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Depois de mais de 120 privatizaces, ja era para termos aprendido alguma coisa sobre
avaliacdo de empresas, a comegar por um ensinamento que vem do grande Mané Garrincha,
gue ndo sabia nada de privatizacdo, mas entendia como ninguém de outro jogo de
caracteristicas interativas. Seu famoso comentario sobre os russos (sobre a conveniéncia de
combinar com o adversario) € precioso quando se trata dessa arenga sobre o valor das
empresas a privatizar. Pouco importam as idiossincrasias e obsessfes do treinador-vendedor,
0 nacionalismo mineraldgico, 0 amor a camisa e aos simbolos nacionais. O que conta é o fluxo
de caixa descontado conforme visto pelos russos, ou seja, por sua exceléncia o comprador.

Por isso mesmo, quando um desses zangados economistas do PT, ou um Tribunal de Contas,
afirma que houve "erro" na fixacdo do preco minimo, e portanto "lesédo ao patriménio publico",

me ocorre que essa gente ndo reparou em 120 casos em que aconteceu 0 mesmo fenémeno:
como a venda se da num leildo aberto, se o preco de avaliagédo é baixo, o 4gio corrige. Se for

alto, ndo da negocio.

O que efetivamente garante a venda em condi¢cdes de mercado € o leildo. Em razéo disso, o
processo de avaliacdo, e toda a longa e tortuosa liturgia de editais e audiéncias que o
acompanha, tem a exata importancia de um sacrificio ritual aos deuses da conveniéncia
burocratica. O preco minimo deveria ser fixado por algum critério acaciano, barato e rapido.
Afinal, trabalho mesmo tem o BNDES, que coordena as a¢des do Tesouro, da Receita e dos
ministérios setoriais para os chamados "ajustes prévios", vale dizer, a faxina que, em geral,
transforma uma empresa de patriménio liquido negativo em algo que um avaliador externo
podera entao dizer que tem certo valor.

Cada uma das privatizacdes federais teve pelo menos duas avalia¢des (os famosos servigos A
e B), cada qual envolvendo uma licitagdo com seu edital, seus prazos, recursos e
contestagdes, ao final levando a contratos na faixa de 1 milhdozinho ou 2, ou bem mais,
dependendo da situac&o. E o preco que se paga para termos uma certeza dupla, cara e
possivelmente redundante de que as empresas ndo serdo vendidas por pre¢os indevidamente
baixos.

Em muitos casos, o trabalho é uma espécie de "conta de chegada" em que o avaliador trabalha
para chegar ao preco minimo desejado pelo vendedor. Em outros casos, como o dos bancos,
nao ha razao pela qual um avaliador externo seja mais bem capacitado que o proprio Banco
Central. Afinal, é o proprio BC que supervisiona esses bancos e faz os "ajustes prévios" que os
deixam acima da linha-d'agua, prontos para os avaliadores.

Além do Banespa, que ja teve suas duas avaliacdes, cinco outros bancos estaduais
federalizados estéo na fila para avaliacdo e privatizacdo: os do Amazonas, Ceara, Santa
Catarina, Maranh&o e Goias. E possivel que o BC tenha de publicar, portanto, como manda a
lei, dez editais para a contratacao dos servigos A e B para cada um deles. Cada contrato na
base de 1 milhdozinho ou 2, ou mais, embora o BC ja tenha uma ideia boa sobre o valor
patrimonial desses bancos. Lei € lei, e, enquanto ndo introduzirmos métodos mais simples para
a fixagcao do prego minimo, ndo ha outra maneira de fazer.

Pior de tudo é que é muito dificil saber que preco vai sair, afinal, no leilao, pois esse é um tipo
de avaliacao impossivel de fazer. Trata-se ai de saber a opinido do mercado sobre o valor da
empresa, e isso so é possivel saber in loco. As surpresas foram muitas no decorrer desses
anos, apenas confirmando que as avaliagc8es, por mais cientificas, ndo chegam ao cora¢éo dos
russos. O mercado de a¢bes, assim como o oficio do nosso Mané, € uma caixinha de
surpresas. Quem sabe dizer por que as empresas da variedade "pontocom" séo avaliadas pelo
mercado a precos tdo mirabolantes? Ou por que o Banestado sai a 1,6 bilhdo de reais e o
banco do Maranh&o n&o tem comprador a 90 milhdes?



O ponto é que, se os que ficam achando "erros" nas avaliagbes das empresas privatizaveis
entendessem mesmo do assunto, estariam milionarios em Wall Street, e ndo aqui,
atrapalhando o processo.



