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Brasil é o Estado e deve
continuar assim por muito
tempo. Das vinte maiores
empresas brasileiras por
patrimonio, dezessete s3o
estatais. Elas sustentam um patri-
mdnio lfquido respeitavel, de US$ 45
bilhdes. Desmontar esse império pu-
blico n3o é tarefa para programa de
privatizagdo de um sé governo, reco-

nhecia o mercado na semana passa- .

da, apés assistir frustrado a suspen-
séo do leilzo de venda da primeira
estatal brasileira a ser privatizada:

a Usiminas.

0 leildo foi remarcado, para o dia
15 de outubro, mas ainda passara pe-
lo erivoda Justlca no dia 8. O merca-
do financeiro e as autoridades mone-
tarias concordam, contudo, que o ar-
ranhio produzndo na imagem do
Pais junto aos investidores estran-
geiros nio é superficial.

A privatizaclo é inevitavel, mas
morosa. De engenharia t3o comple-
Xa quanto a renegocia¢do da divida
externa, que se arrasta h4 uma dé.
cada, envolvendo créditos de médio
e longo prazos — atualmente em dis-
cussdo — de valor pouco superior a
US$ 52 bilhdes.

Embora detentoras de patriménio
extraordinario, as estatais nao apre-
sentam o mesmo desempenho inve-
jével em lucros. No final de 1990 —
de acordo com as Maiores e Melho-
res da revista Exame — apenas no-
ve estatais contribuiram com 509
do lucro total de US$ 2,8 bilhdes apu-
rado pelas vinte empresas de maior
retorno no Pais.

Vitimas dé um caixa frégil, da in-
capacidade de investimento do go-
verno federal e de um gigantismo
ineficiente, essas empresas em sua

maioria tornaram-se alvo facil de-

sagazes investidores: os bancos.
Nio ¢ uma polivalente vocacdo
que empurra as instituicdes finan-
ceiras a outras atividades, mas um
- conjunto de regras temperado por
um encolhimento for¢ado das cpera-
¢0es bancérias nos ultimos anos, do
endividamento sistematico do go-
verno e a convivéncia cotidiana com
iahma massa de dinheiro que atrapa-
a.

Bancos ndo langam moda

Os bancos brasileiros ndo langam
moda. Na pratica, um dos pontos de
origem da pesada divida externa do

“Pais é a heranga da necessidade e
iniciativa de grandes conglomera-
dos financeiros internacionais em se
livrarem de fundos excessivos — ba-
seados nos petrodélares — nos anos
70

A decadéncia dos créditos sobera-
nos cedeu lugar a investimentos no
setor produtivo com a internaciona-
lizacdo dos mercados e a meta in-
condicional dos bancos que é identi-
ficar os nichos que asseguram prote-
¢io do capital.

No Brasil, da década de 80 para 90,
0S$ empréstlmos ao setor privado da
‘economia acusaram uma queda em
délar superior a 16%. Dos anos 90 pa-
ra os primeiros meses de 1991, a ex-
pansio do crédito convencional é no-
minal apenas.

A alternativa de transferir moeda
para o Estado sob a forma de finan.
-ciamento da extraordinidria divida
mobiliaria, que chegou a superar
US$ 100 bilhdes em 1989, deixou de
existir. Hoje, o estoque de titulos do
governo em poder do mercado nio
chega a US$ 10 bilhdes e parte subs-
tantiva dessa fatura ja nliofaz parte
das tradicionais opera¢des de ala-
vancagem das carteiras dos bancos
sobre seu patriménio, mas pertence
a terceiros como lastro de cotas de
fundos, por exemplo.

A dependéncia do governo brasi-
leiro da poupanca financeira domés-
tica — colocada numa camisa- de-
forca h4 dezoito meses como.fruto
da recessdo que inibe a formacao de
renda ou do bloqueio de ativos anun-
ciado no Plano Collor I, na tentativa
de colaborar para a estabilidade da
economia — dificilmente permitiré
que o processo de privatizacdo das
estatais encontre um atalho nio
freqlientado pelos credores.

O Estado mantém um elevado
grau de endividamento junto ao sis-
tema bancério e a setores de base,
como empreiteiras. O comprometi-
mento do Estado é grave e a urgén-

cia de limpar suas contas tdo fla-

grante que a cesta de moedas criada
para a privatizaciio é composta de
créditos que, admitem os credores, é
de dificil e improvavel retorno.

O mercado tenta convencer-se de
que o capital estrangeiro amenizaré
os refor¢ados lagos estabelecidos en-
are esses credores e o grande deve-

Or.

Realista, o Banco Central redo-
brou sua atengo sobre as contas in-
ternacionais e faz e refaz seu “cash
flow!, admitindo a retra¢fio de in-
vestidores internacionais. A preocu-

- pagio da autoridade monetéria nio
é poética, mas se apéia num resulta-
do melindroso do balango cambial,
agravado por saldos negativos nos
titimos quinze dias. Na quinta-feira
passada, a migrac3o de divisas ao
exterior culminou com cifra expres-
siva de US$ 112,40 milhdes.

- Como as commodities estdo afeta-
das por condi¢des de prec¢os exter-
nos, as exportacdes do Pais — ala-
vancadas em produtos priméarios no
segundo semestre — come¢am a

v

minguar, afetando ainda mais o cai-
xa.

Considerando-se o cimbio contra-
tado de transag¢des comerciais e fi-
nanceiras, o saldo final n3o atinge
USS$ 3,3 bilhdes de janeiro a 26 de se-
tembro cifra apertada para um go-
Verno que se comprometeu a pagar
US$ 2 bilhdes aos bancos credores
até o final do ano por conta dos juros
atrasados até dezembro passado.

Os dados nio sdo alentadores por-

"que o dinheiro que entra parece ter

seu destino tragado: honrar compro-
missos sobre uma divida discutida
exaustivamente h4 quase dez anos.

O bésico é estabilidade politica

Géraud Maurice Moyart, diretor-
presidente do Banco Sogeral — asso-
ciado ao Societé Générale —, faz
uma avaliagdo pragmaética da moti-
vagdo dos investidores estrangeiros,
a partir de uma longa experiéncia de
trabalho na Espanha.

‘“‘Para o investidor a prioridade

béasica é a estabilidade politica. Na
Espanha, o ingresso de capital ex-
terno comecou nos ultimos dez anos
do ‘franquismo’’. Hoje, sob um regi-
me socialista, a Espanha continua

atraindo capital, porque elé nfio tem .

ideologia, desde que as regras sejam
estéveis, viabilizando projetos de
pelo menos cinco anos. A segunda
condi¢sio basica é a coeréncia admi.
nistrativa, legal e fiscal.

Na sua opinido, o Brasil nao esca-
pa do processo de transferéncia de
atribui¢des do Estado para a inicia-
tiva privada por razdes de simples
compreensio:

¢ A falta de condi¢des do governo
brasileiro de investir e criar empre-
gos, porque precisaria no minimo de
US$ 40 mil por ano em investimentos,
produtivos para garantir trabalho a
cada profissional formado.

¢ Porque o peso do Estado é muito
grande é impede que se coloque em
pratica qualquer mentalidade de re-
gras de livre mercado.

* Porque a venda de ativos do go-
verno " significa uma espécie de
reembolso de transferéncia de re-
cursos ao exterior como pagamento
da divida externa.

Detentores de capital — como bra-
¢os financeiros ou pontas de langa de
gigantescos conglomerados, que
aglutinam quase uma centena de
empresas —, grandes bancos brasi-
leiros foram empurrados nos ulti-
mos anos a uma firme diversifica-
cdo de aplicagdes de recursos,
dividindo-se em dois grupos: os que
por voca¢do decidiram reafirmar
sua posi¢do de bancadores de risco
formando parcerias com seus clien-
tes, caso tipico do Unibanco; e os
que necessariamente sdo forcados a
partir para &areas produtivas pela
obrigac¢io de proteger reservas téc-
nicas com as de seguradoras ou em-
presas de previdéncia privada coli-
gadas.

O Bradesco — maior banco priva-
do do Pais — é tido como um precio-
so exemplo desse leque privilegiado
de instituicdes. Um universo ex-
traordinirio de aproximadamente

- 34 empresas sfio controladas ou coli-

gadas apenas 4 Seguradora Brades-
co. Ligada diretamente ao banco
estd mais de meia centena de ou-
tras empresas.

Caréncia de investimentos
produtivos

No final de junho deste ano, ape-
nas as dez maiores seguradoras do
Pais — capitaneadas pelo Bradesco
e Ital Seguros — detinham um patri-
moénio liquido equivalente a US$ 1,6
bilhdo, com reservas técnicas supe-
riores a US$ 600 milhdes. As empre-
sas abertas de previdéncia privada
possuem patrimdénio avaliado em
dezembro de 1990 em US$ 2,07 bi-
lhdes e suas reservas se aproximam
de US$ 830 milhdes. Sobra dinheiro
num pais carente de investimentos
produtivos e sem alternativas de
aplica¢do financeira de longo prazo.
Acima de trinta dias.

Considerando-se o ativo perma-
nente de alguns dos maiores bancos
do Pais — que congrega o imobiliza-
do e os investimentos —, as institui-
¢des de maior porte atravessaram
os ultimos anos mantendo um indice
de imobilizado bastante elevado, fa-
to explicado até pelas redes muito

- amplas de agéncias.

Para Mauricio Schulman, presi-
dente do Bamerindus, a expansio
das agéncias quase impostas a de-
terminados bancos é resultado de
uma distor¢do da atividade banca-
ria no Brasil.

““Os bancos foram constituidos pa
ra intermediac¢3o financeira, mas se
tornaram prestadores de servigos a

populag¢2o. Hoje, o sistema vem tra- .

balhando para separar a atividade
financeira dos servicos; até porque
as margens de ganho cairam muito
e a inflag%o nfio cobre o custo desses
servicos como ocorreu no passado.
Os servicgos terdo de ser pagos e 0s
bancos precisam detectar quem sio
seus clientes e quem s3o os fregue-
ses, de passagem transitéria.”
Entre os mais destacados bancos
do Pais, o Unibanco é uma exceco,
com cristalina preferéncia por in-
vestimentos. Israel Vainboim, presi-
dente da institui¢3o, explica que a
“holding’’ do grupo Moreira Salles
n%o é o banco e que essa ‘‘holding”
tem participacdes em setores que

n3o o financeiro e podem ter carater
permanente. Esse carater ndo ¢ in-
flexivel, porém. Participacdes po-
dem ser vendidas, mas o posiciona-
mento do grupo € de longo prazo.

“O banco’”, explica Vainboim,
‘““‘tem concentrado investimentos no
setor financeiro ou assemelhados co-
mo cartio de crédito — detendo, por
exemplo, o controle do Credicard
com o Itai e o Citibank — ou empre-
sa de sistemas de produtividade e
treinamento. A vocac¢io do banco é
circular em torno de sua atividade
prépria e uma delas € a de corporate
finance.”

O critério é a taxa de retorno

Esta atividade — de banqueiro de
investimento — faz com que o banco .
assuma participagdes temporarias
em empresas de setores nio finan-
ceiros, também para viabilizar pro- -
jetos de seus clientes. ‘‘Ndo temos
restricdes a setores, mas escolhe-
mos oS parceiros, observamos ‘a -
perspectiva da taxa de retorno e
queremos ter claro o momento em |
que o banco poderé sair da opera-
¢30’’, pondera Vainboim. .

O Itat — segundo maior banco pri- .
vado do Pais — tem uma posi¢do pe- .
culiar: nfo investe em industrias ou -
empresas de 4rea nio finan- :
ceira. .
Quem faz issoé a“holdmg”.a Itau- -
sa, que tem posi¢cdes em varios seto- :
res da economia e tem na sua visdo
de investimento adquirir o controle
das empresas, explica Carlos da Ca-
mara Pestana, presidente do Itau.

O banco ¢, porém, o principal in- -
vestimento da “‘holding’’ com patri- :
ménio liquido de US$ 1,13 bilhao, que -
correspondem a mais de 62% da
empresa-méie.

Estratégia semelhante é adotada :
pelo grupo BMG — da familia Pen-
tagna Guimaries, de Minas Gerais.
O ex-ministro do Planejamento de
janeiro de 1988 a mar¢o de 1990, Jodo
Batista de Abreu, atualmente mem-
bro do comlté-executlvo do grupo,
explica com simplicidade que o gru- :
po se fortaleceu com uma concentra- -
¢do de negécios financeiros nas .
areas de crédito imobili4rio, leasing
e financiamentos, com a cria¢éo do
Banco BMG mais adiante, na déca
da de 80. :

Hoje, porém, j4 € incluido entre al-
guns dos maiores do Pafs, com ativi-
dade nos mais diversos setores da -
economia.

Abreu — que ha poucos anos ten-
tou levar a bom termo a privatiza-
¢i0 da Mafersa e também assistiu a
frustra¢3o de um leildo, como ocor-
reuna terca-feira com a Usiminas —
recorre as palavras do controlador
do grupo para justificar tamanha di-
versificagio de atividade: ‘‘Eu gos-
to do Brasil, ndo admito a possibili-
dade de viver fora daqui, portanto -
niio ha alternativa: todo o dinheiro ;
ganho precisa encontar abrigo no ;

Pais’.
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