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O grupo CUF, da familia Mello, sobrevivera a
duas guerras mundiais, duas revolucdes, trés
regimes, mas nao resistiria ao processo inicia-
do em 11 de marco de 1975. O gigante, chegou a
representar 15% do PIB, cem empresas e 110
mil trabalhadores e convivia no universo esta-
tal com pigmeus como a Casa Havanesa, a taba-
caria da familia Burnay, nacionalizada por via
da intervencio na banca.

0 25 de abril chegaria a economia com um
ano de atraso, mas com uma furia cujos efeitos
perdurariam por mais de uma década. Sete
conglomerados (CUF, Espirito Santo, Portu-
gués do Atlantico, Champalimaud, Fonseca &
Burnay, Nacional Ultramarino e Borges & Ir-
mao) geravam 3/4 da riqueza do pais, controla-
vam 300 empresas, representavam 99% dos de-
positos bancdrios e dominavam o sector segu-
rador (55%).

Cinco dias apds a Revolugdo, Spinola discu-
tira 0 programa econdmico com os capitdes da
indtstria e da financa. A saida da audiéncia,
Anténio Champalimaud felicita em nome do
grupo “todos os que estiveram na base da glo-
riosa arrancada — 0 25 de abril de 1974”, O ante-
rior regime “limitava drasticamente a capacida-
de de acdo dos homens de iniciativa”, S6 que o
pior estava para vir.

A decapitacdo do grande capital, concen-
trado num numero reduzido de familias, come-
cou pelo sistema financeiro — 24 bancos e 40
seguradoras sdo nacionalizados em dois dias.
As nacionalizacdes tornaram o Sector Empre-
sarial do Estado um conglomerado sem logica
nem racionalidade que em 1989 representava
20% do PIB e 10% do emprego. O centro de gra-
vidade empresarial transferira-se para o norte,
dominado por uma industria téxtil prospera e
grupos emergentes (Amorim, Violas, Quintas
ou Sonae).

O grupo Espirito Santo foi o primeiro a
recompor-se a boleia das privatizactes (Tran-
quilidade e BESCL). Antes disso, ja José Manuel
de Mello regressara as lides com a aquisicao,
em 1979, da Uniteca, uma unidade quimica
de Estarreja. Mas o empresdrio precisava de
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financiamento. O BPA aprovou a operacéo, to-
mando firme um terco do empréstimo. Outros
dois bancos nacionalizados recusaram — o no-
me do empresdrio “ndo era recomendavel”,

A adesdo a Comunidade Econémica Euro-
peia (1986) é o primeiro rastilho de mudanca.
Mas as nacionalizagdes s6 perderiam o estatuto
de “conquistas irreversiveis das classes traba-
lhadoras” no verao de 1989, depois das primei-
ras experiéncias de privatizagdes parciais. No
ano em que o muro desabava em Berlim, Portu-
gal derrubava a muralha que separava o pais da
economia de mercado e iniciava uma revolu-
¢do de veludo na frente empresarial.

UNICER, A GRANDE ESTREIA

Sentados na primeira fila do Patio das Nagoes
do Palicio da Bolsa, Miguel Cadilhe, ministro
das Financas e Fernando Costa Lima, diretor ge-
ral da Bolsa do Porto, sentiam a angustia dos
atores no momento da estreia. A privatizacio
(49%) da Unicer fora encenada ao pormenor,
nenhum detalhe fora negligenciado. O BPI des-
dobrara-se em contactos com investidores e
preparara com alguns deles, como a familia Vio-
las, o preco das ordens de compra. As Financas
tentaram que os corretores abdicassem da taxa
de corretagem e sociedades financeiras inter-
mediavam acordos com os trabalhadores para
avenda das acdes.

Esta era “a reforma mais desejada e mais
temida”, recorda Miguel Cadilhe. Havia “muitas
forcas a torcer pelo fracasso da operacdo”. Um
desaire "comprometeria todo o programa”. A
CGTP acusara o governo de transformar o Esta-
do “numa oficina do capitalismo”. A Unicer fora
uma escolha pessoal de Cadilhe. Tinha de ser
uma “privatizacdo indiscutivel”, Gerava lucros
de 500 mil contos (€2,5 milhoes) e cervejeiras
estatais era uma bizarria lusitana.

Ano e meio depois, os efeitos do violento
crash bolsista perduravam na memdaria de to-
dos. Na altura, a informética era ainda uma cién-
cia falivel e a segmentacao dos quatro lotes da
Oferta Piblica de Venda (OPV) exigia maior so-
fisticagdo nos mecanismos de controlo.

Ndo houve champanhe, mas uma salva de
palmas sublinharia o éxito da empreitada: 11.855
acionistas, uma procura que triplicou a oferta e
uma receita (9,4 milhdes de contos, €47 milhdes)
20% acima do preco base. A democracia de su-
cesso do cavaquismo escrevia uma nova pagina
de brilho e prosperidade. A Unicer tornar-se-ia
um feliz exemplo de estabilidade acionista.

0 cavaguismo sonhou com um o pais trans-
formado numa imensa sociedade anénima e
centros de decisdo nacionais. O guterrismo
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PROTAGONISTAS TAO JOVENS QUE ELES ERAM. BELMI-
RO NUM DOCUMENTO DA EPOCA NUMA SESSAO PUBLI-
CADE BOLSA. EM BAIXO, MANUEL RICARDO ESPIRITO

aprofundou a ideia do capitalismo popular, co-
metendo a proeza de seduzir 800 mil investido-
res (8% da populacdo) na I* fase (30%) da EDP.
Mas ha sonhos que morrem cedo demais.

O pecado original das privatizacdes residiu
“em ndo se ter acertado contas com os espolia-
dos das nacionalizagdes”, comenta Jodo Olivei-
ra, ex-presidente do BPA. Os governos reconhe-
ciam que o “pais tinha um divida para com eles”
e cairam na tentacao de “reparar essa injustica
com favores”, Essa pratica conduziu a “relagoes
promiscuas” entre o poder politico e econémi-
co. Ndo € possivel aprofundar o sistema capita-
lista, “com capitalistas sem capital”.

ODISSEIA EM NOVA IORQUE

Luis Todo Bom tem ainda viva a angustia que o
assaltou naquela odisseia de maio de 95, em No-
va lorque. Anos antes, fora escolhido pelo minis-
tro Ferreira do Amaral para reorganizar o sec-
tor das telecomunicactes e conduzir a privatiza-
¢do da Portugal Telecom (PT) que resultara da
fusdo recente de quatro operadoras. Todo Bom
encetou um road show de cinco semanas e 100
reunides para seduzir investidores internacio-
nais para uma empresa sem historico, défice de
digitalizacAo e um buraco de €400 milhdes no
fundo de pensdes, Era o primeiro gigante a ace-
der ao mercado, avaliado em €3000 milhdes.
Estreou o modelo de bookbuilding (o preco é fixa-
do de acordo com as ofertas dos investidores) e
a cotagdo simultdnea em Lisboa e Nova lorque.
O intervalo do bookbuilding ficou definido entre

NOS ANOS 80,
QUANDO HOUVE
MERCADO, FALTAVA
A LEI. QUANDD

HOUVE LEI, FALTAVA
MERCADO. 0 CRASH
BOLSISTA AFASTOU

0S INVESTIDORES

SANTO PRESIDE A UMA CONFERENCIA DO GRUPO

SOBRE A PRIVATIZACAC DA TRANQUILIDADE

2500 e 3100 escudos e Todo Bom convencera-
-se que o preco ficaria no ponto médio. Mas,
antes de regressar a Lisboa, a Merrill Lynch, que
liderava o consdrcio tomador, chamou-o para
Ihe dizer que o prego seria de 2700 escudos. To-
do Bom indignou-se e, conta agora, que avisou
que se demitiria logo apos a operacio se esse
fosse o valor aprovado. “Era uma derrota pes-
soal e seria crucificado a chegada a Lisboa”, re-
corda. Venceu o brago de ferro, o prego ficou
nos 2800. A operagdo foi um sucesso e o encai-
xe recorde: €710 milhdes por 27%. Para a histd-
ria, fica ainda o bluff de Anténio Mexia, diretor
do BES Investimento. O BESI pertencia ao con-
sorcio bancario, mas estava com dificuldades
em arranjar acdes suficientes para os seus clien-
tes. Mexia ameagou os outros bancos que o BE-
Sl se retirava do consoreio e bloqueava a opera-
¢do. Os parceiros estrangeiros cederam e abri-
ram mao de um leque de accdes.

EM NOME DO ESPIRITO SANTO

Estava escrito nas estrelas que a familia Espirito
Santo, com a preciosa ajuda do Crédit Agricole,
recuperaria as suas principais joias financeiras.
E, de resto, a recomposicio mais feliz, impulsio-
nada pelas reprivatizacoes.

Em novembro de 1989, a euforia invadia a
Europa e os balcoes da seguradora Tranquilida-
de fervilhavam com o interesse da familia Espi-
rito Santo em garantir as acdes reservadas a tra-
balhadores e pequenos acionistas. A operagio
revelaria a ilusao do capitalismo popular em to-
do o esplendor: 111 mil acionistas e uma procura
oito vezes superior a oferta.

A privatizagdo apanhara de surpresa a
gestio do BPA, o banco que se aliara & Tranqui-
lidade na ‘banque assurance’ (seguros vendidos
nos bancos) ¢ com quem partilhava uma socie-
dade gestora. A ideia do BPA, acarinhada pe-
las Finangas, passava pela constituicio e um
conglomerado financeiro para valorizar as
duas companhias. Com a privatizacdo, o proje-
to ruiu. O BPA, ainda publico, ndo foi autoriza-
do a acorrer & privatizacio da Tranquilidade.

A partir de 10 milhées de contos que recebe-
ra pela nacionalizacdo do conglomerado e 18 em-
préstimos da Caixa Geral de Depdsitos, Anténio
Champalimaud regressa a ribalta em abril de 92,
com a Mundial Confianca. A recomposigio do
seu impeério estava em marcha. O industrial acu-
mulara uma fortuna que, em 1974, era considera-
da a sétima da Europa (500 milhées de contos).
No seu regresso, abdicou da frente industrial
(cimentos e siderurgia) e focou-se na financa. A
privatizacdo da Mundial incluia a venda de
uma maioria de controlo (51%). A seguradora
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1844 empresas
nacionalizadas

13f97| Sao nacionalizados os bancos
emissores (Banco de Portugal, Banco de
Angola e BNU). Dois meses depois um
decreto-lei permite intervencao do Estado
em empresas privadas.

I e I18/3/¢5 ¢ nacionatizado o
sistema financeiro — 24 bancos e 40 segura-
doras. Os de capital estrangeiro escapam. O
movimento estende-se aos principais secto-
res econamicos.

2% /3/ TS € criado o IPE — Instituto de

Participagoes do Estado.

B2/1/¢ 6 Reabre a Bolsa de Lisboa,
negociando apenas obrigagoes. O segmento
acionista volta em fevereiro de 1977,

2/ AT E provada 3 Constituicao. No
artigo 83° consagra a “irreversibilidade das
nacionalizacoes” e veda sectores de ativida-
de a iniclativa privada.

% /% 70 s30 estabelecidas regras para
calcular o valor das indemnizagdes a pagar
aos expropriados. O modelo de titulos de
divida plblica € aprovado um ano depois,

29 7 76 O cicto de nacionalizacdes

fecha com a estatizacdo de empresas de
comunicagao social. Ao longo do processo
sao nacionalizadas 244 empresas diretamen-
te e mals de 1600 indiretamente.

12/8 1982 - revisio constitucional

atenua o caracter ideologico, mas nao mexe
na irreversibilidade das nacionalizagées. Um
ano depols, sectores como a banca ou
seguros abrem-se 3 Iniciativa privada,

6/10/1987 o indice da Bolsa atingiu
um recorde historico depois de uma valoriza-
¢ao desde janeiro de 450%. O crash bolsista
mundlal aconteceria 13 dias depols. Mals de
100 empresas estavam cotadas (eram 25
em 1981). A bolsa portuguesa atinge o
minimo um ano depois.

24/5/1988 £ reguiamentado o regi-
me de venda de participagbes estatais e a
transfarmagao das empresas em sociedades
anonimas de capitais publicos. Um mes
depois, um novo decreto consagra as repriva-
tizaces, definindo comae limite a venda de
49% do capital.

20/ 4/1989 sc--50 especial na Bolsa
do Porto da 1° fase de privatizacgo da cerve-
Jjeira Unicer. A operacac & um Sucesso.
Seguem-se o Banco Totta, a Alianga Segura-
dora e a Tranguilidade.

9/8/1989 & revisso constitucional poe

fim a irreversibilidade das nacionalizagdes,
admitindo privatizagdes totals.

5 5'990 A Lei-Quadro das Frivatiza-
coes regula as vendas das empresas naciona-
lizadas, consagrando sete objetivos, entre os
quais aumento da eficiéncia, reforco da
capacidade nacional e uma adequada disper-
s3o do capital, O “Jornal de Noticlas" (B6%
em malo), Unicer 2* fase (junho) e Central-
cer (novernbro) s3o as primeiras de uma
lista de 32 do ciclo cavaguista.
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Cadilhe, o arquiteto

Como minisiro das Finangas, entre 1985 e
1990, desenhou o edificio legal e abriu o
admiravel mundo novo das privatizacoes. A
primeira (Unicer) foi uma escolha sua, sem
defxar margem de protagonisme ao ministro
da Industria, Mira Amaral. Numa das irenias
em gue a vida e fértil, o principal promaotor
das privatizagbes tem o seu nome ligado a
primeira nacionalizacao do Portugal euro-
peu. Miguel Cadilhe presidia ao BPN quan-
do, em 2008, o Governo de Socrates nacio-
nalizou o banco e recusou a sua proposta de
viabilizacdo. Cadilhe arrasou o planc de
Sdcrates que tera servido para branquear “a
mais ostensiva fraude na banca portuguesa”

Latroga, o despachado
Eduardo Catroga encerrou o ciclo cavaguista
e Iniciou com.a PT o programa das grandes
privatizagbes. A principal marca do seu
reinado fol a forma desembaracada como
resolveu os casos problematicos do BPA,
Totta e Petrogal. No BPA, recusara uma
primeira oferta do BCP por ser parcial,
recanhecende que a subordinacae a outro
banco nac encaixava no modelo de privatiza-
530, Mas bastarlam trés dias para aprovar a
segunda tentativa, para desespero de Belmi-
ro. No Totta, resistiu as ameagas do seu
homélogo espanhol & comprou uma guerra
com o regulader do mercado ao dispensar
Champalimaud de lancar uma oferta geral.

Franco. o recordisia

O guterrismo herda uma maquina oleada e
Sousa Franco s¢ teve de carregar no acelera-
dor. Tornou-se o recordista das receitas,
com €£4,3 mil milhées (4,.2% do FIB), em
1997, Mas a divida publica nao fol reduzida
O mercado fervilha e o povo acorre em
massa as operagdes da EDP, PT ou Brisa. Se
Lenine dizia gque o comunismo era os sovie-
tes mais a eletrificacao, o socialisma portu-
gués combinava o capitallsme popular com
a EDP. O curriculo de Sousa Franco regista a
unica privatizacao (Banco de Fomento
Exterier) anulada por um tribunal, Amorim
fol afastado, mas resignou-se. O banco
Finantia foi a luta e ganhou

conhecera um golpe de Estado meses antes da
privatizacio. A equipa de Crespo de Carvalho,
ex-presidente da Confederacdo do Comércio de
Portugal, entrara em desagregacao. Crespo ali-
mentara a ideia de, através da aquisicdo da segu-
radora A Social aos italianos da RAS, se posicio-
nar para a privatizagio, O seu afastamento dei-
xou caminho aberto para Champalimaud. A pri-
vatizacdo saldou-se por um relativo fracasso:
apenas seduziu 1954 investidores e um quarto
das agdes ficou no sindicato bancarie que to-
mou firme a operagdo.

Antes, jaa Centralcer sofrera desaire idénti-
co. A banca ficou com 30% das agoes, o que faci-
litaria a cruzada da colombiana Bavaria (Santo
Domingo), que, iludindo as leis e furando os li-
mites para estrangeiros, se tornaram donos ab-
solutos da cervejeira.

AGENDA FACIL

Ricardo Cruz Filipe, presidente (1988-2011) da
extinta Seccdo Especializada para as Reprivati-
zacoes, aponta precisamente a Centralcer co-
mo um dos desaires da cruzada privatizadora.
Ja a Siderurgia Nacional (grupo espanhol Mega-
sa) “teve um desempenho acima das expectati-
vas”. No ciclo inicial, o governo optou “por uma
agenda mais facil, centrada na banca e segura-
doras”. Para o pais, teria sido util que “as empre-
sas de transportes, sorvedouros permanentes
de dinheiros publicos” tivessem prioridade.

Antes da operacdo da Cimpor, em 1994,
Cruz Filipe escrevia a Cavaco Silva advertindo
que “nio havia dinheiro suficiente para manter
os centros de decisdo em Portugal”. A ideia do
capitalismo popular “é um absurdo”. Sem uma
alianca dos grandes grupos que criasse capaci-
dade nacional, as empresas acabavam todas
em maos estrangeiras. “A realidade tornou-se
mais cruel do que imaginava na altura”, confes-
sa Cruz Filipe.

0 Banco Fonsecas & Burnay (BFB), numa
situacdo financeira fragil, foi o primeiro a ser
privatizado por venda direta e a ficar com ges-
tdo privada. Convidado por Cavaco Silva, Pedro
Rebelo de Sousa trocou o Citibank de Nova lor-
que para preparar a operacao BFB. O BPI, a Fi-
nantia, aliada a Société Génerale e o Grupo Mel-
lo perfilam-se como os mais sérios candidatos.
Mas, no momento da verdade, apenas o BP,
por sinal avaliador do BFB (16,8 milhdes de con-
tos), apresenta uma proposta. O governo aceita
e vende. “Foi uma opcdo politica do vendedor,
mas noutros mercados seria muito discutivel
aceitar o avaliador como comprador”, recorda
hoje Pedro Rebelo de Sousa. O advogado diz
que “o pseudocapitalismo popular foi uma tra-
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palhada”. Fomentou o negocio das procura-
¢bes com os trabalhadores e pequenos acionis-
tas a venderem logo que podiam para realizar
dinheiro.

AMEACA ESTRANGEIRA

Nas privatizacdes, o diabo vestia capital estran-
geiro. O Totta revelou-se apenas o caso mais
torrido e teatral. O Banesto saiu da 1' fase (julho
de 89) com 3,3%, mas através de uma teia de
cumplicidades e uma sociedade offshore acumu-
lara uma maioria de controlo (50%). Belmiro re-
cusara, antes da privatizacio, uma alianga com
Mario Conde, presidente do Banesto, por ter ve-
rificado que seria um parceiro subalterno. José
Roquette aceitara a alianca, em nome da ilusdo
de um grande banco ibérico. Conde gabava-se
em Espanha que era ele quem mandava no Tot-
ta. Mas o escandalo financeiro que leva Conde a
prisio desmonta a teia obscura e o Totta torna-
-se um caso de Estado.

Eduardo Catroga herda o litigio e mantém
uma intensa troca epistolar com o seu homolo-
g0 Pedro Solbes. Madrid queria que a Comissao
Europeia forcasse Portugal a alterar o limite pa-
ra estrangeiros. Catroga classifica essa pressio
de "ato ndo amistoso”. O Banco de Portugal
ameacara com a inibigéo por dez anos dos direi-
tos do Banesto/Santander. O banco espanhol ce-
de e aceita negociar. Por essa altura, Emilio Bo-
tin, presidente do Santander, lembrava a Alipio
Dias, presidente do Totta, que “os ministros pas-
sam e nos, os banqueiros, permanecemos”. O

AS PRIVATIZAGOES
CRIARAM A MIRAGEM
D0 CAPITALISMD
POPULAR. 0S CEN-
TROS DE DECISAD
NACIONAIS NAD
RESISTIRAM A OFEN-
SIVA ESTRANGEIRA
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REGRESSADO ANTONIO CHAMPALIMAUD
TORNOU-SE UM SIMBOLO DO CAPITALISMO
NACIONAL, EM BAIXO, A SESSAD DE PRIVATI-
ZACAO DA TRANQUILIDADE, QUE MARCOU O
REGRESSO DA FAMILIA ESPIRITO SANTO

BCP, aliado ao grupo Mello, surge como candida-
to. Mas Champalimaud surpreende o mercado.
Duas semanas depois da operac¢do ousada do Sot-
to Mayor, um banco desdenhado por todos, fe-
cha a compra de 50% do Totta, o banco que fora
do ex-cunhado. Condiciona o negocio a dispensa
de uma Oferta Publica de Aquisiio (OPA). Catro-
ga aceita a solucdo. O ex-ministro diz agora que
“procederia do mesmo modo em todas as opera-
cdes em que esteve envolvido™. No caso Totta,
“ndo se tratou de uma privatizacio (o Estado
manteve 10% para manter vigilincia sobre a es-
trutura acionista), mas sim de avaliar uma opera-
co entre duas entidades privadas”,

0 ANIMATOGRAFO DO ROSSIO

Nessa altura, ja a Alianga Seguradora falava
francés, depois da UAP (hoje Axa) ter recorrido
aos suspejtos artificios do costume. Da 1" fase da
privatizacfio resultaram acionistas de gargalha-
da, como o Animatografo do Rossio, Lda.

A UAP, “através de testas de ferro, adquiriu
uma participacio qualificada”, perante “a passi-
vidade do poder publico”, recorda Oliveira Mar-
ques, ex-presidente da seguradora. O gestor de-
fendera que a privatizacdo acolhesse um seg-
mento reservado aos mediadores da segurado-
ra. Mais tarde, o secretario de Estado Elias da
Costa convocaria a UAP para lhe dizer que te-
riam de assegurar o sucesso da 2" fase ou o pro-
cesso de privatizagao seria suspenso.

Oliveira Marques guarda hoje “um senti-
mento de frustracio” pelo destino da Alianga e
de outras seguradoras. As grandes empresas
“sdo controladas por grupos estrangeiros e o
sector segurador regressou em grande parte ao
Estado (CGD)". Faltou desde inicio “uma viséo
estratégica”, o processo “foi erratico, sem um
fio condutor".

AU OCHOA

CAVACO PREMONITORIO
Na noite em que a mao de Vata levou o Benfica
a uma final europeia (19/4/1990), o primeiro mi-
nistro Cavaco Silva partilhava em Salzburgo
com os jornalistas que acompanhavam a visita
& Austria um desabafo que se revelaria certeiro
e premonitorio. A privatizagdo do “Jornal de No-
ticias” (“]N") estava em marcha, o modelo adota-
do encenava a reserva de um bloco (20%) para
profissionais do sector. Américo Amorim cele-
brara um acordo com uma “cooperativa de che-
fes” do "JN" e surgia como o principal candida-
to. Amorim imitava na diversificacao empresa-
rial o seu amigo Benedetti, um dos patrdes da
imprensa italiana.

Em Salzburgo, Cavaco comenta o assunto e
diz que nio acredita que Amorim se envolva

PEDRO FERREIRA

{{s}

ANTON
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Belmireo. o derrotado
Houve um tempo em que na Sonae se
gracejava sobre a semelhanca entre o jornal
"Publico” e as privatizactes. Com o "Publi-
co”, Belmiro perde dinheiro @ ganha inimi-
gos, com as privatizacdes ganha dinheiro e
inimigos. Belmiro defendia que um grupo
industrial poderoso como a Sonae teria
vantagens em controlar um bance. Tentou o
Totta, mas depressa sentiu que o jogo
estava viciado. Desafiado por Elias da Costa,
secretdrio de Estado, entusiasmou-se com o
BPA mas acabaria derrotado, culpando o
arbitro (Catroga). Finalmente, sonhou com a
Portucel e registou o desaire mais doloroso,
Mo conjunto, ganhou mals de €100 milhdes.

Champas, o vingador

MNa natureza, nada se cria, nada se perde
Nos negécios, tudo se compra e tudo se
vende — exceto a honra. Antdnio Champali-
maud levou este sed mandamento as ulti-
mas consequéncias. Era 3 sétima fortuna da
Europa guando a Revelugao de abril sobres-
saltou Fortugal. Patrocinara a livro "Portugal
e o Futuro” de Spinola, ex-administrader da
sua Siderurgia, e nao antecipou o furioso
assalto do Estado ao seu conglomerado.
Regressaria nos anos 90 para refazer a
componente financeira, Na frente Industrial
(Cimpor, Siderurgia) desdenhou das opera-
gbes gque estariam formatadas para outros
concorrentes.

e

~ ~"l .
Péquépé. o pragmiitico
Pedro Queiroz Pereira tarnou-se habil nas
ultrapassagens rapidas quando arriscou na
Juventude uma bem sucedida carreira de
piloto. Nos negocios, doseou a pericia com o
pragmatismo. Aceltou olimpicamente o veto
de Pina Moura gque impediu a compra da
Cimpor, com gue argamassaria o sonho do
mongpolio cimenteiro. Com a ajuda do BES,
preparou em segredo a prova da celulose.
Quando se discutia se a Portucel ficaria na
Cofina ou na Sonae, fol o seu grupe gue
entrou na corrida e bateu as multinacionais
do sector. Na industria, representa o caso
mais feliz da recompesicdo de um grupo
com centro de decisac nacional.

numa gperacgao tao pequena, quando se perfi-
lam privatiza¢des tao interessantes e grandio-
sas como a da Petrogal.

Amorim saberia depois que a sua alianca
nao contava com a béngio do governo cavaquis-
ta. Pressionado a abandonar o negdcio, rasga o
contrato e desiste do “JN". Indemniza a coopera-
tiva com 30 mil contos, entregues por Jorge Ar-
mindo, o braco direito de Amorim, numa pasta
durante um jantar no restaurante Gambamar,
no Porto. O destino do “[N" tinha sido tracado
semanas antes da privatizacio, quando o coro-
nel Luis Silva convocou Freitas Cruz, entdo ad-
ministrader da RTP, para um encontro na sede
da Lusomundo. Na sessdo de Bolsa, Freitas Cruz
surpreendia o mercado ao ser o rosto de uma
sociedade que investia dois milhdes de contos e
se tornava o acionista de referéncia do “|N".

Quando foi afastado da venda do Banco de
Fomento Exterior (BFE) por ndo ter, segundo o
ministro Sousa Franco, curriculo para ser ban-
queiro, Amorim telefonou indignado a Antonio
Guterres, ameacando com acdes judiciais. Gu-
terres confortou-o, prometendo que seria re-
compensado numa futura operacio. A Galp es-
tava mesmo “condenada” a ficar para Amorim.

AS CRITICAS DE CATROGA

Coube a Eduardo Catroga encerrar o ciclo cava-
quista, conduzindo 23 operagdes. A maior virtu-
de das privatizagoes foi a “reducdo do peso do

AMORIM FOI
AFASTADO DO “JOR-
NAL DE NOTICIAS" E
D0 BANCO DE FOMEN-

10. 0 DESTINO RESER-
VAVA-LHE UM ATIVO
MAIS INTERESSANTE
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Miguel Cadilhe foi o arquiteto que
definiu, no fim da década de 80, a
paisagem das privatizagtes. Nem
todas as empresas foram parar
“4s maos mais recomendaveis”,

mas o processo “é um case study
internacional”,

Vinte e trés anos depois de ter
lancado o programa de privatiza-
¢bes como avalia os resultados?
O meu juizo é este: Tratou-se de
um processo globalmente muito
positivo, apesar de uma ou outra
falha. No inicio, estabeleci a regra
de consignar pelo menos 80% das
receitas & amortizagao antecipada
da divida priblica. Adaptei um
decreto-lei que vinha do tempo
de Salazar relativo a um fundo de
regularizacao da divida. O fundo
estava desativado, mas a lei
estava em vigor. O decreto estava
bem elaborado, era de facil trans-
posicao para a nova realidade. Tal
regra impedia que as receitas
servissem para alimentar o despe-
sismo publico, salvaguardando
fins patrimoniais. Os restantes
20% serviam para fortalecer o
capital das empresas ou fins
equiparados. Mas essa regra em
vez de ser reforcada foi aliviada.
Isso acho mal. Houve flexibilidade
€IT1 excesso,

Se voltasse atras, procederia a
alteragdes no desenho original?
0 processo comegou muitissimo
bem. Se fosse eu a geri-lo teria,
certamente, conduzido de modo
diferente. Naquela regra dos 80%
ndo teria cedido um milimetro.
As leis enquadradoras eram
simples e adequadas. Incluiam
inovagGes como as obrigacdes de
reprivatizacgdo, em que os titula-
res convertiam depois em acdes.
Utilizei esse instrumento quando
estava a preparar a privatizacao
do Banco de Fomento Exterior. O
processo de privatizagoes pode
ser apontado como uma referén-
cia, um case study para apresenta-
cao internacional. Nao sei se
alguém ja fez esse trabalho.

E os novos donos que resultaram
de algumas privatizagbes?
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MICUEL CADILHE, EX-MINISTRO DAS FINANCAS

case study internacional”

Num caso ou noutro, as empresas
privatizadas poderiam ter ido
parar, em termos de pais, a maos
mais recomendaveis. Mas esse
objetivo € dificil de conseguir,
pela dindmica do proprio merca-
do. Abre-se um concurso publico,
o Estado ndo sabe quem vai
aparecer. A apreciaciio tem de
ser muito objetiva, embora se
pOssa sempre recorrer a critérios
qualitativos e intangiveis na
avalia¢fio dos candidatos. Depois,
hd a questdo do prego. Ndo é o
tinico fator, mas é sempre muito
importante.

Mais decisivo agora do que na
fase inicial das privatizacdes.
Sim, pela pressdo da divida
ptiblica. Na fase de arranque, era

ANALISE
CADILME ELOGIA
S PRIVATHE

um dos critérios, mas ja era
importante. Os critérios nao
tinham todos a mesma pondera-
¢do. Em 1988, o Sector Empresa-
rial do Estado era muito extenso,
ingoverndvel. Nem o Estado tem
VOCACAD para governar empresas.
Por isso, era estratégico que o
Estado privatizasse. Até porque
depois ndo teria meios para
alimentar aumentos de capital
das empresas que revelavam
insuficiéncias financeiras. Sou
dos que defendo que o Estado
ndo é um bom empresario nem
um bom administrador de empre-
sas. Reduzir a extensao do univer-
so do Estado contribuiria para a
eficiéncia econémica e financeira
¢ seria um fator de competitivida-

IRC
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SERGH

de do pais, numa altura em que
surgia a ameaca dos paises de
Leste. O processo traduzia, mais
do que uma opc¢éo ideoldgica ou
politica, a incapacidade do Esta-
do para manter aquela dimensao
empresarial.

Era, dizia na altura, a reforma
mais desejada e mais temida.
Porqué?

Mais desejada porque as naciona-
lizagbes de 1975 tinham provado
que o Estado ndo conseguiria
manter aquele universo de empre-
sas. Temida, porque, se falhasse-
mos, 0 processo poderia ficar
adiado por vdrios anos. E tam-
bém porque em 1987 ocorrera
um tremendo crash na Bolsa e as
privatizacdes recorrem ao merca-

“Era quase impossivel

ter portugueses

a comprar [a Cimpor
ou EDP]. O capital

ndo chegava”

do de capitais. Um fracasso seria
um insucesso politico que com-
prometeria toda a estratégia.

E quanto ao designio do capitalis-
mo popular?

Nio gosto da expressio, mas
reconhego que tem expressivida-
de. Na altura, tinha a vantagem
de ir diretamente aos destinata-
rios. Os pequenos acionistas
ganharam dinheiro com as priva-
tizagoes. Nao me recordo de
nenhum caso em que perdessem
dinheiro. O preco era sempre
especial, mais favordvel. [sso
gerou uma adesdo gradual ao
mercado de capitais. O pequeno
aforro, apos as expropriagoes de
1975, tinham-se distanciado do
mercado de capitais. A aproxima-
cdo fez-se gragas as privatizagoes.
Imaginava uma Cimpor brasilei-
ra ou uma EDP chinesa?

Era quase impossivel, face ao
volume de empresas nacionaliza-
das, ter capital de origem portu-
guesa a comprar. O capital ndo
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chegava. Alguns empresarios que
acorreram as privatizaces endivi-
daram-se no exterior. O capital
estrangeiro financiou os titulares
das privatizacdes ou veio direta-
mente comprar as empresas. A
alternativa seria alongar o proces-
s0 por decénios e decénios, espe-
rando pela acumulacdo de capital
portugués.

A solugéo dos passivos longos
que defendeu teria ajudado aos
centros de decisdo nacionais?

E uma ideia localizada num
tempo (anos 90) em que o pais
ndo sentia o problema da divida
publica que agora se verifica.
Como néo havia capital suficien-
te, os empresarios poderiam
pagar as privatizagdes gradual-
mente. A receita
seria diferida. O
Estado teria de criar
regras de seguranca
e pedir garantias ao
empresario que paga
ao longo dos anos.
Com esse modelo,
poder-se-ia, em
parte, ter criado
outras condices para os empresa-
rios. O que sucedeu foi que em
vez de terem um passivo perante
o Estado portugueés, os empresa-
rios criaram passivos perante
entidades estrangeiras e depois ja
nao sabemos bem quem manda.
O BES foi um exemplo feliz de
recomposicio de um grupo
familiar.

E um exemplo de capital estran-
geiro que financiou os empresa-
rios portugueses que comprararm
o BES. O passivo poderia ter
ficado perante o Estado portu-
gués, que privatizou o banco e o
devolveu a origem.

Mas o objetivo dos centros de
decisdo revelou-se uma utopia.
Esse objetivo tem de ser tempera-
do com a existéncia de capital. E
uma utopia, um irrealismo, um
objetivo que ndo tem caracter
absoluto. E, uma vez na Unido
Europeia, ndo se pode impedir a
circulacao e discriminar a origem
do capital.
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Ricardeo, o pioncire

A familia Espirito Santo fol a primelira repre-
sentante do velho dinheiro a acreditar no
novo Portugal e a comprar o bilhete de
regresso. Ricardo Salgado aceitou as regras
do capitalismo popular, garantindo o suces-
so das operagoes faseadas da Tranquilidade
e, dois anos depois, do BES (ex-BESCL). A
vantagem de partir a frente viabilizou o
crescimento organico-e sustentado, dispen-
sando o grupo do incomodo de novas
aquisicoes. E da natureza dos governos
terem bangueiros amigos e da natureza dos
bangqueiros serem amigos dos governos.
Mas os governos sucedem-se e.o poder dos
Espiritos permanece intacto.

Artur, o diplomaia

O BPI, fundade por Artur Santos Silva, fol
dos principals beneficidrios da primeira vaga
de privatizacOes. A avaliacao de empresas e
a montagem de operacoes em Bolsa faziam
parte da sua rotina diarla. Mas o BP| evolui-
ria depais de fornecedor a cliente do progra-
ma. Se hoje € um dos principais grupos
financeiros, as privatizacoes o deve, A atual
rede de balcoes e a yocagdo universal do
BPI resultarm da absorcao de dois dos mais
problematicos bancos publicos — o Fonse-
cas & Burnay e o Borges & Irmao. As duas
operagoes ficaram marcadas pela polémica
e pela diplomacia exercida nos bastidores
por Santos Silva.

Jardim, o hesitante

Sempre ousado e corajoso a pedir capital
aos acionistas do BCP. Jardim Gongalves
revelaria hesitacoes fatais no dominio das
privatizacbes. No primeiro concurso do
Sotto Mayor tera fello bluff por acreditar que
o governo, reféem da unica proposta apresen-
tada, venderia por qualguer prego. O BCP
ofereceu €45 milhoes, um terco do preco
desejado pelo Estado. Catroga recusou e
anulou o concurso. Champalimaud nao
desperdicaria a oportunidade. Vaoltou-se
depois para o BPA. Mas faltava-lhe musculo.
Primeiro tentou uma fracassada oferta de
aquisicdo de apenas 40%, antes de pagar
um preco exagerado na segunda ofensiva.

02-02-2013 | Revista

Estado e a injecdo de eficiéncia na economia”.
Sem as privatizac6es, “PT, EDP, Portucel, Cim-
por (antes do desastre de 2012) ou o sistema
bancdrio ndo teriam atingido o grau de mo-
dernizagao e eficiéncia que revelam”, diz o ex-
-ministro.

Nos defeitos, Catroga ndo esquece a venda
do Banco de Fomento Exterior, conduzida por
Sousa Franco, a Gnica privatizagio anulada por
um tribunal. E “nédo houve escindalo publico!”,
indigna-se. Ainda hoje, o Finantia, banco de que
Catroga é administrador ndo executivo, tem
uma agao nos tribunais contra o Estado.

Catroga reconhece que o programa falhou
no objetivo de reforcar a capacidade empresa-
rial nacional. O ciclo guterrista “acelerou o pro-
grama, vendendo as principais joias da coroa,
sem a preocupacao de manter posicoes em em-
presas estruturantes”. Nos dois primeiros anos
de Guterres, a receita (€6,8 mil milhdes) bateu
o0s seis anos do ciclo cavaquista. A receita dispa-
rou, o despesismo do Estado também e o Esta-
do “desperdigou a oportunidade de reduzir a di-
vida publica”.

Segundo Catroga, o governo atual ndo ti-
nha margem de manobra. Herdou o programa
que o antecessor negociara com a troika. O tra-
o distintivo com a fase inicial é que, esgotada
a capacidade de endividamento dos grupos
portugueses, os candidatos agora sio de ori-
gem estrangeira.

QUEM GANHOU

Quem ganhou dinheiro com as privatizagdes?
0 Estado, € claro, No ciclo cavaquista (1989/95)
encaixou €6,9 mil milhdes, a que se somariam
mais 16 mil milhdes na euforia guterrista
(96/2001), com a venda parcial dos monopélios
(EDP, PT ou Brisa).

Na frente privada foram muitos os vence-
dores. O mais veloz, Belmiro de Azevedo. Com
o Totta, em cinco meses, ganhou 3,4 milhoes
de contos (€17 milhoes). Teve a virtude de ar-
rastar no negocio outros 200 acionistas que
lhe permitiram representar 12% do capital. No
BPA, a operagdo foi mais drdua, Belmiro lutou
mesmo pelo controlo do banco. No fim, rece-
beu €60 milhdes com o investimento de perto
de €40. O caso Portucel dava uma novela, com
namoros desfeitos, traicdes e um final inespe-
rado. Belmiro reforcara em bolsa, aprovou a
fusdo com a Soporcel de que era acionista e
desistiu por se sentir hostilizado pelo ministro
Carlos Tavares. Por sinal, o mesmo Carlos Ta-
vares que Belmiro gostava de ver a dirigir o
BPA, quando alimentava o sonho de coman-
dar o banco. Deixaria o sector do papel com

A BOLSA O PALACIO DA BOLSA
DO PORTO ACOLHELU A PRIMEI-
RA PRIVATIZACAO (UNICER). O
MERCADO DE CAPITAIS GANHA-
VA UM NOVO FOLEGO

BELMIRO, ROQUETTE
E CHAMPALIMAUD
ANHARAM

FORTUNAS COM AS
PRIVATIZAGOES.
MAS A COLOMBIANA
BAVARIA TAMBEM
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muita pasta (€297 milhdes) e um lucro de €86
milhdes. Sempre que se meteu com o Estado,
Belmiro perdeu os negdcios mas ganhou na
tesouraria.

José Roquette sofreu canseiras e dissabo-
res no caso Totta, mas foi recompensado pelo
esforgo. Em quatro anos ganhou perto de €150
milhées. Antonio Champalimaud tinha uma
maxima: A excecdo da honra, tudo se compra e
tudo se vende. Reuniu €90 milhdes para regres-
sar & Mundial Confianca e aplicou o principio
da alavanca. A seguradora arriscou no Sotto
Mayow €180 milhdes (o dobro do que o BCP ofe-
recera), que, por suavez, resgatou o Totta e Creé-
dito Predial aos espanhais. No total, as trés ope-
racoes movimentaram €1000 milhdes. Em
1999, numa decisdo solitdria, abdicou do seu
conglomerado, recebendo do Santander €15

JOSE ROCHA

mil milhdes. Champalimaud esteve entre os be-
neficiarios da taluda Petrocontrol, uma holding
que congregava a nata empresarial, como o
BES, Amorim ou Mello. Em 1992, o grupo to-
mou, em nome do patriotismo, um quarto da
Petrogal. Reforcariam depois para 45%, atraves
de um aumento de capital. No total, aplicaram
€405 milhdes. Oito anos depois, venderiam a
italiana ENI e EDP por €960 milhdes. O minis-
tro Pina Moura isentaria de tributacdo as mais-
-valias (€555 milhdes) a distribuir pelos oito s6-
cios. Os colombianos da Bavaria receberam
uma pipa de massa a custa da atual Central de
Cervejas. Um investimento da ordem dos €175
milhoes renderia €525 milhGes dez anos de-
pois, quando a cervejeira regressou temporaria-
mente ao controlo portugués. @

aferreira@impresa.pt

go_i_l}ram a TAP,
e Aguas
de Portugal

Conta-se gue um dirigente sindical de
uma empresa nacionalizada tera per-
guntado certa vez a um ministro se as
privatizacdes eram assim tao virtuosas
por que razao os Estados Unidos da
América (EUA) nao privatizavam nada.
Apés a recente furia privatizadora
desencadeada pela troika, sé falta ao
Estado portugués desencalhar a TAP e
os Estaleiros de Viana, desfazer-se dos
CTT e do grupo Caixa Geral de Deposi-
tos para rivalizar com o campeao mun-
dial do liberalismo econdmico e do
capitalismo privado. Num ano, o gover-
no de Passos Coelho recolheu €6,4
mil milhdes das privatizacoes, umn valor
idéntico ao ciclo 1989/95. Esta moeda
tern um reverso. A EDP tornou-se um
instrumento do capitalismo de Estado
chinés, a REN € dominada por capitais
estrangeiros e a ANA tornou-se mono-
polio gerido por uma multinacional
francesa. Neste particular, o pals ja estd
a frente dos EUA: os principais aeropor-
tos americanos sao de gestdo publica,
Na doutrina cavaquista, "o preco nao
funcionava como objetive maximo,
mas como condicionante ou restricao”.
Na altura, o pais alimentava o sonho da
eficiéncia empresarial e dos centros de
decisao nacionais.

Passos Coelho herdou a agenda que
Sdcrates negociara com a troika e poten-
clou o encaixe. Acrescentou ao progra-
ma a Aguas de Portugal, que escapou a
troika por nao pertencer a esfera dos
Ministérios das Finangas e da Econo-
mia. Mesmo com a RTP no congelador
é possivel elaborar uma lista apetitosa
de operacoes futuras. Em Portugal,
uma privatizagdo é sempre um jogo de
interesses nem sempre transparente e
um foco de agitagdo politica. “E a politi-
ca, estupido", bem se pode dizer ao
verificar que € o partido mais a direita
(CDS/PP) que poe agua na fervura
privatizadora do seu parceiro de coliga-
gao. Um programa de privatizagoes €
sempre um tema senshvel e o antagonis-
mao publico/privado uma linha que
separa a direita e esquerda classicas.
Francois Mitterrand, mal fol eleito Presi-
dente francés, desatou a nacionalizar,
pagando em seis meses aos expropria-
dos. A palavra volta a ser citada por
outro Frangols, residente no Eliseu.
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O VINGADOR ANTONIO
CHAMPALIMAUD APROVEITOU
AS PRIVATIZACOES PARA

3 ECONOUISTAR PARTE

BO IMPERIO QUE PERDEU NAS
NACIONALIZACOES DE 1975
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