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m cheque de US$ 50 bi-

lhdes descontado na boca

do caixa poderia comprar

o Brasil. No mundo da fic-

¢&do, 0 saque poderia asse-
gurar ao comprador a principal ex-
pressdo do setor produtivo do Pais
pelo seu valor de mercado.

Essa liquida¢@o de ativos atrai o
olhar dos investidores estrangeiros,
que descobriram com a ajuda de es-
ipecialistas brasileiros uma: ni

' ca, que navega sobre picos e vales
dos principais indices das bolsas de
valores e ja alimenta o consenso de

" que a identidade do timoneiro im-

‘?

k.‘

porta menos do que a biissola e o seu
norte. i

Percursos se repetem com ofus-
cante clareza, No inicio dos anes 70,
o crescimento disparado da econo-
mia — fruto da politica herdada da
competéncia dos ministros Octavio
Bulhdes e Roberto Campos — elevou
o mercado acionario a um primen‘o
histérico momento de valorizagao.

No inicio dos anos 80, os indices
percorriam a mesma escala otimis-
ta temperada de saborosos lucros,
com o acerto externo que seguiu a
crise cambial de 1982, a despeito das
sete cartas de intencdo formalizadas
pelo Brasil junto ao Fundo Moneté-
rio Internacional (FMI), sem o devi-
do cumprimento dos ajustes domés-
ticos. _

Desde 1986 — quando foi acionada
a primeira tentativa de estabiliza-
¢d0 da economia brasileira com o
Plano Cruzado — a trajetéria de alta
mais prolongada dos indices das bol-
sas. de valores foi observada de maio
de 1991 a maio de 1992.

A posse do ministro Marcilio Mar-
ques Moreira, na Pasta da Econo-
mia, e o bem-sucedido transito junto
ao setor externo — viabilizando um
novo acerto com os credores e ape-
nas uma carta de inten¢do ainda nio
cumprida — proporcionaram ao
mercado o folego certo, que sancio-
nou a valorizagdo de 300% do Indice
Bovespa.

Metade desse ganho real foi devol-
vida desde maio, com a crise politi-
ca, que desemboca no processo de
“impeachment’’ do presidente. Esse
ponto nevrélgico comeca a ser anes-
tesiado, contudo, porque a economia

brasileira ¢ mais que um dado de;

contabilidade.

“Reflexo preciso da qualidade da
economia, o mercado acionirio faz
do futuro seu tempo presente’’, ob-

serva Jodo Mascolo, diretor do Insti- |

iz’

nova lei- .
~tura do Pais: a da crénica economi-

" tuto Brasileiro‘ de Mercédo de Capi-

tais e responsavel pela area de in-
vestimentos do Banco Sul América.

Contaminacéo 1

a favor

Ao perseguir a abertura de merca-
.do, a chamada modernizagdo, a re-
‘negociacd
res internacionais e brindar a socie-
dade com a perspectiva de um ajus-
te fiscal duradouro, o governo conta-
minou positivamente o valor das
empresas.

“De 1988 a 1990, a relacdo med
de preco e lucro das empresas negP
ciadas em bolsa variou de 4,9 a 6, 0.
Em 1991, a expectatwa de a]ustes
macroeconémicos bem-sucedidos
elevou essa relacdo a 11,4. O prego
das a¢des das empresas ndo caiu na
mesma propor¢do dos lucros’, ex-

plica Ana Carolina Aidar, dxretoraA

adjunta de mercado de capitais do
BBA Creditanstalt.

No México, a relacdo preco/lucro
dobrou de 1988 para 1989, ’quando} 0
valor médio atingiu 8,88. Em 1990 su-
biu a 11,3 e em 1991 a 14,0.

O Brasil mostra sua fraglhdade
diante do vizinho, porém, no valor
cont4bil das empresas, claramente
favorecldas pela establhdade econ‘o-
miea.

O valor contabil (‘“‘book value”)
tem um ajuste progressivo no Méxi-
co, passando de 0,67 em 1988 para
0,91 nos dois anos seguintes e a 2 pO

no ano passado. O valor médio das.

empresas no Brasil abandona 0,55 de
1988 para atingir 0,76 em 1989 e fe-
char 1991 a 0,58 somente.

Se, de um lado, a forca do merca
do alimenta a expectativa de que‘
Pais tem jeito, de outro a recesséo
profunda e o estrago patrocinado
por uma crénica elevacdo de precos
dizem que ha algo errado nas contas
nacionais.

A economia resiste galhardamen—
te a inflagcdo mensal superior a 20%
h4 um ano. E poderosa e capaz de
reagdes tdo rapidas, que se mostra
como alternativa possivel ao esgoba-

-mento dos promissores, mas limita- -
\

dos, paises vizinhos. ‘
i |

a fatura com os credo..  Monetariade sua

eiro desconhece a

por Angela Bittencourt, de Sdo Paulo

O Brasil, que briga pela ética na
politica, precisa de uma revisdo ur-
gente em questdes econdmicas basi-
cas. O bom senso ndo permite imagi-
nar ser possivel viver sem risco num
pais que alinhavou inflagéio de quase
12.000% em dois anos e meio de go-
verno, apés a mais ousada reforma

beou parte da recessfio para fases

réapidas de crescimento.

E impensével perder a oportuni-
dade de abocanhar o capital em ar-
riscado transito pelo mundo, pensa o
mercado, pois, mesmo com seus tro-
pecos, o Brasil tem uma expressio
de relevancia indiscutivel e que se

-sobrepde a estatisticas gritantes.

No periodo de 1986 a 1991, o Brasil
se tornou destaque absoluto entre os
paises emergentes ‘com inflacdo
acumulada em 14.411.900%. Entre os
vizinhos latinos, a Argentina era o
concorrente mais préximo, mas fi-
chinha, com infla¢do de 4.061.900%.
0O México apresentou pregos acumu-
lados em 1.623,8%. O Chile, 195%, e a
distante india, 70,5%:

O “ranking’’ das cinqiienta princi-
pais acdes por valor de mercado,
elaborado pela gigante corretora ja-
ponesa Nomura, em maio deste ano,
revela que cinco mercados emer-
gentes — Brasil, México, Chile, Ar-
gentina e Venezuela — tém um pre-
¢o: U$ 131,13 bilhdes.

0 Brasﬂ sozinho, é dono de uma
fatia generosa de 37,6% ou US$ 49,3
bilhdes. Os nimeros impressionam
porque envolvem, no caso do Brasil,
parcelas substantivas do patriménio
nacional e de peso internacional, co-

‘mo Companhia Vale do Rio Doce,
Petrobras,
. Banco do Brasil,

Eletrobras, Telebris,
Bradesco, Ttau,

Brahma.
A dimens&o do investidor

Uma renomada corrente de espe-
cialistas vai além da muralha dos
P/Louda contabilidade fria e procu-
ra dar ao mercado a dimens&o preci-
sa do investidor financeiro. =~

“‘As cifras pouco significam. E um'
equivoco acreditar que preco de
mercado abaixo do valor patrlmo-

stéria e que bom-_

nial garante a expans3o do mercado
de capitais. Um investidor ndo com-
pra tijolos ou maquinas. Ele compra
rentabilidade. No Brasil, a rentabili-
dade das empresas é insatisfatoria e
a possibilidade de o mercado acioné-
rio se transformar em mecanismo

de alavancagem das empresas para
_garantir investimentos.esbarra em

frustra¢des macroeconémicas’’,
pondera Roberto Teixeira da Costa,
presidente da Brasilpar.

Ele insiste que ha um desaponta-
mento com as expectativas, acalen-
tadas no ano passado, de que a politi-
ca gradualista de ajuste da econo-
mia traria resultados.

“A politica teve um peso impor-
tante para certa decep¢do. No en-

‘tanto, é preciso reconhecer que as
empresas fizeram grandes ajustes

no Brasil, talvez até maiores do que
em outros paises. O risco que se
apresenta € a proépria constatacdo
de que elas jogaram pesado na pers-
pectiva de melhoria do mercado in-
terno, tornando-se dependentes da
reativacdo da economia.”

Teixeira da Costa destaca a im-
portancia dos bons resultados para a
evolugcfo do mercado e seu papel na
alavancagem de capital e compara o
México e o Brasil. O relatério do JP
Morgan mostra que de doze acgdes
mexicanas de destaque, dez apre-
sentam lucro. Cinco entre dez acdes
de empresas brasileiras carregam
prejuizos.

De fato, o Pais despencou no ver-
melho. Os balancos de 1991 confir-
mam que o conjunto de cmquenta
empresas estatais teve o prejuizo
consolidado reduzido em 46,4%,
caindo a US$ 3,16 bilhdes.

O universo recheado por quinhen-
tas empresas privadas saiu de um
lucro de US$ 575 milhdes em 1990,
mergulhando numa perda coletiva
de US$ 2,57 bilhdes no ano passado,
de acordo com as ‘500 Melhores e
Maiores’ da Revista Exame.

Impressionantes, de novo, os ni-
meros confirmam, porém, o que po-
deria ser visto como op¢éo contradi-
téria traduzida no elevado indice de
concentracdo de negéceios, no pregio

das bolsas brasileiras: a ostensiva
preferéncia dos investidores pelas
empresas estatais.

Sozinha, a Telebras — que despon-
tou timidamente entre as acdes mais
negociadas em 1990 na Bolsa de Va-
lores de S3o Paulo — é responsavel,

atualmente, por mais de 65% do vo- .
- lume total. Em pareeria com a esta-

tal brasileira de telefonia, a Petro-
bras, a Vale do Rio Doce, a Eletro-
br4ds e a Telesp fechavam o time
“Bras’”’ que dominava, na semana
passada, 80% do pregdo paulista. Ti-
mida, como a Telebras, ha .dois
anos, desponta a ex-estatal Usimi-
nas entre as mais negociadas. -

Teixeira da Costa é objetivo: “As
estatais sfo favorecidas porque as-
seguram liquidez. Como no Brasil
existe um componente especulativo
muito forte, devido a imprevisibili-
dade, a liquidez tem destacada im-
portancia,

Mais recentemente, essa carac-
teristica foi agravada porque o
investidor estrangeiro, que nio co-
nhece o mercado, mas conhece as
companhias, procura se concentrar
sobre os setores que ele melhor do-
mina. Aposto que mais de 709% do ca-
pital externo que veio para as bolsas
estd aplicado em telefonia’’.

Carlos Guedes Valente, diretor de
investimentos do Banco da Bahia In-
vestimentos, confirma a preferéncia
dos estrangeiros por Telebras, por
exemplo. ‘A preferéncia vem do fa-
to de o setor de telecomunicacdes se
transformar num papel muito
atraente no mundo todo. Qualquer
pais que pretenda se modernizar
passa por investimentos em teleco-
municacgdes. A Telebras, particular-

mente, tem duas caracteristicas im-.

portantes: a fundamentalista, que
trata da perspectiva de melhor re-
sultado para a prdépria empresa,
além da expectativa com a privati-
zagdo e venda de servigos.”

O efeito
da privatizacao
A privatizacdo pode ser decisiva

para a abertura do mercho de capi-
tais, na opinido de Teixeira da Cos-

M,

€mocao

ta. Especialista no assunto, Ana Ca-
rolina Aidar, do BBA Creditanstalt,
lembra que a privatlzacﬁo precisa
da bolsa. “Um dos mecanismos usa-
dos para compensar os. mvestlmen-
tos feitos na compra das estatais é a
venda de ativos via a¢des. Mas é ne-
cessario uma bolsa com volume sufi-
ciente para dar liquidez a esses ati-
vos. Na privatizagio, a bolsa € im-
portante na ida e na volta; Na ida,
porque-ela patrocina a transparén-
cia dos leiloes. Na volta, porque po-

-de ajudar a compensar os investi-

mentos.”’

Uma bolsa n3o se constréide qual-
quer maneira, porém. Algumas con-
di¢des basicas de mercado sdo im-
prescindiveis para garantir sua
existéncia. ‘‘As bolsas brasileiras

'ndo mostram pulverizagfio’’, diz Ma-

ria Cecilia Mendia, diretora da Cor-
retora Souza Barros. ‘“‘A bolsa nio
exerce sua func¢do primordial de
captacdo de dinheiro mais barato

‘para as empresas, até porque a Lei

das S.A. e a fiscaliza¢do da Comis-
sdo de Valores Mobiliarios (CVM)
ndo for¢cam a pratica de uma politi-
ca coerente de distribuicdo de divi-
dendos.”

Maria Cecilia lembra que, em
1991, um elenco de 139 empresas ne-
gociadas na bolsa paulista niio pa-
gou dwxdendog aos acionistas e ape-
nas 28 acdes, de 350 mais negocia-
das, se destacaram pelo pagamento.

Teixeira da Costa reconhece que a
insercdo do Brasil no mercado mun-
dial de valores mobilidrios é irrever-
sivel e é certamente uma das mais

. importantes razdes para explicar o

comportamento recente dos fluxos
de capitais, na medida em que essa
abertura se consolide. “N@o deve
haver retrocesso nesse processo e os
agentes de mercado vdo. forcar a
aceleracdo de sua implementacdo
nessa nova realidade. Creio que evo-
luimos bastante o contexto de inter-
nacionalizac¢o, mas n3o fizemos to-
do o nosso dever de casa.”

Para este executivo, o mercado
brasileiro conseguiu, de fato, supe-
rar algumas barreiras e estd cami-
nhando na direcdo correta, mas ain-
da existe muito por fazer para o
aperfeicoamento das estruturas.

Teixeira da Costa destaca alguns
pontos, que precisam, na sua opi-
nido, de atencdo particular do mer-
cado:

e A concentracfio elevada, com

) poucos investidores de peso atuando
- de um lado e com forte concentracéo
" de acgdes de alta liquidez, situacdo

que nio oferece precondi¢do de um
mercado sapdével que possa atrair
‘capitais mais estaveis para o futuro.

e A necessidade de fortalecimento
da CVM no seu poder regulatério e

. de fiscaliza¢8o, uma vez que a conti-

nuidade da entrada de capital es-
trangeiro vai depender da transpa:
réncia e lisura das operacdes de
mercado.

e Estimulo a auto-regulacdo, com
a criagdo de uma associacdo inde-
pendente que venha a centralizar os
codigos de ética e padrdes de condu-
ta profissional de todos aqueles que
tém como responsabilidade a gestdo
de recursos de terceiros e que, lidan-

“do com informacdes confidenciais,

ndo podem e ndo devem utiliza-las

~em seu proprio beneficio.

® A necessidade de estimular as
empresas a utilizar a¢des com direi-
to a voto na captac¢éo de recursos de
terceiros, fato que, se confirmado,
poderia alavancar vigorosamente o
mercado. Teixeira da Costa lembra
que nos paises vizinhos quase a tota-
lidade das a¢des negociadas em bol-
sa sdo votantes e d4 nimeros: nas
bolsas de Buenos Aires, o total vo-
tante é de 85%; Santiago, 90%; Mé-
xico, 100%; e Montevidéu, .quase
100%.

® Estimulo a abertura com a equi-
paracdo fiscal de dividendos distri-
buidos pelas sociedades de capital
aberto as despesas financeiras que
essas empresas tenham quando re-

~muneram o servigo de sua divida.
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