Valor Economico

02/07/19

ESPECIAL

Retorno de carteira de acoes
do BNDES supera Ibovespa

Por Francisco Gées | Do Rio

O Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e
Social (BNDES) teve um ganho
econdmico de R$ 74,8 bilhdes em
cinco anos com empresas listadas na
bolsa de valores das quais € sdcia.
Em dez anos, esse ganho ¢ um
pouco menor, mas ainda assim
relevante: R$ 66,3 bilhoes. Os
nameros correspondem a um
aumento da "riqueza" do banco em
um conjunto de empresas abertas
que, no fim de marco deste ano,
representavam 88% da carteira de
renda variavel do sistema BNDES.

O célculo, elaborado pelo banco
apedido do Valor, considera uma
carteira de "partida" de agdes de
empresas abertas em poder do
BNDES, na data em que foram
compradas. Se as acdes estavam na
carteira hd mais tempo, toma-se por
base, para o calculo, o nimero de
papéis que o banco possuia e o valor
desses ativos no mercado na data
de arrancada (cinco ou dez anos). A
essa carteira se somam proventos
que o BNDES recebeu ao longo do
tempo como dividendos, juros sobre
capital proprio, resultado com venda
de acdes e, em alguns casos, juros
sobre debéntures. Chega-se, assim,
ao ganho economico. Para calcula-
lo, leva-se em conta o que o banco
recebeu de proventos mais a
posicao da carteira final (em 31 de
marco de 2019), deduzindo

eventuais investimentos no periodo
de cinco ou dez anos e a carteira de
"partida". E usado o conceito de
ganho econdmico porque o BNDES
ainda ndo vendeu a carteira e,
portanto, ndo realizou lucro ou
prejuizo nas operagdes.

O bom resultado do banco em
empresas abertas ¢ demonstrado
pela rentabilidade da carteira da
BNDESPar, a empresa de
participacdes do BNDES. Em cinco
anos, esse retorno foide 17,1% ao
ano, acima do Ibovespa, principal
indice da B3, de 13,6% ao ano. Em
dez anos, a conta ¢ mais ajustada,
mas ainda assim favoravel ao banco:
rentabilidade de 9,1% ao ano nas
agoes da carteira da BNDESPar
frente a um Ibovespa que rendeu
8,8% ao ano. Em 15 anos, a conta é
12,2% ao ano na carteira de agdes
da subsidiaria do BNDES ante
10,2% ao ano do Ibovespa. As
contas tém como data final o dia 31
de margo deste ano, fim do primeiro
trimestre, ultimo resultado contabil
disponivel do BNDES.

Os dados sobre a carteira de
acdes em empresas abertas do
sistema BNDES sao importantes por
dois motivos. Primeiro porque ha
uma pressao do governo para que o
banco venda a carteira o mais rapido
possivel. Esse teria sido, inclusive,
um dos fatores da insatisfacao do
governo com a gestao de Joaquim
Levy no BNDES, que terminaram
com a saida do executivo do banco,

em junho. O outro fator € justamente
resultado do primeiro. Com o pedido
de demissdao de Levy, o governo
indicou o economista Gustavo
Montezano como novo presidente
do BNDES. Com a posse de
Montezano, esperada para os
proximos dias, a diretoria do
BNDES tem a expectativa de
avancar na discussdo com o
conselho de administragao do banco
sobre a estratégia de venda da
carteira de acdes de empresas
abertas, que ¢ concentrada na
BNDESPar.

No fim de margo, as
participacdes do sistema BNDES -
que considera o proprio banco mais
a BNDESPar - em companhias
abertas ¢ fechadas somavam R$
120,5 bilhoes a valor de mercado.
Desse total, a parcela em acdes
corresponde a R$ 110, 8 bilhdes. Ha
ainda subscri¢ao de debéntures, no
montante de R$ 7,8 bilhdes, e cotas
em fundos de investimento que
somam R$ 1,9 bilhdo. A carteira de
acdes do sistema BNDES ¢
concentrado tanto em termos de
setores como em termos de
empresas. Entre os principais papéis
estdo Petrobras (0leo e gas), Vale
(mineragdo), Eletrobras (energia
elétrica), JBS (proteina animal) e
Suzano (papel e celulose), entre
outros.

As informacdes elaboradas pelo

BNDES sobre o retorno nas
companhias abertas nas quais € s6cio
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mostra que o banco teve
desempenhos positivos em quase
todos os papéis. A métrica utilizada
para fazer essa medi¢do ¢ a Taxa
Interna de Retorno (TIR), que
considera todas as entradas e saidas
do fluxo de caixa do investimento e
o valor de mercado inicial e final da
posicdo aciondria. No caso de
Petrobras, por exemplo, a TIR de
cinco anos na carteira do BNDES
foi de 14,44% ao ano. Esse
desempenho garantiuao BNDES um
ganho econdmico de R$ 30,5 bilhdes
no periodo, diferenca entre a
posicao inicial e a posic¢ao final do
banco no papel, somando-se os
proventos. ATIR de 14,44% ao ano
para Petrobras ¢ levemente superior
ao Ibovespa no periodo (13,6% ao
ano). A maior TIR da carteira ¢ da
Gerdau (72,43% ao ano em cinco
anos). A menor taxa de retorno
corresponde a Embraer (negativa em
0,64% ao ano no mesmo periodo).
No meio estdo papéis como Vale
(TIR de 14,57% ao ano), Eletrobras
(41,31% ao ano), JBS (20,86%) e
Suzano (32,71%). A soma dos
ganhos e perdas de 19 empresas
abertas na carteira do sistema
BNDES permite chegar entdo ao
ganho economico de RS 74,8 bilhoes
em cinco anos.

Nesse periodo, a TIR das
empresas abertas nas quais o banco
participa € quase toda positiva e de
dois digitos, com excecdo de Cemig
(4,96% ao ano), Tupy (5,21%),
Light (5,34%) e Totvs (4,43%), além
da citada Embraer. As TIRs de cinco
anos na carteira do BNDES sdo

maiores, em boa parte da amostra,
em relagdo as taxas de retorno de
dez anos. Esse fendmeno se justifica,
segundo analistas, porque a carteira
de partida do BNDES em cinco anos
considera uma bolsa "depreciada",
enquanto a TIR em dez anos partiria
de uma bolsa mais alta, entdo as
acodes se valorizaram sobre uma base
maior. A TIR da Petrobras em dez
anos, por exemplo, foi de 1,90% ao
ano (ver tabela ao lado).

Eliane Lustosa, diretora da area
de privatizagdes do BNDES, diz que
0 banco esta pronto para avangar
em uma politica de venda de ativos
de renda varidvel. "O processo de
venda [de ativos em bolsa] vem
acontecendo e, em momento em que
ha uma valorizagdo de mercado,
existe uma boa oportunidade para
acelerar essa desmobilizagdo em
renda variavel", disse Eliane ao Valor.

Estratégia a ser seguida vai ser
discutida pela diretoria do banco
com o conselho de administragao

Nao ha, porém, prazos fixados.
A estratégia a ser seguida vai ser
discutida pela diretoria do banco
com o conselho de administragao.
Ambas as instancias de decisdo vao
passar por mudangas. Segundo
Eliane, o objetivo € pactuar com o
novo conselho como se dara a venda
e a velocidade desse processo. A
ideia ¢ que as agdes que estdo
"maduras" na carteira e tém liquidez
sejam vendidas desde que haja boas
oportunidades no mercado.

"A partir do momento em que
existe a percepcao de que o valor
da empresa no mercado esta
condizente com a expectativa de
valorizacao ¢ o momento de vender
se a empresa tiver liquidez. Se ndo
tiver, € o caso de busca-la", disse
Eliane. Nesse esfor¢o, o BNDES
pode contratar um banco para ajuda-
lo. A contratagcdo de bancos pode
servir, inclusive, para fazer a venda
de blocos relevantes de agoes. Esse
processo foi pactuado pelo banco
com os orgaos de controle e,
atualmente, o BNDES possui um
ranking de institui¢des credenciadas
que podem ser chamadas, em
concorréncia, para prestar servico na
venda de um ativo. Existem
participagdes relevantes na carteira
mapeadas e que podem ser vendidas
por meio de bancos contratados.

"Nao existe na carteira [do
BNDES] nenhuma agdo que seja
estratégica", disse Eliane. Ela estano
banco desde 2016, quando chegou
para ocupar a diretoria da area de
investimentos na gestdo da ex-
presidente Maria Silvia Bastos
Marques. E hoje a "decana" da
diretoria, mas deve deixar o cargo
por decisdo pessoal para dedicar-se
aum periodo sabatico.

Nos trés anos em que conduziu a
area de investimentos do BNDES,
Eliane ajudou a formular uma politica
escrita para investir, acompanhar e
desinvestir na carteira de agdes. A
politica deixa claro que ter
participagao em ativos maduros nao
faz mais sentido para o BNDES. A
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questdo ¢ como se desafazer de uma
carteira tdo grande em acdes sem
provocar estragos nas cotacoes das
empresas na bolsa. Um caminho para
evitar esse problema € o que o banco
vem trilhando, fazendo vendas por
lotes, em bolsa, via corretoras, ao
longo do tempo, como vem
ocorrendo com Petrobras e Vale. A
venda para um socio estratégico
pode ser também um caminho para
ativos em que o banco tem
participacao relevante. Um exemplo
desse tipo de processo foi a
operacao Fibria - Suzano, na qual o
banco embolsou mais de R$ 8

bilhdes.

Ganho de valor

Retorno por participagdo acionaria (até 31/03)

Empresas*

Petrobras

Vale

Eletrobras
JBS**

Suzanp**

Copel

AES Tieté Energ
Cemig™™
Marfrig**

Klahin

Tupy

Embraer

Light

Gerdau

Linx

Engie Brasil
Totvs

Copasa

Quro Fino Saude

Total

Fonte: BNDES. * Empresas abertas que na dia 31032009 representavam 88% da carteira de renda varidivel do sistema BNDES. Na andlise foram incluédas empresas gue se tormaram

abertas durante o periodo ou g foram incarparadas, por exemple Vale ¢ Valepar, **Também incluemn debéntures conversivieis no calculo de rentabilidade, *** Taxa Interna dé Retoma

5 anos

TIR*** (%a.a.) P&L (RS bi)  TIR (%a.a.)
14,44 30,438
14,57 11,498
4131 7721
20,86 6,268
32,71 12521
12,04 1067
20,61 2,042
4,96 0,300
11,46 0,704
1717 0,564
5.21 0197
-0,64 -0,025
534 0,093
7243 0696
21,15 0,225
14,17 0,185
4,43 0,059
14,64 0146
1.06 0108
74,809

{TIR) tha ivvestimento comsidera todas as entradas @ saidas do fluxe de caika do imeestiments,

P&L (R3 bi)

9737
15,845
6,031
6,885
15,455
1692
3,385
1,263
0,086
1677
0,762
0,519
0,562
0,820
0427
0,401
0322
0125
0,281

66,276
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Em alta

Resultado com Participagdes Societarias - em R$ bilhoes

tébLbbonwscmdi s

2009 2010 20m 2012 2013 2014

Fonte: Séries histdricas = Informacies Financeiras = Portal do BNDES na Internet
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JBS tem rentabilidade acima
de 115% do capital investido

Por Francisco Gées | Do Rio

O Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e
Social (BNDES) tinha, no fim de
Jjunho, um retorno superior a 115%
do capital investido em JBS. O
numero considera o valor de
mercado das agdes detidas pelo
banco na companhia, que somavam
quase R$ 14 bilhdes em 28 de junho,
mais retornos de R$ 5,1 bilhdes.

Desses numeros, ¢ preciso
descontar, porém, os investimentos
de R$ 8,1 bilhoes feitos pelo banco
nessa empresa de proteina animal
entre 2007 e 2009. Chega-se, assim,
a um resultado potencial para o
BNDES, no fim do més passado, de
R$ 9,3 bilhdes. Com base nessas
contas, a Taxa Interna de Retorno
(TIR) para o BNDES em JBS fica
em 9,3% ao ano, acima de um
investimento hipotético feito no
Ibovespa, principal indice da B3, no
mesmo periodo. Neste caso, o
retorno seria de 3,35% ao ano.

Os dados mostram que o
BNDES teve um retorno positivo em
JBS, empresa que tornou-se um
tema sensivel para o banco depois
da Operagao Bullish, em 2016, que
investigou possiveis irregularidades
do BNDES nos aportes feitos na
empresa dos irmdos Batista.

A relacdo do BNDES com o
grupo JBS levou o Tribunal de
Contas da Unido (TCU) a abrir uma
série de procedimentos
administrativos para apurar a
regularidade dos investimentos.
Varios dos processos se
transformaram em tomada de contas
especiais, quando os funcionarios
encarregados das operacdes na area
de mercado de capitais do banco
respondem com o proprio CPF,
podendo ter bens bloqueados.
Apesar da sensibilidade do tema,
BNDES e TCU tém avancado em
uma agenda comum. Na Bullish,
nenhum dos funcionarios do banco
investigados na operacao tornou-se
réu. Mesmo assim, o escrutinio sobre
as operacoes do banco em JBS
marcou o momento de maior crise

da institui¢ao de fomento nos tlltimos
anos.

Dai que os niimeros sobre o
retorno do banco nos investimentos
feitos em JBS soam como musica
para os técnicos do BNDES, que
ainda estdo as voltas com defesas
técnicas no TCU e defesas juridicas
na Justica Federal, em Brasilia, onde
tramita o processo da Bullish. Eliane
Lustosa, diretora da area de
privatizagdes do BNDES, foi uma
das principais responsaveis por
explicar, nos ultimos anos, as
operagoes de mercado feitas pelo
banco em JBS ao TCU e outros
orgaos de controle.

Recentemente, o BNDES sofreu
pressao de venda das agdes da JBS,
uma vez que os papéis subiram no
mercado. Mesmo assim, o banco nao
vendeu. A analise da carteira de
acdes em empresas abertas do
BNDES em cinco anos demonstra
que JBS garantiu ao banco uma TIR
de 20,86% ao ano. A taxa significou
um ganho econdémico de R$ 6,2
bilhdes ao banco no periodo.
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0 investimento em JBS
Resultado* absoluto em comparacao a uma aplicacao hipotética em Ibovespa

Swift Smithfiled e Bertin Pilgrim'se | Proventos + Prémiodas  Venda para Vendas Valor de Resultado
(2007) Five rivers (2008 - fusdo com outras debénures Tesouro @m pregao mercado potencial
(2007) antes Bertin(2007) receitas {20100 MNacional (2015) (28/06/19) (28/06/19)
da fusio)} (2012)
581661101 agdes
a R% 21,22/acdo
JBS: 9,30% aa (Lucro de RS 9,32 bilhges) 13965 RAL
IBOV: 2,35% aa (Lucro de R$ 2,59 hilhGes)
| L ! T T
Investimentos: R$ 8,1 bilhdes Retornos: R$ 5,1 bilhdes
| |
| |
| I 1
1287 [ | | !
: 0,996 """ ! _2.236 |
2,500 " | L79°__ L ;
| g | S22 || |
3478 || ' !

Retorno superior a 115% do capital investido

Fonte: Mercada, *Consichera taxa interma do retorme (TIR)
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Montezano se reune com
diretoria e pode fazer ajustes

Por Talita Moreira e Bruno Villas
Boas | De Sdo Paulo e do Rio

Indicado para assumir a
presidéncia do Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e
Social (BNDES), Gustavo
Montezano ja se reuniu com todos
atuais diretores, diz fonte proxima a
institui¢do. A expectativa interna ¢
que Montezano promova alguns
ajustes na diretoria. Nao esta claro,
entretanto, qual serd a extensao
desse movimento.

Pelo menos uma mudanca ja foi
conhecida até agora. Conforme
informou na sexta-feira o Valor PRO,
servi¢o de noticias em tempo real do
Valor, Eliane Lustosa, diretora de
desestatizagdo e estruturagao de
projetos do BNDES, esté de saida.
A economista, que alegou razoes
pessoais para deixar o cargo, deve
participar de uma fase de transi¢ao
no banco.

A lentidao no processo de vendas
de ativos do banco foi um dos

pontos que motivaram a saida de
Joaquim Levy da presidéncia do
BNDES no més passado, ap0ds ser
criticado publicamente pelo
presidente Jair Bolsonaro.

Montezano, que ira substituir
Levy, terd a missdo de fazer a filade
desinvestimentos andar. O futuro
presidente do BNDES fez carreira
no BTG Pactual e, desde o inicio do
ano, trabalhava com Salim Mattar na
secretaria de Desestatizacdo e
Desinvestimento do Ministério da
Economia. O novo presidente do
BNDES ainda nao foi formalizado no
cargo, mas € possivel que isso ocorra
ainda nesta semana. O comando do
banco esta interinamente com José
Flavio Ramos, diretor financeiro da
instituicao.

O conselho de administracao do
BNDES também passara por
mudangas. O ex-presidente do BC
Gustavo Franco disse ontem que
segue participando do processo de
verificagdo do governo para assumir
a presidéncia do Conselho de

Administracdo do BNDES. "Estou
NOo processo € cumpri varias etapas",
disse Franco. Ap6s acompanhar um
seminario na Casa das Gargas, na
zona sul do Rio de Janeiro, Franco
disse desconhecer a informacao
publicada em "O Globo" de que ndo
ira mais ocupar a presidéncia do
Conselho do banco. "Que eu saiba,
sim [ainda estou no processo]", disse.

Franco culpou a burocracia para
o0 atraso na validacao de seu nome
em Brasilia. O economista disse que
seu nome passou pela Casa Civil e
pelo comité de elegibilidade da
estatal, fase recém-concluida. Seu
nome dependeria agora de uma fase
final de aprovagao na Controladoria-
Geral da Unido (CGU). "Existe um
novo entendimento do Comité de
Etica Pablica de que quem examina
casos de conselheiros estatais ¢ a
CGU. O fato ¢ que sdo mais de cem
estatais, com varios conselheiros, que
terdo que ser examinados
individualmente pela CGU que nunca
fez isso. Criou uma sobrecarga",
disse.
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BNDES deve reduzir volume
de empreéstimos ja neste ano

Secretario de Fazenda diz que
banco deve se voltar para
privatizagdes, gas e saneamento

Fébio Pupo Brasilia

O Ministério da Economia
pretende comegar neste ano a
reducdo do volume de financiamento
concedido pelo BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social), como parte da
politica de reduzir a participacao de
bancos publicos no crédito.

O secretdrio especial de

Fazenda, Waldery Rodrigues, diz
que a intencdo ¢ "calibrar" os

desembolsos da institui¢do ja em
2019 para ficarem abaixo do
patamar de R$ 70 bilhdes visto nos
ultimos dois anos. Ele afirma que esta
sendo revisto o papel do banco, que
deve se voltar para temas como
privatizagdes, mercado de gas e
saneamento.

Ao mesmo tempo, a intencao ¢
que institui¢des privadas mais que
ocupem o espaco das publicas,
fazendo o crédito no pais crescer de
47% para mais de 50% do PIB em
até quatro anos (diferenca que
representa cerca de R$ 200
bilhdes).

Em entrevista sobre os seis
meses do Ministério da Economia,
ele fala ainda sobre a queda nas

projecdes do PIB, defende o foco
da pasta na Previdéncia, nega que
medidas polémicas do Executivo
tenham atrapalhado o andamento dos
trabalhos e diz que a equipe pretende
manter o protagonismo da agenda
economica diante do avango do
Congresso na area.

@) governo comecou o0 ano
prevendo crescimento de 2,5%, e
hoje o BC projeta expansado de
0,8%. O que esta acontecendo?

Sao expectativas em relagdo ao
potencial da economia. Tinhamos um
novo governo enderegando uma
democracia liberal com capacidade
de resposta e com uma equipe
econdmica centrada no mercado
privado [o que teria impulsionado as
expectativas].

Além disso, a discussao sobre a
reforma da Previdéncia [no governo]
ndo era se era necessaria, mas em
que medida. Comparado a um ano
atrés, ¢ uma grande mudanca.

Mas entdo essas expectativas
cairam.

A aprovagdo da reforma da
Previdéncia ¢ uma mudancga
dramatica, a maior reforma
parameétrica...

Mas a Previdéncia avancou na
Camara, e as projecdes seguiram
caindo.

Quando aprovada e efetivada a

reforma, a mudanca sera substancial
e trard um ganho de expectativas
gigantesco. Pode impactar em 0,25
ponto percentual adicional de
crescimento por ano. Isso
[expectativas em baixa] pode ser
revertido. O grande fator de crise nos
ultimos anos foi o aumento
substancial dos gastos publicos. E,
com a reforma da Previdéncia,
estamos atacando isso.

Nao se fica muito tempo voltado
areforma enquanto outras medidas
sdo seguradas? O trabalho foi
paralelo. A medida que a reforma da
Previdéncia avangava no Congresso,
intensamente trabalhavamos em
iniciativas como o recém-anunciado
acordo Mercosul-Unido Européia e
medidas liberalizantes e de reducao
do Estado. [Outras] serdo
anunciadas no tempo devido. O
ministério teve foco acertado, pois
nao teremos capacidade de avancar
substancialmente nas outras agendas
se o déficit previdenciario ndo for
atacado de maneira incisiva.

Polémicas do Executivo em
outras areas ndo atrapalham a
agenda do ministerio? O foco do
governo no momento n&o precisa
ser a economia?

A pauta do Executivo tem
diversas vertentes, como a agenda
de costumes e a econdmica. As
diretrizes sdo dadas pelo presidente
da Republica. Da nossa parte, temos
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tido foco de energia e tempo para
essas medidas. Por exemplo, a pauta
do gés [conjunto de medidas que
liberam o mercado do setor, hoje
dominado pela Petrobras, ainda
pendente de decisdes do Cade e do
Congresso| € espetacular, com forte
efeito em emprego e renda.
Sinceramente ndo vejo que nenhuma
acao tomada nesses seis meses tenha
causado detrimento para a agenda
[econOmical.

O ministério pretende reagir a
tentativa de protagonismo do
Congresso na agenda
econdmica?

Acreditamos em um jogo de
ganha-ganha. Medidas de ajuste
fiscal, que melhorem o mercado de
capitais, que mudem a composicao
de crédito, que quebrem monopolio
em gas e saneamento, que reformem
fundos publicos... Todos esses sdo
protagonismos que pretendemos ter.
Em breve anunciaremos uma
reformatagdo do  sistema
recuperacional e falimentar da
economia e faremos isso em acordo
com o Congresso. De quem serd o
protagonismo? Da sociedade
brasileira.

Os bancos publicos estdo em
processo de enxugamento.
Quanto o credito privado poderia
ocupar do mercado?

O crédito representa hoje 47%
do PIB, ou RS 3,2 trilhdes. E abaixo
do potencial em comparag¢do com
paises com renda per capita similar.
Na comparagdo com mais
desenvolvidos, estamos bem abaixo.
Do total, mais ou menos metade do
crédito € publica, e a outra, privada.
Entendemos que a barreira dos 60%
do PIB pode ser vencida ao longo

dos anos e, em trés ou quatro anos,
[0 pais poderia] ultrapassar 50% ou
55%. Cada ponto percentual
representa de R$ 65 bilhdes a R$
70 bilhdes. A intencdo € reduzir o
publico de maneira responsavel,
respeitando a governancga, e
aumentar mais que
proporcionalmente o privado.

Como?

Na medida em que melhorou o
perfil de crédito publico e crio
incentivos para o mercado privado,
em particular via mercado de
capitais, essa velocidade ganha
corpo. No BNDES, havia R$ 270
bilhdes de empréstimos concedidos
pela Unido a valores que eram
desfavoraveis a sociedade brasileira,
sobretudo em termos de custo para
o Tesouro. E com fortissima ma
alocacao. Temos resultados
emblematicos, como empréstimos
feitos a JBS, a Marfrig, ao grupo X
[criado por Eike Batista] e a outros
que se mostraram indevidos.

O ex-presidente do BNDES
Joaquim Levy mostrava
resisténcias para as devolugoes.
Com atroca de presidente, havera
0 pagamento integral dos R$ 126
bilhdes requisitados em 2019?

Nossa expectativa € que
retornem, porque as analises
apontam uma liquidez substancial
para o banco bem como para as
regras de requerimento de capital. A
diretriz ¢ clara, mas as condi¢oes sao
dadas pelo proprio banco. E uma
decisao do BNDES. Entendemos
que a sociedade como um to do
ganha, porque esta dentro da diretriz
de mudar o perfil de crédito no pais
e também de apontar qual a funcdo
do banco.

E qual seria?

O BNDES criado na década de
1950 tinha uma fungdo, mas em
governos anteriores essa fungdo
ganhou outra conformidade. No ano
passado, o desembolso do BNDES
foi de R$ 69 bilhdes. Neste ano,
entendemos que pode ser calibrado
e ser menor do que da ordem de R$
70 bilhdes. Depende das fungdes que
o banco priorizar, de qual o foco.
Entendemos que hé areas em que ele
pode trabalhar de maneira mais
eficiente e com maior capacidade de
entrega para a economia € a
sociedade.

Por exemplo?

Na privatizagdo [participando
dos estudo s], no relacionamento
com estados e municipios, na
modelagem do novo mercado de gas
e na politica de saneamento. Sdo
elementos que podem trazer ao
banco um novo perfil

Paulo Guedes anunciou a
liberacdo de R$ 100 bilhdes em
compulsorios de banco. Quando
isso deve acontecer?

Essa colocacdo pelo ministro foi
em termos de uma intencdo de
melhoria de crédito. Tem politicas
crediticias que podem ser
melhoradas por a¢gdes do ministério
e outras do BC. A determinagao com
relacdo a compulsorios € uma acao
do BC. O que o ministro apontou ¢
que hé possibilidades de melhoria e
citou R$ roo bilhdes ao longo dos
anos com medidas de compulsorio.

Mas como e quando seria
feito?

Eu prefiro que o BC se pronuncie
sobre isso. [Mas] Ha total
consonancia entre o Ministério da
Economiae o BC.
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A missao da imprensa

Quarta-feira passada David
Alcolumbre comemorou como "um
feito historico para a democracia
do Brasil" a aprovacdao do
orcamento impositivo. Como
sempre, deu-se o ultimo passo
antes de dar-se o primeiro.
Colheu-se o fruto antes de plantar
a arvore.

Multiplicar por 5.594 (26
governadores e 5.568 prefeitos) os
focos de dispersao do dinheiro
publico sem instalar antes uma
democracia verdadeiramente
representativa, como sonha fazer
o ministro Paulo Guedes, ja seria
uma temeridade. Dar aos 513
deputados federais e aos milhares
de estaduais e municipais carta
branca para decidir como gastar
nosso dinheiro sem meter-lhes
antes na boca o briddo do voto
distrital, da retomada de mandato
(recall) e do referendo ¢ nada
menos que suicidio.

Deputados e vereadores sdo
eleitos as cegas por esses nossos
"partidos" em metéstase e sua lei
eleitoral de enganar trouxa. Uma
vez depositado o voto na urna, ndo
nos devem mais nada. O dinheiro
para a reelei¢do ¢ tomado, e nao
contribuido. E podem voltar aos
plendrios sem um Unico voto se
houver um palha¢o popular o
bastante para arrasta-los. Fica o
contribuinte refém de legisladores
que podem sacar da sua conta sem
ter sequer de mostrar a cara e

Ferndo Lara Mesquita

contra os quais ele ndo pode nada.
E o pior ¢ que como o slogan do
"Menos Brasilia, mais Brasil" ja
estava no ar ndo dd nem pra
reclamar.

Como parece complicado
argumentar contra mais um
principio elementar da democracia
— a desconcentra¢ao do dinheiro
dos impostos —, fica o dito pelo
nao dito. Mas o caso € que ¢ mais
um que vai ser transformado no seu
avesso. Esse tipo de tapeacao ¢
recorrente nessa nossa
"democracia" que parece mas nao
¢. Metade das dentncias de
corrupgdo eleitoral apoiaram-se
nesse tipo de manipulagio.
Primeiro "esqueceuse" a diferenca
fundamental entre a sistematizagao
da venda dolosa de votos e a
aceitacao de dinheiro de "caixa 2".
E entdo passou-se a dar como
criminosas  operacdes de
financiamento de campanha que s6
mais além vieram a ser postas fora
da lei. Com todos enfiados no
mesmo saco tornou-se impossivel
tirar o Pais do impasse por dentro
da politica e o tdo esperado
combate efetivo a corrupcao virou
essa briga de bandidos no escuro
que procura tornar indistinguivel
0 joio do trigo e arrasta para a vala
comum o que resta da politica, do
Judiciadrio e da imprensa sadios.

E tai o Brasil parado e
estrebuchando...
Tudo neste pais esta

emaranhado na subversdo
sistematica da ordem cronologica
e das relacoes de causa e efeito.
Vivemos num turbilhdo de a¢des e
reacoes desencadeadas para conter
a manifestacdo dos efeitos dos
nosso problemas, nunca para
eliminar suas causas, que ninguém
mais sabe onde comeca, de que vai
resultando um frankenstein
institucional em marcha acelerada
para o desastre.

Na arte da construg¢dao de
instituigdes —um trabalho refinado
ao longo de milénios de sangue,
suor e lagrimas — a ordem dos
fatores ndo s¢ altera, mas quase
sempre inverte o resultado. Todas
as corcundas e escolioses, todos
os membros retorcidos ou
atrofiados das nossas institui¢coes
decorrem do aleijao original da
planta dos pés de todas elas: a
desigualdade petrificada na
Constitui¢do, a distorcao
matematica da representacao do
Pais Real no Pais Oficial, a
absoluta independéncia entre
representantes e representados uma
vez encerrada a eleigdo.

E por isso que, de como (ndo)
defender a propria vida ao que
fazer com a Previdéncia, da
sexualidade do seu filho ao regime
de trabalho que melhor convém a
cada um, do orgamento publico a
defini¢do do proprio regime
politico, tudo pode ser e ¢
discutido a revelia dos
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destinatarios das leis e das
providéncias que as "exceléncias"
houverem por bem barganhar entre
elas. A auséncia absoluta do
eleitor nesses debates € o espago
vital da corrupgao.

O papel dos politicos nas
democracias € ajustar os contornos
das figuras a serem desenhadas
pelo povo, ndo o contrario. O da
imprensa ¢ balizar e ditar o ritmo
dessa operacao a quatro maos. Se
ela pode constranger as
autoridades a crer que a
providéncia mais urgente e
proficua que podem tomar por esta
nacao em guerra ¢ criminalizar a
heresia de descrer da nova
"verdade anunciada" de que aquilo
com que cada ser humano nasce
entre as pernas ndo existe,
imagine-se o que nao poderia fazer
se assumisse as tarefas de trazer o
debate politico sempre para as
causas essenciais dos nossos

problemas e de pdr debaixo dos
narizes dos nossos representantes
os consagrados remédios usados
por quem ja se curou ha quase 200
anos das mesmas doencas de que
o povo brasileiro continua
condenado a parecer.

E uma s6 humanidade que
habita este mundo que comeca na
Venezuela e termina na China.
Quando, na virada do século 19
para o 20, os Estados Unidos
estiveram tdo doentes de
corrupg¢ao quanto o Brasil estd hoje
€ seu povo se sentia tdo impotente
quanto o nosso, jornalistas foram
em caravana a Suic¢a estudar as
ferramentas de democracia direta
com que aquele pais se tinha
livrado da mesma praga 30 ou 40
anos antes e voltaram para casa
com a seguinte receita: "O povo
suico reconhece na iniciativa (de
propor leis e de dar e tirar
mandatos) e no referendo o seu

escudo e a sua espada. Com o
escudo do referendo afasta todas
as leis que nao deseja; com a
espada da iniciativa abre caminho
para transformar as suas proprias
ideias em leis". Foi esse "feito
historico" para as suas respectivas
democracias que fez de ambos os
dois povos mais livres e ricos da
Histéria da humanidade.

A foérmula do remédio que pode
curar a democracia brasileira ndo
tem tradu¢do em portugués. A
missdo da imprensa porventura
interessada em livrar-se de ser
confundida com os politicos pela
opinido publica e acabar tendo o
mesmo destino deles ¢ ir buscar
onde estiverem todas as solu¢oes
que aos grupos em disputa pelo
poder so interessa esconder, da-las
a conhecer a este pais doente e,
assim, fazer o Brasil reconciliar-
se com o Brasil.




