A privatização da Vale
por Rodrigo Constantino em 30 de setembro de 2005 

Resumo: A performance estupenda das ações da Vale comprovam a sensível melhora dos indicadores da empresa após sua privatização. 
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“Business is like a man rowing a boat upstream: he has no choice; he must go ahead or he will go back.” 
(Lewis Pierson)

A Companhia Vale do Rio Doce foi criada pelo Governo Federal em 1942, e privatizada em 1997, por um grupo liderado pela CSN, que comprou cerca de 42% do capital votante por US$ 3,34 bilhões. Desde então, a trajetória de crescimento de uma das maiores produtoras de minério de ferro do mundo foi fantástica. Mais um exemplo da discrepância entre as gestões estatal e privada.

Já no primeiro ano com gestão privada, a Vale apresentou um crescimento de lucro próximo de 50%. Em 1999, a empresa teve seu lucro recorde até então, ultrapassando a casa de um bilhão de reais. A empresa aumentou bastante os investimentos, focou mais na lucratividade e fechou parcerias com multinacionais de peso, como a japonesa Mitsui. Vejamos alguns números de destaque que não deixam margem de dúvida sobre o sucesso da privatização.

O retorno sobre o patrimônio líquido da CVRD ficou perto de 7% no ano da sua privatização, e no ano seguinte já tinha saltado para 11%. Em 2000, esse retorno havia atingido novo patamar, em 20%. Vale lembrar que os preços médios do minério de ferro e pelotas, principais produtos vendidos pela empresa e responsáveis pelo grosso do resultado consolidado total, não mudaram muito entre 1997 e 2003, subindo bastante somente em 2004, quando o retorno alcançou praticamente 40%. Em 2005, o preço acertado com as siderúrgicas internacionais subiu mais de 70%, e o retorno da Vale deverá atingir patamares ainda maiores. 

O valor patrimonial por ação, que era de R$ 9 em 2000, já tinha saltado para R$ 16 em 2004. A margem bruta da companhia ficou em 23% em 1996, ainda na era estatal, e no ano da privatização já tinha pulado para 30%. Em 2004, essa margem encostou nos 50%. O lucro líquido da empresa em 2004 chegou a estrondosos R$ 6,5 bilhões, cerca de 8,5 vezes maior que o lucro de 1997, ano da privatização. No primeiro semestre de 2005, o lucro já passou de R$ 5 bilhões. O mais espantoso é que toda essa melhora absurda nos indicadores e números da empresa foram obtidos com bem menos colaboradores. Em 1996, ainda estatal, a CVRD empregava 15.483 pessoas. Já em 2000, esse quadro de pessoal tinha sido reduzido para 11.442 colaboradores. O ganho de produtividade da empresa foi fantástico.

Todo esse incrível avanço foi reconhecido pelos investidores. O valor de mercado da Vale, que oscilava próximo dos R$ 8 bilhões em 1997, rompeu a barreira dos R$ 100 bilhões este ano. A inflação acumulada nesse período, medida pelo IPCA, foi perto de 70%, mostrando que os ganhos reais da empresa foram enormes. De 1997 até os dias atuais, as ações da Vale multiplicaram-se por mais de 11, enquanto o Ibovespa, índice composto por diversas empresas brasileiras, multiplicou-se por menos de 5. Em outras palavras, o investidor da CVRD ganhou mais que o dobro de quem apostou no Ibovespa, com cerca de 50 empresas em diversos setores. E não foi apenas contra as empresas brasileiras que a Vale deu um show de performance. Comparando ela com sua competidora internacional, a Rio Tinto, vemos resultado similar. No final de 1997, o valor de mercado da Rio Tinto era próximo de US$ 13 bilhões, enquanto o da Vale era US$ 7,5 bilhões. Atualmente, o valor de mercado da Vale é maior. Neste período, em dólares, o valor de mercado da Vale aumentou 6 vezes, o dobro do múltiplo da Rio Tinto, que “apenas” dobrou.

A performance estupenda das ações da Vale comprovam esta melhora sensível dos indicadores da empresa após sua privatização. Por qualquer ângulo analisado, a conclusão é inequivocamente a mesma: a privatização da CVRD foi um grande sucesso! Transferir o controle do governo para o setor privado pode fazer milagres. E normalmente faz.

A privatização da Telebrás
por Rodrigo Constantino em 05 de março de 2005 

Resumo: A crítica deve ser direcionada à questão do destino dado aos imensos recursos obtidos com a privatização da Telebrás, e não em relação a privatização. 
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"See things as they are, not the way you want them to be." 
(Ram Charan)

Muitos são os que criticam, mesmo que sem embasamento ou algum argumento concreto que seja, a privatização do sistema Telebrás no governo FHC. São tomados por sentimentos ideológicos, repetindo automaticamente chavões nacionalistas que servem apenas para perpetuar estatais ineficientes e corruptas. Acusam o governo de ter vendido as empresas "a preço de banana". Creio eu que teria que ser uma floresta de bananeiras, todas em ouro maciço, para tal alegação ter alguma lógica. Vamos analisar alguns números e fatos, coisa que dá arrepios em quem não busca a verdade, mas sim o conforto das emoções instintivas.

O leilão das empresas controladas pela Telebrás ocorreu no dia 29 de Julho de 1998, e foram vendidos os 51,8% das ações votantes que a União detinha, perfazendo uma participação média de 19,3% no capital total. Foram arrecadados aproximadamente R$22 bilhões por esta participação do governo, ou cerca de 19 bilhões de dólares, para uma cotação cambial pouco acima dos 1,16. Quase 7 anos depois, quanto será que valeria essa participação do governo nas empresas do grupo Telebrás? Vamos observar o resultado  dessas contas.

O valor de mercado de uma participação de 19,3% nessas empresas seria, atualmente, de 5,6 bilhões de dólares. Entretanto, várias delas fizeram sucessivos aumentos de capital, colocando dinheiro novo no negócio e diluindo a participação dos acionistas que não acompanharam essas injeções de capital. Fazendo os ajustes necessários, aquela participação inicial do governo seria equivalente hoje, em termos aproximados, a pouco menos de 4 bilhões de dólares. Considerando que o governo arrecadou quase 20 bilhões, podemos afirmar que foi um negócio e tanto! O Ibovespa, nesse mesmo período, teve uma valorização de 18% em dólares, enquanto a estatal que foi vendida perdeu 80% do seu valor. Isso deveu-se basicamente às mudanças no setor  de telecomunicações no mundo todo, com pesados investimentos em infraestrutura sem a contrapartida no retorno. Como fica claro, tanto o timing como o preço do leilão foram excelentes.

Fora isso, podemos destacar o pagamento de impostos das empresas privatizadas, que tiveram um ganho tremendo de eficiência e tamanho vis-à-vis a era estatal. As empresas capitalizadas investiram pesado, e ainda tiveram que cumprir as metas rigorosas de qualidade dos contratos. Somente de impostos sobre vendas, a arrecadação dos governos triplicou de 1998 para 2003, totalizando quase R$20 bilhões de impostos arrecadados. É uma montanha de dinheiro nas mãos do governo.

Falar da mudança na qualidade do serviço é até covardia, para quem lembra o que era a Telebrás nos tempos de estatal. Acabaram as filas gigantescas para conseguir linhas, estas foram digitalizadas, o atendimento ao cliente melhorou exponencialmente, vários telefones públicos foram instalados, uma variedade incrível de novos serviços foram ofertados por conta de uma competição maior no mercado. Em celulares a coisa é ainda mais gritante, com diversas empresas multinacionais disputando o mercado em busca de lucro. Isso permitiu um avanço notável nos serviços, assim como agressivas promoções que beneficiam o usuário. Temos mais de 65 milhões de celulares em uso no país, incluindo diversas pessoas das classes mais baixas. O melhor que pode ser feito para possibilitar que os bens e serviços desejados cheguem aos mais pobres é estimular a competição de livre mercado, limitando bastante o papel do governo e seus impostos. Hoje a realidade do setor de telecomunicações é outra no Brasil, graças à privatização.

Em relação à venda da Telebrás, portanto, não há nada de objetivo que alguém racional pode usar para criticar o governo FHC. Como mostrado acima, o valor arrecadado pelo governo foi excelente, a qualidade do serviço melhorou de forma absurda e os impostos a mais gerados por termos uma gestão privada entupiram os cofres do governo de dinheiro. A crítica toda pode e deve ser direcionada à questão do destino dado a essa magnitude de dinheiro. Fosse essa quantia utilizada para o abatimento de dívidas públicas, a economia anual poderia ser da ordem de 2 bilhões de dólares, supondo um custo médio de juros na faixa de 10% ao ano, em dólar. Mas como FHC nunca foi liberal, apesar do rótulo colocado pela esquerda, ele não usou esse dinheiro para reduzir as dívidas do governo, e sim para sua "justiça social". Claro que o dinheiro se perdeu no labirinto do assistencialismo corrupto e populista.

A verdadeira "justiça social" é estimular a competição de mercado, privatizar as estatais, adotar o capitalismo liberal como modelo econômico, ao mesmo tempo que reduzir o tamanho do Estado e sua fome tributária. FHC fez uma parte disso na privatização da Telebrás, e fez bem feito. Pena que não deu continuidade ao "lapso" de bom senso liberal, usando assim o dinheiro para reduzir o endividamento estatal, que é o principal responsável pelos elevados juros brasileiros. Infelizmente, essa obviedade ainda não faz parte da mentalidade nacional, e o próprio FHC vendeu a Telebrás por necessidade extrema de caixa, e não por convicção. Quem paga a conta é o povo. Mas por ignorância dos fatos, este ainda defende as estatais, pedindo para as raposas cuidarem do galinheiro. Coitados dos ovos de ouro...

