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Existem fortunas a se-
rem feitas no Brasil, para
0s que tiverem os conheci-
mentos necessarios e o ‘‘ti-
ming’’.

Parece ser bastante pe-
culiar que em meio ao caos
politico reinante no Brasil,
neste ano, quantidades sig-
nificativas de dinheiro es-
trangeiro tenham comeca-
do a fluir para o Pais pela
primeira vez desde 1982,
Nio sdo empréstimos ban-
carios: as negociac¢des
prosseguem, mas ndo sera
concluido qualquer acordo
neste ano e, neste meio
tempo, o Brasil continua
realizando apenas paga-
mentos parciais em rela-
¢d0 a sua divida externa,
de US$ 121 bilhdes. Mas
grandes empresas estatais
foram autorizadas a procu-
rar dinheiro no exterior.
Cerca de US$ 7 bilhdes fo-
ram levantados através de
‘‘commercial papers’ e de
emissdes em euromoedas
por empresas como a Tele-
bras (a empresa telefonica
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estatal), a Petrobras (pe-

. tréleo) e a Companhia Vale

do Rio Doce (mineracao).
Além disso, os estrangeiros
podem agora investir em
ac¢des individuais nas bol-
sas de a¢des do Rio de Ja-
neiro e de Sao Paulo, trans.
formando esses mercados
na segunda melhor perfor-
mance do Terceiro Mundo
(perdendo apenas para a
Argentina). Sera que quan-
tias de dinheiro tao eleva-
das assim esti3o bem inves-
tidas num lugar que se en-
contra em meio a tanta
confusdo?

O dinheiro esta a procura
de valor incontestavel. Ne-
nhuma economia com o
curriculo a longo prazo de
crescimento como o Brasil
pode deixar de ter muita
coisa que a recomende.
Mas as empresas brasilei.
ras foram moldadas por
um estranho ambiente de
politica governamental im-
previsivel e de persistente

inflag¢ao elevada. Isso criou

uma mistura peculiar de
empresas e de habilidades
dentro de cada uma delas.

A conseqiiéncia mais 6b-

via dos anos de infla¢ao foi
a hipertrofia financeira.
Entre 1970 e 1985, a partici-
pacdo do setor financeiro
no PIB brasileiro duplicou
para cerca de 12,5%; como
o PIB real duplicou duran.
te esses anos, o setor finan.
ceiro passou a ser quatro
vezes maior, em termos
reais, no final do periodo do
que era no inicio. Desde en-
tio, o setor cresceu relati-
vamente mais.

Ele se expandiu t3o de.
pressa porgque, em periodos
de grande inflacdo, a inter-
media¢io financeira assu-
me uma importancia cada
vez maior. Na Austria, per-
to do final da hiperinfla¢ao
dos "anos 20, havia ‘‘ban-
cos’’ improvisados a cada
dois passos. E trata.se de

algo que também é lucrati-,

vo: é muito dificil que ai:
guém que aceite depositos
perca dinheiro se tiver al-
gum tipo de ‘‘float’.

Os bancos brasileiros de-
senvolveram uma grande
habilidade. Neste pais, cu-
jo tamanho € comparavel
ao dos Estados Unidos, os
cheques normalmente le-
vam apenas um dia para
serem liberados. Mas, se-.
gundo parametros interna-
cionais, os bancos sdo inefi-
cientes, com excesso de
agéncias e de funcionarios.
O Bradesco, um grande
banco privado, considera-
do bem administrado, re-
duziu o total dos seus fun-
cionérios, de aproximada.
mente 140 mil no inicio dos
anos 80, para um total atual
de uns 100 mil. Compare.se
isso com uma folha de pa-
gamento de 45 mil funcio-
narios no BankAmerica,
que tem ativos avaliados
em US$ 112 bilhdes, cinco
vezes e meia mais do que
os US$ 20 bilhdes do Bra-
desco. E os bancos perten.
centes ao governo estdo
longe de ser tao disciplina-
dos quanto o Bradesco.

O funcionamento interno

ra

i
das empresas nio financei-
ras também sofreu distor-
¢bes. Se um diretor finan-
ceiro n3o é cuidadoso, o lu-
cro operacional de um més
pode ser devorado pela in-
flagdo de um unico dia. Eu-
génio Staub, de uma em-
presa de produtos eletroni.
cos de consumo chamada .
Gradiente, diz que todas as
considerac¢des normais de’
uma empresa — politicas
de pessoal, de tecnologia,
de decisdes de produc¢do —
tornam-.se subordinadas as
estratégias de 30 a 60 dias.
para o fluxo de caixa. José
Mindlin, que preside a Me-
tal Leve, uma grande fabri-
cante de equipamentos de
transporte‘ diz que a sua-
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empresa prepara or¢amen-
tos . tanto em cruzeiros
quanto em délares e modi-
fica.os seus or¢camentos to-
dos bs meses.

Ate mesmo 0s maiores
cu1Qados nem sempre s&o
suhclentes Jorge Paulo
Lemann presidente do Ga-
ranua um banco de inves-
'txmentos. menciona o caso
de’ uma das grandes em-
presas pertencentes a seu
banco O Garantia adquiriu
a. Lojas Americanas, uma
rede de lojas de departa-
mento por US$ 23 milhdes
qm 1983, quando as lojas ti-
nham um faturamento de
US$.300 milhoes. Desde-en-
téo,;..a Lojas Americanas
dup;]ncaram 0S seus espa-
¢0S, € as vendas no ano pas-
sadg atingiram um total de
USS 1 bilhdo. Nao foi um
may investimento, diz Le-
mann, principalmente con-
slde,rando se que, assim
qué. a atual recessdo pas-
qar_ as Lojas serdo uma

Fu a de capztal |
. esta estimada

| ¢m um total de
US$ 60 bilhoes

wh?

erhpresa forte. Mas em
1983:90, o Garantia investiu
US$ 220 milhdes na Lojas
Americanas em fluxo de
caixa e em deprecia¢io. As
regras contabeis para a in-
. dexac¢ao dos balan¢os nao

. eram suficientemente for-

tes para acompanhar a in-
flagdo durante o periodo.
De:um ponto de vista finan-
o€éiro, este investimento —
deézvezes o pre¢o de aquisi-
¢ab.da empresa — simples-
mente desapareceu; o Ga-

'

Daniel Dantas

rantia se teria saido me-
lhor se tivesse investido em
dinheiro vivo e em ouro.

No entanto, Lemann nio
se. arrepende do investi-
mento feito, nem (mas
compreensivelmente) da
aquisi¢ao subseqiiente pelo
Garantia da Brahma, a
maior empresa de cerveja
do Brasil e uma das empre-
sas de melhor performance
do. Pais. Apesar da situa-
¢io incerta da economia
brasileira, a Brahma tem
planos para investir. US$
500 milhdes para melhorar
e expandir a sua capacida-
de no decorrer dos proxi-
mos cinco anos. Este nédo é
um exemplo isolado. O -ni-
vel geral de confian¢a na
economia brasileira é ele-
vado. .

Os empresérlos obser-
vam . que, mesmo depois
dos horrores das finangas
publicas da ultima década,
a divida do governo brasi-
leiro equivale a apenas 40 a
50% do PIB (um pouco
‘mais da metade correspon-
de a divida externa): facil

- de servir, assim que a esta-
bilizacdo se concretizar.

Além disso, a fuga de capi-
tal, avaliada num total acu-
mulativo de US$ 40 bilhdes
a US$ 60 bilhoes, continua
sendo modesta: de 10 a 20%
do PIB. Como se explica o
aparente otimismo dos bra-

melhor op¢ao

sileiros a respeito dos ati-
vos produtivos do seu pro-
prio pais?

0 motivo paradoxal pode -

estar no colapso, provoca-
do pela inflagdo, da eficién-
cia da sinalizagdo dos pre-
¢0s. Quando os precos sig-
nificam alguma coisa, faz
sentido basear as decisdes
neles. Quando ndo fazem
mais sentido, as decisoes
s3o tomadas em funcdo de
outras bases — um instinto
a respeito do futuro, por
exemplo.

‘Existem varios exemplos
disso no Brasil da ultima
década. No inicio dos anos
80, as empresas brasileiras
foram afetadas por um es-
trangulamento de crédito
que se seguiu a crise da di-
vida externa. Elas rapida-
mente reduziram as divi-
das nos seus balangos e co-

mecaram a reestruturar

suas operac¢des. Todos os
incentivos para fazer isso
se évaporaram no estouro
dos gastos do governo no
periodo de 1985 a 1990. No
entanto, as reestruturacdes
de empresas continuaram

A recuperagao
poderd vir ao
florescente
mercado interno

amplamente, mesmo em
alguns dos setores mais
protegidos.

© Omar Carneiro, vice-
presidente da Shell Brasil,
fornece trés exemplos. Em
primeiro lugar, o Banco

Nacional, um banco fami-.

liar, contratou administra-
dores do_Citibank e lhes
deu carta branca para re-
formar a operagdo. O total

de funcionarios foi drasti-.

camente reduzido, em 609,

,de 20 mil para 8 mil, e me-

de compra

onr Carneiro
da Cunha

tade das agéncias foi fecha-

da; atualmente, o' Banco
Nacional é um dos mais efi-
cientes do Brasil, bem me-
lhor colocado do que os
seus concorrentes para se
ajustar a um mercado fi-

nanceiro pdés-inflaciondrio.

Em segundo lugar, a Nor-
berto Odebrecht, a quarta
maior empresa brasileira
de construgdio, sentindo
que o governo nio iria dar
continuidade ao seu intenso
ritmo de obras, passou a
maior parte dos anos 80 re-
duzindo o total dos seus
funcionarios no Brasil (de
170 mil para 80 mil) e crian-
,do aliangas no exterior,
prmclpalmente na Ingla-
terra e em Portugal; atual-
mente, ela emprega 40 mil
pessoas fora do Brasil: Em
terceiro lugar,
bras, a concorrente da
Shell de Omar Carneiro,
como ele mesmo diz, modi-
ficou-se consideravelmente
no decorrer da ultima dé.
cada, iniciando ‘‘joint ven-
tures”, comprando tecnolo-
gia estrangeira e procuran-
do atividades fora_do seu
mercado doméstico, com a
finalidade de melhorar sua
eficiéncia.

Nada disso teria aconte-
cido se as empresas esti-
vessem olhando apenas a
atual situacdo do Brasil.

a Petro- -

TOS.

. Em vez disso, essas € mui-

tas outras empresas estio-
se preparando para nego-
cios num Brasil reformado
em meados dos anos 90. O
trabalho de base ja foi rea-
lizado em muitas indus-
trias para fazer com que o
Brasil se torne um concor-
rente de classe mundial:
celulose, polpa e papel, mi-
nera¢io, agroempresas,
construcdo. Se o Brasil se
recuperar, no entanto, os

mais elevados lucros pro-

vavelmente virdo nio das
exporta¢des, mas de um
enorme e florescente mer-

cado doméstico: nos seto-
res das telecomunicagdes’e
do varejo, principalmente.

Isso faz com que o traba-
lho de um investidor ‘es-
trangeiro em ac¢des se tor-
ne extremamente dificil. O
Brasil parece ser tentador.
No ano passado, os merca-
dos brasileiros de ac¢des ti-
veram o pior desempenho
do mundo, perdendo dois
tercos do seu valor. No fi-
nal de 1990, a rela¢éio pre-
co/lucro do Brasil foi de
5,3, a segunda mais baixa
do mundo (perdendo para.a
Argentina). Depois de uma

grande recuperacio do

mercado, neste ano, a rela-
cédo preco/lucro brasileira
continuou sendo de apenas
8,4, a mais baixa do mundo,
atras da Nigéria, da Jorda-
nia e do Zimbabue. Muitas
empresas grandes e sélidas
estio avaliadas bem abai-
xo do valor de desmembra-
mento dos seus patrimd-
nios. Isso deve ser um en-
gano, pensam 0s estrangel-
Mas, como diz Le-
mann, “o mercado ndo é
burro, talvez todos esses in-
vestidores estrangeu‘os [
que o sejam'’

0 problema como expli-
cou Daniel Dantas, que in-
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Estatais dao
tratamento ruim
a0s acionistas
" minoritarios

veste em todo 4] contmente
sul-americano para o Ban-
co Icatu, um banco priva-
do, esta no fato de que é
muito dificil avaliar as em-
presas latino-americanas.
As empresas podem perfei-
tamente valer mais do que
o mercado estd sugerindo,
mas ‘‘é preciso olhar para
a empresa atraves da jane-
la da acdo’’..Nos mercados
avancados, ,como © dos Es-

.

tados Unidos, a diferenga
entre o valor patrimonial
de uma empresa e o de
suas a¢des ¢ pequena. Os

" direitos legais dos acionis-

tas, a tradi¢cdo de montar
empresas desde o inicio so-
bre os investimentos feitos
pelos acionistas e o fluxo li-
vre das informacgdes — aju-
dado por uma regulamen-
tagdo rigida — mantém o

- valor das a¢des e o das em-
presas bem préx:mo um do

outro.
Na Ameérica La'tma ndoé
assim. Os.acionistas tém

poucos direitos : legais, .a.

empresa usualmente ja
existia muito tempo antes
de as ac¢des comecarem a
ser emitidas (e as familias
fundadoras ou os interesses

da administragdo acabam,

sendo excessivamente re.
presentados) e as informa-
¢oes sdo escassas. Deter-

minar o valor de'uma em-.
presa por meio das suas
acbes nio é facil.

"No Brasil existem duas
circunstancias agravantes.
A primeira é a divisdo en-
tre os- valores das agdes e
das empresas, criada pela
incerteza politica, pelos
pregos instaveis e pela taxa
de cambio instavel. .

0 segundo problema esta
no tratamento. especial-
mente ruim dado aos acio-
nistas minoritarios pelas
empresas pertencentes ao
Estado, que s3o responsa-
veis por boa parte do mer-
cado de a¢des no Rio de Ja-
neiro. Estas empresas nio
disfarcam que existem tan-
to para promover o desen-
volvimento social e econd-
mico quanto para ganhar
dinheiro. As linhas telefoni-
cas sfo instaladas onde sdo
consideradas mais neces-
sarias, ndo onde irdo gerar
mais dinheiro; a Compa-
nhia Vale do Rio Doce cons-
truiu uma ferrovia até a gi-
gantesca mina de ferro Ca-
rajas, no Nordeste do Pais,
e que ela admite. ser bas-
tante injustificada apenas
em termos de retorno.

_possivel que as baixas
relagdes atuais entre. pre-
¢os e lucros ndo sejam, na
verdade, tio absurdas -as-
sim. Como observa Daniel
Dantas, porém, assim que
o Brasil conseguir dobrar a
esquina politica, a diferen-
¢a entre o valor das acdese.
das empresas devera dimi-
nuir .dramaticamente. A
combinacio de boas em-
presas e de pregos relativa.
mente baratos fard entdo
que o Brasil se torne aquilo
que os investidores tanto
estio desejando; a melhor
op¢io de compra da Améri-
ca Latina — ou, talvez, até
do mundo.



