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N
aocasião do estou-
rodacrisefinancei-
ramundial,opresi-
dente brasileiro,
Luiz Inácio Lula da

Silva, garantiu publicamente
que o declínio econômico era
problema de GeorgeW. Bush e
não doBrasil.
Infelizmente, essas declara-

ções corajosas logo foram so-
brepujadas pela impressionan-
teprofundidade eamplitudedo
choque financeiroglobal.Abol-
sadevaloresbrasileira(Iboves-
pa) tevequedade45%desde ju-
nho; o real se desvalorizou em
29% num período de três me-
ses; e a produção econômica
cresceunoseumenorritmodes-
de 2006.
Commais de umadécada de

crescimentoeconômicoeredu-
çãodapobrezaemjogo,oBrasil
anunciouumpacote de estímu-
loparacombaterosefeitosdes-
sesgravesacontecimentos– fo-
ram disponibilizados R$ 3,6 bi-
lhões em cortes de impostos e
R$ 10 bilhões em crédito para
empresas brasileiras endivida-
das. Mesmo com a intervenção
dogoverno,Lulareconheceque
umaondadedemissõesemmas-

sa e uma menor receita prove-
niente das exportações podem
vir a fazer parte dos problemas
do País.
Enquantoopresidentebrasi-

leiro pondera a respeito do seu
legado, ele precisa entender
queoestímuloporsi sónãofará
nada além de preservar o sta-
tus quo: uma economia melho-
rada,masaindafrágil,cujocres-
cimento constante e sustenta-
do é ameaçado por obstáculos
sociais e políticos que custam a
ser superados. Se Lula e sua
equipe pensarem estrategica-
mente, eles responderão à in-
certeza generalizada em rela-
ção à economia com uma série
dereformasousadasehámuito
necessárias.
Lula pode começar pela re-

formadosistematributáriobra-
sileiro, antiquado e bizantino, o
qual exige umamédia de 2.600
horasparagarantiropagamen-
to dos encargos corporativos e
consomequase70%dos lucros.
Os empreendedores brasilei-
ros com frequência brincam
afirmando que o trabalho de
verdade começa apenas depois
de abril – eles passam o primei-
ro trimestredecadaanopreen-
chendo os formulários do im-
posto de renda. No atual clima
econômico,trata-sedeumapia-
da de péssimo gosto.
Uma estrutura tributária

simplificada seria uma bênção
para as pequenas emédias em-
presas, as quais são responsá-

veis pela geração da maioria
dospostosde trabalhoedaren-
danas economias emdesenvol-
vimento. Isso tambémajudaria
a atrair o investimento estran-
geiro direto, que estagnou du-
rante a última década.

De fato, desde 2000 o fluxo
de investimentos estrangeiros
diretos foi reduzido de 5% para
menosde2%doPIB. (Alémdis-
so, proteções mais confiáveis à
propriedade intelectual ajuda-
riamaatrairocapitalestrangei-

ro).Numcontextoemquepaco-
tesmultibilionáriosdeestímulo
econômico são apresentados
em todo o mundo, advogar em
proldaprudênciafiscalpodepa-
recer fora demoda.
Defato,oinvestimentobrasi-

leiro na infraestrutura interna
nuncafoi tãourgente.Aindaas-
sim, os gastos governamentais
excessivos e equivocados do
País constituem há muito um
obstáculocrônicoparaacompe-
titividade doBrasil.
Retomar o controle sobre os

gastos,mesmocomaaproxima-
çãodaseleições,seráumamedi-
da bem-vinda.
Os gastos com a educação

sãooutro investimentoquevale
apenanumasociedadequebus-
ca atingir uma maior igualda-
de. Mas o acesso à sala de aula

nadasignificasemocomprome-
timentocomaqualidade.De fa-
to, mais de 20% dos estudantes
brasileiros repetem de ano du-
rante o ensino fundamental,
umaproporçãosuperioraqual-
quer outropaís latino-america-
no (e três vezes maior do que a
observada entre os estudantes
de Níger, Gana e Zâmbia.) A
educação é um investimento
que só faz sentido se produzir
resultados.
Nos países em desenvolvi-

mento,adesigualdadederenda
sempre representa um proble-
ma grave. Mas esta disparida-
deéespecialmenteproblemáti-
canoBrasil, onde 10%doshabi-
tantes mais pobres detêm uma
parcelada rendadopaísmenor
doque há 20 anos. As oportuni-
dades econômicas não serão
partilhadas de maneira mais
equânime enquanto as institui-
ções políticas e o respeito à lei
permaneceremenfraquecidos.
Desfrutandodeumapopula-

ridade histórica, Lula deveria
investir parte do considerável
capital político que ele conquis-
tounoataqueaosproblemasda
corrupção e da política de con-
chavos entre amigos, moderni-
zando as instituições políticas
brasileiras para que estas pos-
sammelhor servir a todos os ci-
dadãos do País.
Lula também poderia exer-

ceruma liderançaglobal traba-
lhandopara pôr fimao impasse
nas negociações da Organiza-

ção Mundial do Comércio, fa-
zendo a sua parte para promo-
ver um sistema comercial fun-
dado sobre regras e para aca-
bar com os subsídios agrícolas.
Uma política comercial aberta
ajudará a aliviar parte da dor
provocada pela queda nos pre-
ços do petróleo, a incentivar as
exportações, e a dar apoio aos
agricultores pobres do vultoso
setor agrícola do País.
Como o próprio Lula, 20mi-

lhões dos seus compatriotas fo-
ramtiradosdapobrezanosúlti-
mos seis anos. O programa de
combateàpobrezadopresiden-
te, o Bolsa Família, beneficiou
mais de 11 milhões de brasilei-
rospobres.Aindaassim,osgas-
tospúblicosnãooferecem,sozi-
nhos, uma solução permanente
para a pobreza. A únicamanei-
radeLulaconsolidaroseu lega-
do na esteira da aguda crise fi-
nanceira atual é pressionando
pela realização de reformas es-
truturais e pelo investimento
no capital humano, medidas há
muito necessárias. ●

* Roger F. Noriega é bolsista
visitante do American Enterpri-
se Institute. Sua firma de advoca-
cia, Tew Cardenas LLP, represen-
ta o governo dos Estados Unidos
e de outros países, além de em-
presas.

*Apoorva Shah é pesquisador
assistente do American Enterpri-
se Institute.

BNDESrecebeureforçodeR$40,5bi
edeveretomarcaptaçõesnoexterior

OestímulodequeoBrasil realmentenecessita

BBcompra49%doBancoVotorantim
FINANÇAS

Acordo prevê que BB pague cerca de R$ 5,5 bilhões pelas ações e que o poder de decisão seja compartilhado

Ricardo Grinbaum
Fábio Graner

OBanco do Brasil fechou acor-
do para a compra depoucome-
nos da metade do Banco Voto-
rantim. Segundo fontes ligadas
aonegócio,oBBdevepagarcer-
ca deR$ 5,5 bilhões por aproxi-
madamente 49%do banco.
Ontem,opresidentedoBB,An-
tonio Francisco de Lima Neto,
negouà imprensaquehaja “ne-
gociaçãoemcurso”.MasoCon-
selho de Administração do BB
sereuniuporseishorasparade-
bater o assunto e fontes ligadas
ao negócio dizem que o acordo
poderáseranunciadonospróxi-
mos dias.
Uma das principais diver-

gênciasentreosErmíriodeMo-
raes, donos do Votorantim, e o
BB foi superada nos últimos
dias,depoisdetrêsmesesdene-
gociações.
Os Ermírio de Moraes que-

riamvenderpartedasaçõespara
reforçar o banco, depois da crise
que atingiu as instituições finan-
ceiras, em outubro.Mas temiam
que o banco ficasse sob o regime
de uma estatal. Já o BB queria
controlaroBancoVotorantim.

A solução encontrada foi
manter poucomais de 50% das
ações nasmãos do grupoVoto-
rantim, mantendo o status de
banco privado. Em compensa-
ção, o poder de decisão será
compartilhado.OBBterádirei-
to a metade das seis vagas do
Conselho de Administração do
BancoVotorantim.
Foi definido também que a

presidênciadoConselhoseráal-
ternada entre representantes
do BB e do Votorantim. O pri-
meiro presidente do Conselho
depoisdesacramentadoonegó-
ciodeveráser indicadopeloBB.

PAGAMENTO
Faltam poucos detalhes para o
acordo final, alémde umaaudi-
toriadepraxenobanco.Oprin-
cipal ponto a ser resolvido é a
formadepagamento.Partedos
recursos será paga em dinhei-
ro. Outra parte será paga por
meio de uma injeção de capital
noBancoVotorantim.
Uma terceira parte será re-

cebida pelo grupo, por meio
de uma distribuição de divi-
dendosaser feitapeloBanco
Votorantimantesdatransfe-
rênciadasações.Acombina-
ção entre asmodalidades de
pagamentodefinirá ovalor a
sair dos cofres doBB.

ITAÚ
Acompra de parte doBVé a
terceira concluída pelo BB
nosúltimosmeses.Antesdis-
so, oBB levouaNossaCaixa,
de São Paulo, e o Banco do
Piauí. O BB negocia ainda a
compra do BRB (Banco Re-
gional de Brasília), avaliado
em aproximadamente R$
800milhões.
A safra de aquisições é

uma reação à união entre o
Itaú e o Unibanco, anuncia-
da no início de novembro.
Comaunião, o Itaúultrapas-
sou o BB e se tornou omaior
bancodoPaís. Comoaval do
presidente Luiz Inácio Lula
da Silva, o BB decidiu reto-
mar a primeira posição.
Mas mesmo com as últi-

mas aquisições, a liderança
continuacomoItaú-Uniban-
co.Segundodadosdosbalan-
ços de junho, o Itaú-Uniban-
co teriaR$515,84bilhões em
ativos, contra R$ 507,99 bi-
lhões, do BB.
O principal interesse do

BBnoVotorantimépelacar-
teiradefinanciamentodeau-
tomóveis. Nos últimos tem-
pos, oBBestava seesforçan-
do para crescer nessa área.
O Votorantim é um dos líde-
resdessemercado,comuma
carteira de empréstimos de
R$ 17,9 bilhões, segundo da-
dos de junho.
Embora tenha uma situa-

ção financeira sólida, o Ban-
coVotorantimviroualvodos
concorrentesdepoisdoagra-
vamentodacrise internacio-
nal. Seu modelo de negócios
foi colocado à prova.
De um lado, o banco so-

freusaquesporcausadeboa-
tos envolvendo a área indus-
trialdogrupo.Noaugedacri-
se, não se sabia se as perdas
com operações de derivati-
vos sofridas pelo Votoran-
timpoderiamafetarobanco.
Poroutrolado,acaptação

de recursos no mercado fi-
cou mais difícil. Em todo o
mundo,osbancosquetêmre-
des de agências ganharam
terreno.Abasedeclientesfa-
cilita a obtençãode recursos
a um customais baixo. ●

NOVONEGÓCIO-FachadadasededoBancodoBrasil, emBrasÍlia; faltampoucosdetalhespara finalizar compradepartedoVotorantim

Irany Tereza
RIO

O reforço de caixa que o Banco
Nacional de Desenvolvimento
Econômico e Social (BNDES)
recebeudogovernodesdedeno-
vembrodo anopassado, no em-
penho para garantir financia-
mentoaempresasnacionais,so-
mou R$ 40,5 bilhões e pode re-
presentarquasemetadedosre-
cursos liberados pelobanco em
2008.Ovolumeexatodedesem-
bolsos no ano passado ainda
não foi divulgado, mas deve fi-
car acima deR$ 90 bilhões, dos
quaisemtornodeR$50bilhões
vieramde recursos próprios.
Somente do Tesouro Nacio-

nal oBNDESobteveR$ 27,5 bi-
lhões, dos quais R$ 22,5 bilhões
já saíram do caixa, na forma de
empréstimos. Os restantes R$
5 bilhões já estão contabiliza-

dos nas provisões do banco pa-
ra2009.OutrosR$6bilhõesvie-
ram do Conselho Curador do
Fundo de Garantia do Tempo
de Serviço (FGTS), numa ope-
ração envolvendo títulos públi-
cos chamados CVS (oriundos
doFundodeCompensaçõesSa-
lariais – FCVS, do antigo Siste-
ma Financeiro da Habitação).
Por fim, no dia 29 dedezembro,
entraramnocaixamaisR$7bi-
lhões do Fundo de Investimen-
tos (FI) do FGTS.
“Foi inacreditável, uma ver-

dadeira emoção praticamente
noúltimodiaútilde2008”,brin-
caMariaIsabelAboim,superin-
tendentedaÁreaFinanceirado
BNDES.Elacomentaque,histo-
ricamente, os desembolsos do
banco são quase integralmente
garantidos pelo retorno de cai-
xa próprio.
Captaçõesextrasnãochega-

vamarepresentar20%daparti-
cipaçãonofunding.Noanopas-
sado, depois de sete anosde au-
sência no mercado externo, o
BNDES voltou a captar e, pela
primeira vez em sua história,
emitiu Certificados de Depósi-
tos Bancário (CDBs).
A excepcionalidade do ano

passado–causadapeloagrava-
mentodacrise financeira inter-
nacional nummomento de for-
teinvestimentodaindústriado-
méstica – deve se repetir este
ano, estima ela. “O comporta-
mento em 2008 foi algo total-
mente inusitado, uma situação
nova. Tudo está indicando que
omesmocomportamentosere-
petiráem2009.Ademandacon-
tinua forte e oqueestamosven-
doéumarepetiçãodepadrão.”
Ela não descarta o retorno

do BNDES ao mercado exter-
no,atépara“abrircaminho”pa-

raempresasbrasileirasnoexte-
rior, num efeito semelhante ao
que o governo obtém com ope-
raçõesdoTesouronolançamen-
to de papéis da dívida.
“O BNDES não deve depen-

derdesse tipodecaptaçãopara
ofundingesteanoporque issoé
muito incerto. Mas o banco de-
ve,sim,acessarestetipodemer-
cado.Émuitoimportanteestra-
tegicamentediversificarasfon-
tes”,dizMariaIsabel.Mas,con-
siderando as necessidades de
volumes, que são relevantes, “o
BNDES não pode depender de
mercados que hoje abrem e de-
pois fecham”, ponderou.
Neste primeiro semestre, o

caixadobancovaiganharrefor-
çoextracomaentradaderecur-
sos negociados com organis-
mosmultilaterais.Obancopas-
sou, no fim do ano passado, por
um intensoperíodo denegocia-
çõescomoBancoMundial,Ban-
coInteramericanodeDesenvol-
vimento, além do Eximbank ja-
ponês, JIBC.
Ontem, o banco anunciou a

liberação de US$ 250 milhões
pela instituição japonesa. ●

A compra de parte
do BV é a terceira
concluída pelo BB
nos últimos meses

BIGMAROLA–Quedado ÍndiceBovespachegoua45%desde junho
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Investimento em
infraestrutura
nunca foi tão
urgente
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