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Pulverizacgo de Acoes
GOVERNO PARECE FASCINADO POR VELHAS IDEIAS SOBRE PRIVATIZACAO

Rogério L. Furquim Werneck

Certas idéias sdo como cometas. Pode até demorar, mas sempre acabam voltando. Um
bom exemplo € a idéia de que, no processo de privatizagdo, ndo se deve vender o
controle de uma empresa estatal a um grupo privado e, sim, pulverizar a propriedade
das agbes, vendendo-as a um grande nimero de acionistas. Com frequéncia, na defesa
destaidéia, € comum encontrar chamariscos como “criagéo de uma empresa real mente
publica’, “democratizacdo do mercado de acdes’ ou “capitalismo popular”.
Expressdes que gjudam a tornar a idéia muito mais atraente do que na verdade é. Mas
0 certo € que, de repente, parte do governo parece fascinada com a possibilidade de
que a pulverizacdo de agles venha a ser a solugéo magica para dificuldades que vém
sendo enfrentadas pelo programa de privatizagdo. Talvez seja 0 momento de parar para
pensar e relembrar velhos contra-argumentos que aparentemente foram esgueci dos.

Em primeiro lugar, o mais 6bvio. E bem sabido que, se optar por uma venda
pulverizada, o governo teria de aceitar um preco por acéo substancialmente inferior ao
que seria obtido, caso vendesse em bloco o controle acionério da empresa estatal. Do
ponto de vista da gestdo do patriménio publico, torna-se um tanto dificil justificar a
decisdo. SO no caso de uma das empresas do setor elétrico, por exemplo, calcula-se
que a perda poderia ser de pelo menos R$ 700 milhGes. Montante equivalente ao que
governo -- a duras penas e raspando o cofre -- conseguiu mobilizar para financiar o
recém lancado Plano Nacional de Seguranca Publica, e correspondente a cerca de um
sétimo do limite de recursos previstos para 0 programa de fomento ao
desenvolvimento social em municipios especialmente pobres, anunciado esta semana.

A bem da verdade, mesmo defensores ardorosos da proposta reconhecem este custo.
Mas alegam que os beneficios sGo compensadores. O grande beneficio vislumbrado é
que a venda pulverizada impediria que a empresa acabasse controlada por “agum
grande grupo” — uma preocupacado difusa que é vista com simpatia em certos circul os.
O triste € que se trata de uma expectativa fantasiosa. Em principio, feita a venda
pulverizada, nada impediria uma imediata aquisicdo do controle por “algum grande
grupo”. E o ganho de capital, que poderia ser auferido pelo Tesouro, acabaria nas
maos dos acionistas privados, que alegremente revenderiam as agdes que puderam
adquirir do governo a um prego camarada.

Em outros paises, ja se apelou para solucfes deste tipo. Na experiéncia britanica de
privatizacdo isto foi propositadamente utilizado. Ofereceu-se a possibilidade de um
ganho de capital facil para amolecer as resisténcias da classe média a venda de ativos
estatais. A tentacio de se fazer algo semelhante no Brasil deve contudo ser refreada. E
preciso lembrar que o que aqui em geral se rotula de classe média ndo é mais do que a



parcela da populacdo que tem um padrdo de vida semelhante a classe média das
economias desenvolvidas. Mas que, neste Pais tdo mais pobre, quase sempre significa
familias situadas entre os 10% mais ricos na populacdo. E ndo no meio da distribuicéo
de renda, como o rotulo parece fazer supor. Em suma, vista desta forma, a
pulverizagdo seria mais um programa perverso de transferéncia de recursos publicos
ao segmento mais bem aquinhoado da sociedade. Definitivamente, ndo é disto que o
governo, e o Pais, andam precisando.

Alguns defensores da proposta de pulverizagdo alegam que estas dificuldades podem
ser evitadas, pelo menos por certo tempo, se as agbes compradas do governo néo
puderem ser revendidas por alguns anos. O sol estaria devidamente tapado com a
peneira. Ainda que houvesse ganho de capital, este ndo poderia ser realizado. E ao
longo deste periodo de caréncia, a empresa supostamente seria gerida por
“administradores profissionais’ liderados por um “grande nome escolhido pelo
governo”. Hatambém quem defenda que se impeca que qualquer acionista da empresa
privatizada possa ter poder de voto superior ao equivalente a5 ou 10% das agbes com
direito a voto. Evidentemente, mesmo que isto fosse feito, nada impediria que
“grandes grupos’ se associassem para adquirir o controle da empresa.

Nesta discussdo, ha um ponto crucial que talvez esteja sendo perdido de vista. Em
qualquer empresa privada, um elemento fundamental de inducéo a eficiéncia € estarem
os controladores e administradores permanentemente pressionados pelos acionistas.
Solugdes que impecam que estas pressoes ocorram estédo na contraméao da construgéo
de um sistema de incentivos correto no ambito da empresa privatizada. Se a idéia é
congtituir uma empresa em que O espaco para tais pressoes esteja artificiamente
cerceado e que sga tripulada por administradores competentes, comandados por um
grande nome sabiamente escolhido pelo governo, parece ser o caso de se perguntar
porque mesmo a empresa esta sendo privatizada.

Ninguém contesta a necessidade urgente de se fomentar o desenvolvimento do
mercado de acGes na economia brasileira. O que se contesta € que isto possa ser feito
recorrendo-se a mecanismos exoticos de privatizacdo, que comprometam a gestéo
eficiente das empresas privatizadas no futuro, ou derramando-se com generosidade
mais recursos publicos no mercado. Iniciativas nesta tltima linha no passado tiveram
resultados absolutamente lamentéveis. Quem ndo se lembra dos famigerados fundos
157, aimentados durante anos e anos com deducdes do imposto de renda? O que
parece estar realmente faltando para se deslanchar o mercado de agcdes no Pais € um
arcabouco legal moderno que, isto sim, s 0 governo pode suprir: uma nova Lei das
Sociedades Andnimas que efetivamente proteja os interesses dos minoritarios e reforce
a capacidade de pressdo dos acionistas sobre administradores e controladores. Bem ao
contrério do que parece estar sendo defendido em algumas propostas de pulverizagcdo
de agOes de empresas estatais.
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