famosa lorota de que nao se pode escolher “campedes” porque isso implica em
eleger, em escolher vencedores, e isso € “pénalti” contra a doutrina liberal. Na verdade, todos
os paises de sucesso, escolheram, protegeram, cevaram, subsidiaram, engordaram, admiram,
cultivam e se orgulham de seus campedes. E a tal histéria: faga o que eu digo, mas nao o que
eu pratico, ou, diretamente do original, “do as | say, not as | did”. Ou como no titulo do livro do
economista/historiador inglés Ha-Joon Chong, “kick away the ladder”.

Ter grupos empresariais grandes é importante e estratégico para o pais. No capitalismo
moderno, o poder de um pais se mede pela dimensao de seu PIB, mas também pelo poder
financeiro, tecnoldgico e de mercado de suas empresas. E ndo se venha falar em “velho
nacionalismo obsoleto”. Va a América tentar comprar a Boeing, fortemente subsidiada por
encomendas governamentais no campo de defesa, a Franga, Espanha ou ltalia, ainda que
vocé seja natural de outro pais membro da UE, tentar comprar a Dassault, a Teléfonica ou a
ENI. Se vocé nao tropecar numa golden share muito mais rigorosa do que as que andaram
emitindo por aqui, ou hum “noyau dur’ ou “nocciolo duro”, vai ser despudoradamente
rechacado pelos nacionalistas de la ou pelo proprio governo, porque eles sabem perfeitamente
gue essas empresas sao de extrema importancia para suas economias. Alias, paises como a
Coréia e o0 Japao fizeram isso escancaradamente até muito recentemente, e em alguns setores
ainda fazem até hoje. Os europeus, esporadicamente, quando se tratava de uma empresa
importante, também. Quem nao se lembra da tentativa da Deutsche Telecom de “se fundir”
com a Telecom ltalia, operacdo que fazia sentido em termos corporativos, mas foi vetada pelo
governo italiano, que tinha uma golden share para fazé-lo, devido a pressao politica e da
opinido publica, que entendia que a operagao era uma fusdo com “sabor” de incorporagéo, de
desnacionalizacao. E isso tudo, entre duas empresas da UE. Pois bem, logo depois, o0 governo
italiano aceitou a compra do controle da Tl pela Olivetti, uma empresa em estado pré-
falimentar, simplesmente porque se tratava de uma empresa italiana. Ai sim, uma operagéo
sem nenhuma ldgica corporativa, que acabou dando mal resultado, e gerando nova troca de
controle, que passou a Pirelli, também italiana. Finalmente, “exausto” depois de uma década de
ma administragao e “aporrinhagao”, o governo italiano aceitou a participacao da Telefénica
espanhola no grupo de controle da TI.

Mas o fato € que todos eles também repetem o coro neoliberal, que n&o praticam, no sentido
de que nés, outros, ndo devemos fazé-lo. Paises como a India e a China, exatamente as
economias que mais crescem, o fazem. Da mesma forma, a Russia, onde até hoje nao ficou
bem claro se 0 CEO da Yukos esta preso, como alega o governo, porque cometeu fraudes
fiscais, ou, como alegam seus comparsas, porque pretendia ingressar na politica e fazer frente
a Putin, com financiamento baseado na fortuna adquirida nas privatiza¢des favorecidas da era
Yeltsin, ou, como dizem as més-linguas, porque estava preparando a venda de participagao
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expressiva da empresa para a Exxon Mébil e a Chevron-Texaco, e o governo Putin ndo
pretende abrir m&o do controle de seu setor petrolifero. A verdade deve ser uma média
ponderada desses trés motivos, com peso bastante forte para o Ultimo deles.

Ficamos, durante muitos anos, sozinhos com nosso liberalismo ingénuo, num mundo em que a
retorica ndo tem nada a ver com o que se pratica. Nenhum pais relevante opera assim. Nem os
EUA, que sdo um caso a parte, de pais que emite moeda e sustenta cavalares déficits fiscal e
cambial, e pratica o mais aberto protecionismo, nem a UE, que pratica um certo equilibrio fiscal,
ou melhor, tenta “tabelar” os desequilibrios fiscais dos paises membros, e € abertamente
protecionista, nem Japdo, India, China, Coréia, Russia, Africa do Sul, ou qualquer “tigre”
asiatico.

Erros de fio a pavio

Em matéria de privatizagdo, erramos em tudo.

Nos setores industriais vendidos, principalmente o siderdrgico e o petroquimico, deixou-se de
“modelar” previamente o setor privado que resultaria das privatizagées, mantendo-se, e até
agravando-se, as distorgdes e pontos fracos até entdo existentes nas estruturas dos mesmos.

Na infra-estrutura, a venda de concessodes onerosas é coerente com o0 objetivo de arrecadar
para o Tesouro, mas conflita com o objetivo de gerar investimentos nos servigos. O governo
além de vender as concessoes para quem oferecesse 0 maior preco, evitou colocar exigéncias
para os compradores, de investimentos na expansao dos servi¢os, pois isso diminuiria as
propostas de pagamento pelas concessoes. A excecgao foi o setor de telecomunicacdes, onde o
governo introduziu metas de universalizagdo, mas nao sem antes providenciar um cash-flow
inflado para as concessionarias, através de um “tarifagco” dado um pouco antes do inicio do
processo de venda das empresas. Com tal "forga”, uma Telebras estatal teria feito talvez mais
investimentos do que os portugueses e espanhdis que “nos adquiriram”. Ou seja, mesmo
nesse caso, 0s investimentos ndo geraram nenhum ingresso, mas foram feitos com poupanca
extraida dos préprios usuarios dos servicos, via tarifa.

O resultado foi 0 que se viu, por exemplo, no setor elétrico, que desaguou numa escassez de
energia crénica.

Em termos das importantissimas ferrovias, os pacotes de concessdes foram mal desenhados,
e a parte mais importante das mesmas foi vendida para grupos de usuarios sem nenhum
compromisso de investir no desenvolvimento dos sistemas ou prestar servigos para terceiros,
mas apenas e tao somente, garantir os esquemas de escoamento de sua prépria produgao.

Por outro lado, o governo praticamente jogou pelo ralo parte de uma das maiores vitérias
econdmicas que tinha obtido com o Plano Real, a desindexagdo da economia, quando no afa
de atrair grupos estrangeiros para suas precipitadas privatiza¢des, comprometeu-se com um
modelo tarifario indexado. Nao se fala mais da promessa de “modicidade tarifaria”.

Quanto a contribuicédo das privatizagdes para o financiamento do déficit externo, a mesma foi
pifia, sendo negativa. O valor total de IED ingressado na economia brasileira por conta das
privatiza¢des representou algo como 5% das necessidades totais de financiamento externo da
economia no periodo de 1992 a 1999. Em compensacao, como nao houve “modelagem”
adequada, contratou-se uma fatura externa pesadissima em importa¢cées de maquinas e
componentes, e remessa de dividendos.

Isso tudo sem contar com oportunidades que se perdeu, como a de iniciar uma globalizagdo do
sistema bancario brasileiro, como fizeram os europeus. Nenhuma privatizagao relevante na
Europa, nem mesmo em Portugal, se fez sem que um banco do pais figurasse pelo menos
como co-lider dos consércios. O resultado foi uma importante internacionalizagdo dos bancos
europeus. O exemplo mais visivel para nés é o dos espanhdis, que estao entre os maiores
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conglomerados financeiros da América Latina, e, no Brasil, o Santander “mordendo os
calcanhares” do BB, Bradesco, Itat/Unibanco. No nosso caso, os burocratas da privatizagéo,
muitos deles empregados, e a maioria dos demais, candidatos a empregos, apressaram-se em
contratar o expertise de bancos internacionais, abandonando quase que inteiramente os
brasileiros. E bem verdade que esses, mais preocupados em ganhar dinheiro a rodo
carregando titulos do Tesouro, ndo fizeram nenhuma questao de ocupar esse nicho e liderar o
processo. Mas isso teria que ter sido imposi¢éo de uma politica de governo, impelindo os
grandes grupos brasileiros para a lideranga do processo e para a internacionaliza¢do de suas
operacdes. O expertise dos bancos estrangeiros, principalmente dos pioneiros bancos
ingleses, ndo tinha nada que BB, Bradesco, Itau e Unibanco, ndo pudessem adquirir em
curtissimo prazo.

Pequeno nao é bonito

O capitalismo global exacerbou algumas tendéncias que sempre existiram no capitalismo. Uma
delas, a busca das empresas por porte crescente, necessario porque sé as empresas grandes
tém capacidade para sustentar o esforgo tecnolégico e para competir globalmente. Em alguns
setores isso é vital, em outros, apenas muito importante. Em nenhum, nem mesmo na
fabricacdo de sapatos, irrelevante.

As grandes empresas brasileiras eram suas estatais, principalmente as de servigos publicos.
Ao privatizé-las, o Brasil deveria ter preservado zelosamente essas estruturas empresariais de
porte. Nenhuma era de meter medo nos gigantes globais, mas dava para figurar no ranking, e
sustentar o esforgo tecnolégico fundamental para o desenvolvimento sustentado do pais no
século XXI. Fizemos exatamente o contrario. Dividimos maioria delas para facilitar a venda de
seu controle. Em geral, para estrangeiros. O argumento mais absurdo utilizado para justificar
esse “esquartejamento” foi 0 de que era necessario criar competicdo. Um desrespeito a
inteligéncia do brasileiro. Como se houvesse competicao entre Escelsa e Light, ou entre
Telemar e Brasil Telecom. Nesses setores, concorréncia se cria com regulagdo adequada
como o governo inglés fez quando privatizou a British Telecom na forma de uma s6 empresa,
um monopdlio privado, portanto. S6 que os ingleses trataram de administrar o poder de
mercado da BT, adotando uma regulagao tarifaria e de introdu¢do de concorréncia, tanto
guanto possivel a prova de lobbies, e orientada para a defesa da parte mais fraca, o
consumidor.

Empresas de porte sdo mais competitivas, também porque tém menor custo de capital. Os
mercados financeiros premiam o porte. Empresas maiores, em média, evidentemente, séao
mais valorizadas em bolsa, e alavancam recursos mais baratos. E esse é, talvez, o fator de
custo mais importante no capitalismo global.

De modo que, como pais, vocé tem apenas duas opgdes. Uma é “fugir” da globalizagao e voltar
a ser uma economia fechada. A outra é se preparar para brigar ombro a ombro. A primeira
opcao esta fora de cogitacdo. Logo, so resta se tornar competitivo. Para isso, além de educar o
povo, investindo fortemente em educacgéo e tecnologia, evidentemente, ha que ter empresas
competitivas. O que, por sua vez, exige porte e um mercado de capitais pujante. E essas duas
coisas poderiam ser obtidas com uma privatizagao que vendesse as empresas integras, de
forma pulverizada, em bolsa, e, sobretudo, sem alienar seu controle a grupos estrangeiros.
Depois, para administrar o poder de mercado desses gigantes, regulagéo, ou administragao da
abertura do mercado interno a concorréncia internacional.

Pois bem, as privatizagbes brasileiras contrariaram tudo isso: “esquartejaram” as Unicas
empresas brasileiras de porte aceitavel em termos mundiais, as estatais, para facilitar sua
venda, e acabaram com o0 mercado de capitais.

De uma forma mais geral, sem nos atermos as privatizagoes, é facil ver que o Brasil fez o
inverso do que fizeram Japéao e Coréia, por exemplo. Escancarou o mercado interno antes de
fortalecer suas empresas. Ou melhor, a0 mesmo tempo em que massacravamos nossas
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empresas com taxas de juros escorchantes e um sistema tributario suicida, e diminuiamos seu
porte médio através das privatizagoes.

A bolsa é a vida

As privatizacdes e algumas decisdes do governo tomadas em funcao e simultaneamente a
elas, foram decisivas para o esvaziamento do mercado de capitais brasileiro. Em primeiro
lugar, para justificar o “esquartejamento” e venda do controle das estatais, alegou-se que o
mercado de capitais brasileiro ndo tinha porte para absorver eventuais vendas pulverizadas.

Ninguém se deu ao trabalho de “medir” a capacidade de absor¢édo do mercado. Aceitou-se a
premissa. O mercado de capitais brasileiro absorveu, nas décadas de 70 e 80, lancamentos de
grande porte de agbes de estatais. Essas empresas de economia mista, que o governo “doou”
para grupos privados, com o sacrificio de seus sécios minoritarios, que, na origem, haviam
ajudado a desenvolvé-las, eram as blue chips e a base do mercado acionario brasileiro.
Algumas delas, como a Telebras, ja eram praticamente privadas (o que era, por exemplo o
“Recibo de Telebras”, papel de alta liquidez nas bolsas, sendo o resultado de uma conversao
de debéntures que ndo pudera ser concretizada porque iria contra o dispositivo constitucional
gue obrigava o governo a manter 50% mais uma agao ordinéria da empresa).

Ao longo de todo o processo de privatizagao, desde Collor, foram vendidos ativos estatais de
valor equivalente a 12% do PIB, em oito anos. Descontado desse valor uma parte que nao
poderia ser vendida em bolsa, essas vendas representaram algo menos do que 1,25% do PIB,
em média, por ano, valor facilmente absorvivel pelo mercado, desde que, ao invés de afunda-lo
deliberadamente, o governo incentivasse seu desenvolvimento. E, mais ainda, ao invés de usar
0s recursos para tapar o buraco nas contas publicas de um ano, se dispusesse a executar seu
programa de privatizagéo de forma gradual como fizeram os europeus. As mesmas duvidas
sobre a capacidade de absorgdo do mercado ocorreram por la também. S6 que eles nao foram
tdo ingénuos, imediatistas, ou intelectualmente desonestos.

Com a excecao da Inglaterra, os paises europeus dispunham de mercados de agdes nanicos
em termos de capitalizagéo, se comparados aos mercados anglo-saxdnicos. Basicamente,
porque parcela substancial das empresas importantes era estatal. No caso da Alemanha, por
uma questao cultural e institucional, que era o0 modelo de financiamento ao setor privado, que
privilegiava aliancas entre o setor bancario e o setor real da economia, contrastando com o
modelo anglo-saxdnico, de separagao entre o setor real e o setor bancario, e de capitalismo
popular e financiamento da atividade privada via abertura do capital das empresas em bolsas
de valores.

Em Portugal e Espanha, esse nanismo se agravava por uma renda per capita menor. A bolsa
de Madri era do mesmo porte que a Bovespa em 1994. Ap6s um programa inteligente e
orientado para objetivos estratégicos de longo prazo de privatizagdes, em que quase todas as
empresas foram vendidas paulatinamente de forma pulverizada, as duas principais bolsas
ibéricas apresentavam um padréo de capitalizagdo muito superior aos da Bovespa, e do
mesmo nivel das demais bolsas européias. A bolsa de Madri era trés vezes maior do que a
brasileira.

Os europeus venderam, por exemplo, suas concessoes rodoviarias concentrando-as em uma
empresa, e vendendo seu capital em bolsa, fortalecendo, portanto, o mercado. Foram os casos
da Acesa, na Espanha, da Brisa, em Portugal, e da Autostrade, na Italia. Bem diferente das
“acdes entre amigos” e licitagdes viciadas das vendas de concessdes rodoviarias brasileiras,
gue criaram patamares escandalosos de pedagio e retorno para as concessionarias.

Em resumo, os europeus n&o acreditaram na “sabedoria convencional”’, que apontava que
bolsa era um fenémeno anglo-saxdnico, foram “conferir”, e ficaram até certo ponto surpresos
com a resposta dos seus respectivos mercados. Patrick Terroir, subdiretor do Tesouro, e
encarregado especial dos assuntos de privatizagdo do governo da “co-habitagdo”
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Mitterand/Chirac, em meados da década de 80, descreveu a até certo ponto inesperada
vitalidade do mercado de agdes francés, que mostrou vigorosa demanda por agdes desde as
primeiras privatizagbes realizadas no pais, da seguinte maneira: “... as privatizagdes criaram
seu proprio sucesso ...".

A Bovespa, ao contrario, em plena década da “exuberancia irracional”, s6 fez encolher em
funcao das politicas adotadas pelo governo tucano. A primeira foi a decisao de permitir o
lancamento de ADRs de empresas brasileiras em Nova York, sem nenhuma limitacdo. A
segunda foi a chamada Lei Kandir. Kandir, em sua curta passagem pelo Ministério do
Planejamento, formulou algumas leis que, tal como sir Isaac Newton, levam seu nome. A que
nos interessa aqui é a “Primeira Lei de Kandir’, aquela que alterou a Lei de SA entao vigente,
suprimindo direitos dos minoritarios, para, dentre outras coisas, impedir o direito de recesso,
que dificultaria o plano de vender o controle das antigas sociedades de economia mista para
grupos privados. Espoliar os minoritarios ajudou a vender o controle das empresas estatais
abertas, que eram a base do mercado acionario, de uma forma expedita, mas teve dois efeitos
deletérios sobre 0 mercado. Um, institucional, o fato de que mercado de capitais se constroi,
basicamente, com boa governancga, respeito aos minoritarios, e estabilidade de regras, o que
decididamente, nao foi praticado. Outro, pratico. Sinalizou um viés politico e “detonou” uma
temporada de caga aos minoritarios. A terceira foi a tributagcao das operacdes em bolsa com a
CPMF, que fez com que o custo de transagao nas bolsas brasileiras passasse a ser sete a oito
vezes maior do que nas bolsas de Nova York e Londres.

A combinagao da privatizagao através da venda de controle, com essas trés decisoes,
evidentemente, transferiu boa parte do mercado da bolsa de Sao Paulo para os EUA, num
circulo vicioso infernal. Devido ao custo de transagao maior, e liquidez menor, os grandes
investidores e especuladores tupiniquins - usando a facilidade da CC-5 - e estrangeiros, iam
investir em papéis brasileiros em Nova York, o que reduzia ainda mais a liquidez do mercado
brasileiro, e incentivava, evidentemente, que as empresas de porte emitissem ADRSs, o que, por
sua vez, contribuia ainda mais para a reducao da liquidez da Bovespa, e assim por diante. A
atragéo subdesenvolvida dos executivos e burocratas brasileiros por aparecer no Jornal
Nacional na patética, e, em alguns casos, risivel, cena de “bater o martelinho” na NYSE, era
grande, irresistivel ... Alguns desses burocratas tiveram, ai, seus quinze - prometidos por Andy
Wahrol - minutos de fama ... Essa migracao foi uma excelente maneira de criar empregos bem
remunerados ... em Nova York. E Clinton, Giulianni, e Richard Grasso, o entdo Chairman e
CEO da NYSE, posteriormente defenestrado, penhoradamente, agradeceram ... De forma que,
hoje, a “bolsa brasileira” em Nova York, é tdo grande em volume de transagdes quanto a “bolsa
brasileira” no Brasil.

Assim, restou demonstrada a proposi¢do dos estadistas tucanos, os Pedros (Malan e Parente),
Antonio Kandir, o das leis, e outros, de que o mercado brasileiro ndo absorveria grandes lotes
de agbes. Surpreendente, mesmo, foi a resisténcia da Bovespa, que, apesar de tudo,
sobreviveu e foi capaz de apresentar algum vigor, ainda que tenha se tornado uma palida
lembrancga do que chegou a ser no passado, e, sobretudo, do que poderia ter vindo a ser se as
coisas tivessem sido diferentes.

Irbnico é que o0 mercado veio a se expandir exatamente na gestao Lula, que chegou a ser tido
como seu inimigo niumero um. Nao que seu governo tenha feito por onde. Nao atrapalhar ja
ajudou. O mérito, mais uma vez, foi dos chineses.



