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Guedes, formulador brilhante e antigestor

Por Vanessa Adachi, Fabio Pupo
e Beth Koike | De Sao Paulo e
Brasilia

Paulo Guedes: economista de 69
anos obteve doutorado em Chicago
em 1978 e sempre se destacou por
tragar cenarios macroecondmicos ou
setoriais.

Uma Petrobras, mais que uma
Ambeyv, quase uma Vale. Se fosse
presidir uma empresa, a depender
do critério de comparacao, esse
seria o tamanho do desafio a ser
encarado pelo economista Paulo
Guedes, de 69 anos, ungido como
o futuro superministro da Economia
do governo de Jair Bolsonaro. A
nova pasta, que reunira as estruturas
hoje distribuidas em trés outras - da
Fazenda, do Planejamento e da
Industria e Comércio Exterior -, tera
nada menos do que 66 mil
funciondarios, pouco mais que o
numero de colaboradores da gigante
petroleira Petrobras. A cervejaria
Ambev tem quase metade desse
quadro no Brasil, 35 mil pessoas, -
a Vale tem o dobro disso pelo
mundo. Com o comando de uma

lista de quase 90 secretarias, 6rgaos,
autarquias, colegiados, empresas
publicas e sociedades de economia
mista, em que se destacam o Banco
Central, o BNDES, a Receita
Federal e a Secretaria do Tesouro,
0 ministro sera responsavel por um
orcamento previsto em R$ 40 bilhdes
para 2019 (sem contar uma fatia do
Ministério do Trabalho, que pode ser
incorporada), sendo a maior parte
despesa com pessoal. No mundo
corporativo, os gastos com pessoal
de R$ 28 bilhdes voltam a encontrar
paralelo na Petrobras.

O tamanho da missao fica maior
diante da conhecida falta de
disposicao de Paulo Guedes para
atividades como executivo e gestor,
opinido unanime de ex-socios €
pessoas que ja trabalharam ou
fizeram negocios com ele. Um ex-
socio e amigo de longa data o
descreve assim: "Uma das mentes
mais brilhantes que ja conheci, um
visionario. Sua maior virtude ¢
enxergar para onde vai o negocio,
formular ideias. Mas ele ndo tem
experiéncia com gestao do negocio
e de pessoas e esse ndo ¢ seu forte."

Sua trajetoria profissional sempre
se deu em instituigdes de menor
porte, embora relevantes e bem-
sucedidas em seus segmentos de
atuacdo. E, desde que concluiu o
doutorado por Chicago, em 1978,
sempre foi pautada pela analise de
cenarios, a principio
macroeconomicos, em casas que

fundou como o banco Pactual e a
gestora JGP, e, nos ultimos anos,
também setoriais, na medida em que
se dedicou a comprar empresas na
Bozano Investimentos. Ele acaba de
se desligar da firma de fundos de
private equity para se integrar a
equipe de transi¢ao do governo.

Para um dos principais socios do
antigo Pactual, pertencente a
geragdo que sucedeu os fundadores,
a razdo do sucesso do banco nos
anos 90 foi a combinacao de Paulo
Guedes com André Jakurski. Porque
o primeiro formulava e o segundo
executava. "Nao existe combinac¢ao
melhor. Porque o Paulo dava a
dire¢do e o André, com perfil de
gestao de risco, convertia em apostas
de curto prazo", descreve.

Em seus primordios, o Pactual
era uma corretora, razao pela qual
até hoje ¢ chamada como "a Pactual"
pelos mais antigos. Naquele comego,
Guedes era o grande economista,
tragava os cenarios e respondia pela
area de renda fixa do banco, com as
operagoes de cambio e juros sob sua
tutela. Cabia a Jakurski a area de
renda variavel. "O André era tdo
curto-prazista que ndo aguentava
carregar posi¢des por muito tempo,
por isso o Paulo tocava a renda fixa.
Mas ele nunca foi a pessoa do dia-
a-dia." Os executivos Marcos
Pinheiro e Ted Poor operavam juros
e cambio, respectivamente, € seriam
sucedidos por André Esteves e
Gilberto Sayao em 1997. "Naquele
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tempo, saia um plano econdmico a
cada dois anos e todo mundo no
banco se valia dos cenarios do Paulo
para operar. Mas, depois de ouvi-
lo, cada um ia para o seu quadrado
estudar como implementar a dire¢cao
tracada."

Dois anos antes de Jakurski e
Guedes entrarem em pé de guerra
com outro dos fundadores, Luiz
Cezar Fernandes, e todos deixarem
o banco, Paulo Guedes desenvolveu
0 gosto por operar diretamente nos
mercados por conta propria. Fazia
1sso com seu dinheiro e sabe-se que
nao deu certo. "Ele tratava aquilo
como um aprendizado, um
experimento. Operava um volume
grande na bolsa e ninguém sabe ao
certo quanto ele perdeu, mas jamais
ganhou", relata o ex-socio.

Levou a fixagdo pelo day-trade
nos mercados para a gestora carioca
JGP, que fundou com Jakurski, e
continuou a perder dinheiro ali
também. Mais uma vez, ndo se
ocupou da gestdo do negdcio.

Paulo Guedes viria a ocupar um
cargo de comando finalmente na
Bozano Investimentos, onde era
CEO até a semana passada. A
empresa surgiu em 2013 como
resultado da fusdo de outras
gestoras, entre elas a BR
Investimentos, fundada por Guedes
quando deixou a JGP. Inicialmente,
o cargo de CEO foi ocupado por
Sergio Eraldo de Salles Pinto, o
presidente do grupo Bozano, do ex-
banqueiro Julio Bozano. Dois anos
depois, Guedes saiu do conselho
para assumir o posto de CEO e
Salles Pinto fez o caminho inverso.
Os dois dividiam o mando. "O papel

do Paulo sempre foi o de dar os
fundamentos para os times de gestao.
Ele era o mentor intelectual dos
produtos de private equity. Os 'cases'
de empresas que receberiam os
aportes eram montados pelos
gestores", descreve um ex-socio.

Na Bozano, sempre foi chamado
de "ministro" muito antes de sonhar
em se juntar a Jair Bolsonaro na
campanha presidencial. O apelido foi
dado por Salles Pinto e era usado
pelo time pessoalmente e até em
trocas de mensagens. "Ele ndo criou
um plano de ultima hora, tudo que
ele tem dito € o mesmo que defende
ha décadas. Seu sonho ¢ fazer no
Brasil algo como Margaret Thatcher
fez na Inglaterra", dizum ex-socio.

Ao menos dois ex-colegas
elogiam sua capacidade de formar
pessoas e se cercar de talentos. O
time que agora sucederda a ele e a
Salles Pinto na Bozano
Investimentos € 0 mesmo originario
da BR Investimentos e por ele
reunido.

Guedes tem fama de briguento e
coleciona desafetos. Ex-colegas
atribuem isso ao fato de o economista
dizer sempre o que pensa, sem filtro.
"Ele ¢ auténtico e nada jeitoso. Nao
esta preocupado se o que defende
vai agradar ou ndo as pessoas", diz
um deles. "Ele tem opinides fortes e
¢ meio teimoso", diz outro. Mas
quem trabalhou com ele nos tltimos
anos também elogia sua capacidade
de ceder quando conclui que esta
errado. "Ele ndo ¢ irascivel e
briguento como falam", dizum deles.
"Como o Paulo tem a cultura de
partnership, para ele sempre vence
o melhor argumento. Ele sempre deu

liberdade aos que estavam a frente
das transagdes", comenta um ex-
socio. "Ele tem uma enorme vaidade
intelectual, mas ndo empresarial",
completa.

Um amigo se diz preocupado
com o desempenho de Guedes como
ministro. "Ele funcionaria muito bem
como um super conselheiro, sem
funcdes executivas", opina. Para
essa pessoa, o economista ¢
altamente qualificado para formular
politicas econdmicas, mas tera que
se cercar das pessoas certas para
colocar a super maquina para rodar.
"Se parte da atual equipe ficasse,
seria uma excelente sinalizagao."

"Ele tem pavio curto, € distante
do dia adia. Sabe dessa deficiéncia
e tinha s6cios e uma equipe
competente para fazer
interlocucdes", diz uma outra pessoa
que fez negodcios no setor de
educagao com Guedes.

Para outra pessoa muito proxima
ao futuro ministro, a escolha de
pessoas-chave para auxilia-lo, com
cacoete para a gestdo, serd
fundamental.

A preocupagdo ¢ compartilhada
dentro dos ministérios. Para
desafogar as tarefas, uma das
sugestdes feitas entre os técnicos € a
de ter dois secretarios-executivos
abaixo dele para auxiliar nos
trabalhos - um voltado a area
econdmica (incluindo Tesouro,
Orcamento, Receita, Comércio
Exterior e outros setores) e outro a
area de gestdo (cuidando de
Patrimonio da Unido, Gestao de
Pessoas e outros topicos). Mas
também sdo recomendadas
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mudangas nas carreiras dos
servidores, para redistribuir os
trabalhos de forma igual nas equipes;
e de tecnologia, para acelerar os
tramites internos.

Técnicos do governo ressaltam
que o modelo de comando tinico sob
Guedes eliminaria um sistema de
"freios e contrapesos' para a tomada
de decisdes. A Fazenda,
tradicionalmente com visdo mais
fiscalista, costuma ser contestada por
outros ministérios - entre eles, o
Planejamento e o da Industria.

Ainda que uma reorganizagao
parcial entre as pastas seja vista como
bem-vinda, a reunido total das tarefas
sob o comando de Guedes tem sido
um motivo de repetidas ressalvas de
integrantes e ex-membros da equipe
econdmica. Entre as preocupagdes

esta o volume de trabalho e a energia
gasta logo no primeiro ano de
governo, quando ha prioridades a
serem enfrentadas pelo pais - como
areforma da Previdéncia e a propria
reforma tributaria. Um técnico
resume a visao geral ao dizer que as
mudancas nas pastas
corresponderiam a "trocar os pneus
com o carro em movimento".

Uma pessoa proxima destaca o
que considera que podera ser um
problema: "Ele estd acostumado a
debater ideias longamente antes de
tomar decisoes, a partir de muitos
elementos, e isso leva a um atraso.
Numa empresa menor, fica mais facil
contornar isso, mas num governo as
decisOes precisam ser mais rapidas."
O raciocinio ¢ seguido por outro ex-
socio: "No fundo, ele sabe que tem
dificuldade para tomar decisdes."

Superministério

Do BC ao BNDES, trés pastas tém poder sobre 89 secretarias, colegiados e empresas publicas

35 33 21

Secretarias e 6rgaos Colegiados Entidades vinculadas

Exemplos: Secretaria do Exemplos: Conselho Monetario Macional (CMB), {autaf quias, fundacdes, s;mp_resas
Tesouro Nacional, Secretaria Conselho da Camara de Comércio Exterior (Camex), e sociedades de economia mista)
da Receita Federal e Secretaria Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (Carf) e Exemplos; Banco Central, CVM, Casa da
de Orcamento Federal Conselho Macional de Politica Fazendaria (Confaz) Moeda, Caixa, BB, BNDES, IBGE e Suframa

B Funciondrios (mil) B Orcamento* (R$ milhdes)

Ministério da Fazenda 30 | 29951,80
Ministério do Plangjamento, 33 ' 7199,20
Desenvolvimento ¢ Gestao Ministério da U=
g = . . 33 1341940
Industria, Comércio Exterior e Servigos
Total 66,3 mil R% 40.570,40 milhdes

Fonte: Minkstérios. *Praposta do governe no Projeto de Lel Orgamentaria Anual de 2009 (ndo inclul dados de estatads & empresas mistas, como o Banco do Brasil).




Valor Economico

09/11/18

POLITICA

Na Bozano, economista entregou bons resultados

Por Fernando Torres | De Sao
Paulo

Ao longo da ultima década, Paulo
Guedes liderou, primeiro sozinho e
depois na gestora Bozano, dois
fundos de investimento em
participagoes (FIPs) que receberam
cerca de R$ 850 milhdes em
investimentos de fundos de pensado
estatais e do BNDES e que estdo
lhe rendendo dor de cabega com o
Ministério Publico Federal (MPF)
no Distrito Federal, a despeito do
bom retorno registrado nas carteiras.

O procurador Anselmo Lopes,
que lidera a forcga-tarefa da
Operagao Greenfield no MPF-DF,
pediu a abertura de duas
investigagdes que envolveram
Guedes durante o periodo eleitoral,
timing que foi visto com
"perplexidade" pelos advogados do
futuro superministro, que negam
qualquer conduta antiética ou
irregular por parte de Guedes.

No primeiro pedido de inquérito,
o foco foi o investimento de cerca
de R$ 60 milhdes feito pelo FIP BR
Educacional na empresa de
educagao executiva HSM Brasil em
2010. No segundo processo, 0
objeto principal foi o aporte de R$
112 milhdes realizado pelo FIP Brasil
Governanca na empresa de
engenharia Enesa no mesmo ano,

que hoje esta avaliado por zero no
balango do fundo.

Com base em indicios coletados
numa investigagdo anterior da
Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (Previc)
sobre investimentos da Funcef, a
procuradoria levanta davidas sobre
as condi¢des em que os dois
negocios foram feitos - ou seja, se 0
valor de entrada do investimento foi
justo e se houve uma irregularidade.

E jarebatendo um argumento da
defesa de Guedes, diante do bom
retorno da carteira total dos FIPs, o
procurador diz que "rentabilidade nao
se confunde com ilicitude do
investimento". "Ou seja, um
investimento rentavel pode ter sido
praticado criminosamente e também
um investimento nao-performado
também pode ser produto de uma
operacao sem qualquer ilicitude,
incidindo nos riscos naturais do
mercado", diz Lopes no despacho
em que pede a abertura da segunda
investigacao.

Sem entrar no mérito da
investigagao em si, Guedes e sua
equipe da Bozano entregaram um
bom resultado aos cotistas. No FIP
BR Educacional, j& encerrado, o
aporte total foi de aproximadamente
R$ 330 milhdes, com retirada total
de pouco mais de R$ 700 milhdes
ao longo de seis anos.

As apostas em Abril Educagao e
Anima foram feitas quando as duas
ainda tinham capital fechado e a saida
via bolsa de valores se mostrou
bastante lucrativa para o fundo. A
HSM, mesmo com resultado
operacionais ruins no periodo em
que ficou na carteira, foi vendida para
a propria Anima, com lucro ante o
investimento inicial, em 2013.

J& no fundo FIP Brasil
Governanga o aporte na Enesa, que
esta na mira do MPF, foi o primeiro
e o mais mal-sucedido. Uma pessoa
proxima diz que um dos grandes
problemas ¢ que houve divergéncias
sobre os critérios de medi¢ao das
obras entre a Enesa e a Vale, mas a
companhia continuou a prestar
servigos mesmo sem receber. "Fora
1ss0, a empresa nao tinha projetos.
Mas ficarei decepcionado se tiver
algo errado na gestao do fundo", diz
essa pessoa.

Sob a otica de carteira, pela qual
investimentos de private equity
costumam ser avaliados, a perda com
a Enesa foi compensada pelo ganho
obtido com aportes na rede de
supermercados Hortifruti e Natural
da Terra, também na Abril Educacao
e na empresa de estacionamentos
Estapar - sendo que este ultimo
investimento, que representa uma
fatia de 11,5% na empresa, ainda
seguia na carteira e era avaliado por
quase R$ 218 milhdes em fevereiro.
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No total, os cotistas aportaram
R$ 520 milhdes no FIP Brasil
Governanca desde 2010, ja
resgataram R$ 587 milhdes e ainda
possuiam R$ 218 milhdes no fundo
na data do ultimo balango. A fatia de
cerca de 10% no capital da Enesa
segue no fundo, mas contabilizada
por valor zero.

O bom desempenho levou a

captacdo de um terceiro FIP pela
Bozano, que atraiu novamente os
fundos de pensdo como cotistas,
com capital comprometido de R$
800 milhdes. Os investimentos, com
foco no segmento de saude,
comegaram a ser feitos em 2014,
mas ainda estdo em fase de
maturacdo, sem que tenha havido
resgates até o momento. (Colaborou
Vanessa Adachi)

No azul
Resultado dos FIPs sob gestao de Paulo Guedes e sua equipe

B FIP BR Educacional - em R$ mil
Periodo - fev/2009 a ago/2015

800
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327.729

= Aporte "= Devolucdo
a

cotistas

703945

~ Principais investimentos:
Abril Educagio, Anima, HSM,Affero

" Taxa de administracdo:
R$ 80 milhdes*

Fonte: Balangos dos fundos Elaboracio: Valor*inclui taxa de performance de R$ 33 milhdes ** até fev/2018

B FIP Brasil Governanca - em R$ mil
Periodo - dez/2008 até hoje
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a cotis

~ Principais investimentos:
Abril Educacdo, Estapar, Enesa, Hortifruti

" Taxa de administracdo:
R$ 40 milhoes**
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Em beneficio da casta

Enquanto se debatia a possibilidade de apressar a
votacdo da reforma da Previdéncia, em busca do
equilibrio das finangas publicas e de alguma justi¢a social,
os parlamentares trataram de evidenciar ao pais suas
reais prioridades.

Por larga margem, de 41 votos a 16, com uma
abstencdo, um Senado desmoralizado pelas urnas
aprovou um reajuste salarial de 16,4% para os ministros
do Supremo Tribunal Federal —elevando dessa forma
o teto do funcionalismo, o que beneficiara postos de elite
nos trés Poderes.

Restou ao presidente eleito, Jair Bolsonaro (PSL),
reclamar da ideia. Sao preocupacdes que nossos politicos
s6 manifestam quando estdo prestes a gerir o cofre.

Foi hé apenas trés meses que os ministros do STF
aprovaram proposta orcamentaria que contemplava alta
de seus vencimentos de R$ 33,8 mil para R$ 39,3 mil
mensais. Aproveitou-se para tal um texto que ja tramitava
no Legislativo.

Os argumentos em favor da prebenda desconhecem
arealidade nacional. Aponta-se que o ultimo reajuste
ocorreu em janeiro de 2015 e se faz preciso corrigir os
valores; ndo € problema de juizes e outros servidores,
depreende-se, que uma brutal recessao tenha derrubado
aarrecadagdo tributaria de 14 para ca.

Tampouco a remuneragdo dos magistrados tem se
confinado ao teto do servigo publico. Segundo dados
do Conselho Nacional de Justica, a despesa média com
cada um deles chegou a R$ 48,5 mil mensais em 2017
(ante R$ 47,7 mil no ano anterior), em razdo de
penduricalhos extrassalariais como o famigerado auxilio-
moradia.

Ainda que se considere somente o vencimento oficial,
os R$ 39,3 mil a serem pagos aos ministros do STF
correspondem a enormidade de 17,7 vezes a renda
média do trabalho no pais; para a Suprema Corte dos
EUA, a proporg¢do ¢ de 4,5.

Com saldrios muito acima dos padrdes e inchago no
quadro de pessoal, o Judiciario brasileiro se candidata
ao posto de mais caro do mundo. Consome o equivalente
a 1,38% do Produto Interno Bruto, ou R$ 90,8 bilhdes
no ano passado.

Estima-se uma conta extra entre R$ 4 bilhdes e R$ 5
bilhdes com o reajuste, considerando também gastos
estaduais e de outros Poderes. Se ndo parece muito
diante das propor¢oes do Orgamento, convém recordar
que s6 a Unido tem déficit previsto de R$ 139 bilhdes
em 2019, sem contar as despesas com juros da divida.

Trata-se, pois, de gastar um dinheiro que ndo se tem,
para o desfrute de uma casta incapaz de reconhecer que
seus privilégios ha muito se tornaram insustentaveis.

Despesa média mensal
por magistrado

Em 2017, R$ mil

trabaino. EEY)
superiores | NERE)

Fonte: Conselho Macional de Justiga
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Bolsonaro de olho no BNDES

Por meio de seu perfil no Twitter,
o presidente eleito, Jair Bolsonaro
(PSL), disse que abrird a “caixa-
preta” do Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e
Social (BNDES) quando assumir o
mandato, em 2019. “Firmo o
compromisso de iniciar 0 meu
mandato determinado a abrir a
caixa-preta do BNDES e revelar ao
povo brasileiro o que foi feito com
seu dinheiro nos ultimos anos.
Acredito que este ¢ um anseio de
todos”, afirmou.

Bolsonaro, que esteve em Brasilia
entre terca-feira e ontem, ja havia
manifestado interesse em divulgar as
informagdes de contratos firmados
pelo banco. “Vamos abrir todos os
sigilos do BNDES, sem excecio. E
dinheiro do povo, e nds temos de
saber onde esta sendo usado”, disse.

O banco publico enfrentou
desgaste de imagem durante as
gestdoes petistas, devido a
empréstimos a paises estrangeiros e
a grandes grupos nacionais. A
instituicdo foi alvo de investigacdo da
Policia Federal (PF). Em agosto
passado, a PF indiciou o ex-ministro
da Fazenda Guido Mantega; o ex-
chefe da Casa Civil Antonio Palocci;
o empresario Joesley Batista, da
JBS; e 0 ex-presidente da instituicao
financeira Luciano Coutinho, que
comandou o banco durante a gestao

de Dilma Rousseff (2010-2016),
pela pratica de operagdes
supostamente ilicitas.

Na visao de Newton Marques,
professor de finangas publicas da
Universidade de Brasilia (UnB), a
questio é relevante. “E de interesse
publico entender para quem esta se
emprestando determinado montante.
Abrir a ‘caixa-preta’ ¢ um controle
social importante, ainda mais pelo
fato de o BNDES ser um banco
publico. Agora, essa questao estd
protegida pela lei do sigilo bancario”,
destacou.

Um especialista da area, que ndo
quis se identificar, explicou que ndo
cabe ao chefe do Executivo
coordenar a abertura de dados
sigilosos da instituigdo publica. “Nao
¢ esse o tramite das coisas. A
investigacdo  compete  a
Controladoria Geral da Unido
(CGU) ou ao Ministério Publico
(MP). Nao sou contra a ideia, mas
ha uma diferenga muito grande entre
o mundo da linguagem e o mundo
juridico. O méximo que ele pode
fazer € solicitar a instauracao de um
inquérito”, detalhou. O Correio fez
contato com o BNDES que, até o
fechamento desta edi¢ao, nao havia
se manifestado sobre o assunto.

* Estagiario sob supervisao de
Odail Figueiredo
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