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por Maria Clara R.'M. do Prado

de Londres

O Brasil ndo tem um proble-
ma de baixo nivel de poupanga
interna. Ha dinheiro suficiente
na economia brasileira para ala-
vancar investimentos na area
produtiva e, conseqiientemente,
o crescimento.

A afirmacgdo foge a tudo o
que teém sido dito sobre os ma-
les que ainda afligem a econo-
mia do Pafs, seja da parte de
analistas internacionais, de eco-
nomistas domésticos ou mesmo
da parte do'proprio governo,
“fias 0 presidente do Banco B
zano;-Simonsen;-Paulo. Veiga
Ferraz, atesta com seguranga
que uma transformacdo subs-
tancial no processo de financia-
mento esta em pleno curso no
Brasil e encontra no nivel das
taxas de juros internas sua mo-
la principal.

“Qlha para o grupo Bozano,
Simonsen, que tem um patrimé-
nio total (banco e demais em-
presas) de mais de US$ 1 bi-
lhdo e um endividamento de
apenas US$ 100 milhdes. Em
um pais de economia estabiliza-
da, seria normal para o grupo
ter um endividamento de US$
1,5 bilhdo a US$ 2 bilhdes pelo

menos e esse nivel poderia .

crescer para algo em torno de

.US$ 4 bilhdes a US$ 5 bilhoes

e
'de de financiamento do setor pu-

se o dr. Julio (Julio Bozano,

controlador do grupo) decidis- |
se, por exemplo, langar agdes -
no mercado, dmpliando o capi- .

tal para US$ 2 bilhdes a US$ 3

bilhdes”, exemplificou Paulo |

Ferraz, lembrando que hd uma
massa de recursos na mio dos
fundos de pensdo e das segura-

doras, da ordem de US$ 200 bi- -

1hdes, representando um col-
chéo razodvel de poupanca.
Aquela poupanga esta, em lar-
ga medida, aplicada em titulos do
governo, mas os juros internos ja
cafram a tal nivel (o “overnight”
esta por volta de d6lar mais 10%)

que ndo se torna mais interessan-

te para uma empresa ou um ban-

co captar dinheiro no exterior,
através-da emissdo de bonus, pa-
_ra ganhar internamente na arbi-

tragem de taxas.

O imposto cobrado sobre a -
operagdo — o IOF — funciona
agora com um elemento que en-
carece a captagdo externa. Vai
ao mercado internacional bus-
car dinheiro quem quer investir
e ndo consegue encontrar no
mercado interno linha de cré-

dito a custos baixos. Isso, no -

entanto, na opifido de Ferraz,
nfo deve demorar para mudar:
“Na hora que os juros dos em-
préstimos internos cafrem para
niveis dé 10%, comeca a ser
vidvel tomar dinheiro a essa ta-

‘xa para,aplicar em investimen-

tos que déem retorno de 12%,

15%”, comentou. -

_ Resta saber como se encaixa
fio'¢endrio a enorme riecessidaz"

blico brasileiro. O presidente do .
Banco Bozano, Simonsen nio
minimiza a importancia do ta-
manho do déficit, mas acha que
a continuidade d6 processo de
prlvatlzagao vai gerar dinheiro
! para aliviar o peso do setor go-
verlamental sobre a economia
brasijeira, seja no que represen-
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ta em termos de receita pela
venda propriamente dita das

agoes das estatais, seja pelo que™

representa em termos de receita

‘com pagamento de impostos.

H4 ainda uma outra distor¢do
no esquema de financiamento
utilizado pelos tomadores bra-
sileiros que.ele acredita possa

ser equacionada ao longo do

i Wil

tempo, na medida em que a es-
tabilizacdo se consolida e que o
risco do Pais melhore no exte-
rior. Trata-se da dicotomia exis-
tente no fato de captar longo no
mercado internacional para em-
prestar,
mais curtos: S

weo

intérnamente a-prazos- -

Na situagio atual, de tendén-
cia de queda de “spreads” (ta-

xa de risco), acaba sendo meio
irracional captar no longo prazo

. no exterior e ndo € a toa, lem-

e

bra Ferraz, que os bonus de 0i-
to anos tém sido oferecidos
com cldusulas de “put” e *“call”:
“N@o é para proteger o investi-
dor, ndo, mas sim para ajudar o
emissor, que sempre poderd
chamar o papel a resgate antes

do vencimento (normalmente

aquelas cldusulas envolvem
prazos de trés e dé cinco anos),
dependendo do nivel do spread
14 na frente”, observou ele.
Por enquanto, e até que o
Banco Central tenha condi¢des
de relaxar com maior 1ntens1da-
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de o monopoho que- amda exer-
ce sobre as operacGes externas,
ndo hé condigdes para os emis-
sores brasileiros se langarem no
mercado internacional com ins-
trumentos mais sofisticados de
captacdo. A securitizagdo &, pa-
ra Paulo Ferraz, um exemplo
pratico.

“A securitizagdo dos recebi-
veis é uma das operac¢des mais
comuns no exterior, principal-

mente nos Estados Unidos, €.

que teria condi¢des de ser mais
praticada no Brasil agora que a
inflagdo estabilizada permite
ter o acompanhamento das esta-
tisticas, mas o investidor exter-
no ndo tem acesso a esse tipo
de operacgdo”, disse ele, lem-

vbrando que ha alnda uma série
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de dreas onde ndo € permitido
ao capital estrangeiro operar €
esse tipo de restri¢do tem de ser

. enfrentado por todos, até mes-

mo pelo HongKong and Shan-
gai Bank (HSBC), que acaba de
eadquirir o Bamerindus.

{ Ferraz citou o exemplo do

'HSBC para indicar que, embora

" introduzidos até aqui”

s1stema do Pals

sendo um dos maiores bancos
do mundo, estard sujeito a en-
frentar os mesmos problemas
em suas operagdes no Brasil.
Isso d4 base para a opinido que
tem sobre a entrada daquele
banco estrangeiro no Pais: “Ad-
miro,.sem duvida, a.capacidade
que o HSBC tem de ser rentdvel
e luerativo, mas acho que sua
presen¢a no Brasil ndo vai dei-
xar em segundo plano os gran-
des bancos de varejo, como 0
Bradesco, o Itai e o Unibanco”,
disse, complementando: “Pen-
sar isso é menosprezar a-capa-
cidade de reagio dos bancos
brasileiros que conseguiram se .
ajustar até para melhor em to-
dos os planos de estabilizagéo
, afirmou
ele, prevendo que o HSBC leva-
rd uns dois anos para “digerir”
o Bamerindus e esse seria, na

‘sua avaliagdo, um prazo mais

do que suficiente para os ban-

cos brasileiros reagirem a pre-

senga do banco estrangeiro no
———
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