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Com a eleiciio do Cristo Redentor como

uma das sete maravilhas do mundo moderno, o
Rio de Janeiro reafirma sua conquista de cidade
turistica internacional, alcangcada em funcéo de
suas belezas naturais, clima e hospitalidade. A
responsabilidade de nés, cariocas, em cuidarmos
e lutarmos por melhores condicoes de vida na
cidade, aumenta na mesma propor¢ao que
certamente aumentard a entrada de recursos via
fluxo de turistas e conseqiiente geracdo de

empregos ¢ tantas outras coisas positivas que a
exposi¢ao do Cristo como “maravilha” trara.

O Ciisto continua nos abengoando e nos
precisamos nos conscientizar que nio podemos
continuar apaticos e pouco atuantes nos assuntos
de interesse de nossa cidade. O cidadio carioca
precisa urgentemente livrar-se da cultura de
morador da capital, preocupado com os assuntos
do pais, e se engajar de forma fervorosa na
solucdo dos problemas do Rio. Temos que nos
tornar bairristas para soerguer esta cidade. Se
nos, carioca,s ndo fizermos, ninguém fard por
nés. S6 o Cristo Redentor tem ajudado.

Com a preocupacéo de transmitir a0
leitor assuntos econdmicos relevantes, a 11°
edicdo da Revista IBEF traz em sua matéria
de capa uma entrevista sobre o setor de auditoria
com o sécio da PriceWatherhouseCoopers,

Henrique Luz. Apresentamos também artigos
de personalidades da 4rea financeira como o

Subsecretario-Geral de Assuntos Econdmicos e
Tecnol6gicos do Ministério das Relagdes
Exteriores, Roberto Azevédo; o ex-presidente
do Banco Central e diretor do Centro de
Economia Mundial da Fundagao Getiilio Vargas
(FGV), Carlos Langoni; o presidente da Gafisa,
Wilson Amaral; o presidente da Brasil Telecom,
Ricardo Knoepfelmacher; o presidente da
Andima, Alfredo Neves Penteado Moraes;
o presidente da Clean World Group, Roberto
Lima Netto; o professor da Escola de Direito
da FGV/RJ, Carlos Afonso de Souza; o
diretor-gerente da LEMAP — Solugdes
Gerenciais, Oscar Apocalypse; e o chefe do
Departamento de Energia do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES), Nelson Siffert.

Entre as reportagens destacamos as
matérias: “Os rumos da Industria Naval”, que
conta com entrevista do presidente do
Sindicato Nacional da Indistria de Construgdo
e Reparacao Naval e Offshore (Sinaval),
Ariovaldo Rocha; a avaliacao do presidente
do Banco Central, Henrique Meirelles,
sobre a conjuntura da economia brasileira; o
balan¢o econdmico do primeiro trimestre do
ano, que apresenta os dados mais recentes do
Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE); e o perfil corporativo da
empresa Mongeral.

Boa leitura!

Marcos Chouin Varejio

Agosto de 2007
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Entrevista

Sécio da Price fala
sobre atuacao da
empresa e avalia

cenario coorporativo

Henrique Luz é membro do Comité Executivo da
PricewaterhouseCoopers (PwC) no Brasil, como sécio-lider
de Desenvolvimento de Negocios, sécio-lider da drea de
Produtos Industriais, Varejo e Consumo na América do Sul e
membro do Comité de Lideranca Global da drea de Produtos
Industriais, Varejo ¢ Consumo da organizacio.

Luz € gradvado em Ciéncias Contdbeis pela
Universidade Candido Mendes, possui experiéncia profissional
de mais de 3() anos, desenvolvida no dmbito do atendimento
a grandes empresas, sendo considerado pela organizacio
mundial da PwC como um de seus lideres globais de
conhecimento nas dreas de varejo e de produtos de consumo.

O executivo também é membro do Conselho Fiscal
do IBEF — RJ, membro do IBEF — SP, da ANEFAC, do
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa e do Instituto
dos Auditores Independentes do Brasil - IBRACON.

Luz foi co-autor do livro “Capital e Trabalho no
Brasil” e de inlmeros artigos na imprensa econdmica.
Palestrante em diversos foruns no Brasil, Argentina, EUA,
Portugal, Inglaterra e Franca sobre temas relacionados com
a indistria de varejo e de produtos de consumo, e sobre
markeling e comunicacdo em empresas de servigos.

Em entrevista exclusiva & Revista IBEF, Henrique
Luz falou sobre a atuacdo da Price, avaliou o cendrio
coorporativo nacional e internacional e analisou iniciativas
do governo. A seguir, a entrevista na integra.

Revista IBEF - Qual é a posiciio da PwC entre as
empresas de sua drea de atuacio?

Henrique Luz — A PricewaterhouseCoopers é a maior
empresa de prestagdio de servigos profissionais do mundo,

lideranca que também ¢ um fato no Brasil. Sio quase 150
mil pessoas em 149 pafses. No Brasil sdo cerca de 3.200
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Henrigue Luz, socio da PricewaterhouseCoopers

profissionais, distribuidos por 16 escritérios. A PwC
ndo € 56 uma firma lider pelo seu porte, mas uma marca
emblemadtica e das mais admiradas do mundo, listada
entre as 12 mais valiosas entre todos os segmentos de
negdcio, conforme estudo recente divulgado pela Brand
Finance. Esta condi¢do de sucesso é derivada, sem
sombra de divida, de uma cultura empresarial que
privilegia tornar-se distinto pelo capital humano
diferenciadamente preparado e pela exceléncia em seu
delivery. Nao € por outro motivo que a PwC também &
tradicionalmente considerada um dos melhores locais
para se trilhar uma carreira de trabalho nos ramos de
auditoria e consultoria.

Revista IBEF - Que contribuicio a PwC d4 a
fomentacio do crescimento econémico do pais?

Henrique Luz — E com muito orgulho que a
PricewaterhouseCoopers tem estado presente em
momentos de enorme importincia para o desenvolvimento
nacional desde 1915, quando iniciou suas atividades no
Brasil. Um desses marcos estd na elaboragio da Lei das
S/A, quando o Governo procurou profissionais de nossa
firma em busca de assisténcia profissional especializada.
Participamos também em outros projetos de enorme
dimensdo e impacto, tais como a radiografia de todo o



sistema de previdéncia no Brasil. No inicio como
auditoria, e mais tarde também como prestadora de
servicos de consultoria de gestdo, tributdria e societdria,
a PwC contribui para a agregaciio de valor e o
crescimento das maiores organizacdes empresariais do
pais, que formam sua carteira de clientes. Além disso,
como formadora de talentos, essa contribui¢cdo acaba
por se multiplicar, porquanto indimeros dos nossos ex-
colegas encontram-se hoje em posicdes de grande
destaque e em condicOes de alta agregacio ao
desenvolvimento de nosso pais.

Revista IBEF — Uma pesquisa da PwC com lideres
de grandes empresas brasileiras mostrou um
cenario de otimismo no mundo corporativo. Segundo
a pesquisa, a maioria dos entrevistados prevé
crescimento dos negdcios em curto prazo. Como o
senhor avalia essa questho?

Henrique Luz - A 3" Pesquisa de Lideres Empresariais
Brasileiros, realizada pela PwC com cerca de 100 CEQOs
das maiores organizacdes do pais, revelou que 60% deles
estdo otimistas em relacfio 4 expansio de seus negdcios
nos proximos 12 meses. A confianca na solidez dos
fundamentos econdmiicos do pafs e a estabilidade politica
explicam esse otimismo de nosso universo empresarial.

Revista IBEF - A area corporativa internacional
também viverd a mesma realidade?

Henrique Luz — A média global indica um otimismo um
tanto menor entre 0os CEOs. Nossa 10" Pesquisa anual
global com CEO, tradicionalmente divulgada no Férum
de Davos, no inicio de cada ano, revelou em 2007 que
529% dos presidentes de empresas se revelaram otimistas.
Portanto, abaixo do que declararam seus pares no Brasil.

Revista IBEF — Quais sfio os atuais obstaculoes
capazes de impedir esse crescimen{o?

Henrique Luz — Qs CEQs brasileiros identificam, entre
as maiores ameacas as perspectivas de crescimento de
seus negdcios, pontos como o excesso de regulacio, a
concorréncia com produtos de baixo custo (aqui
leiamos produtos advindos de pafses com méao-de-obra
bem mais barata ou mesmo produtos que nido passaram
pelos mecanismos formais de tributacfo).e o custo da
energia. Mas também hd uma enorme preocupacio,

entre os empresarios brasileiros, com a falta de infra-
estrutura basica. Isto depende, claro, de investimentos do
setor puiblico e, em alguns casos, de apoio do setor privado,
através das Parcerias Publico-Privadas (PPPs), que precisam
ser amplamente incentivadas.

Revista IBEF — Como o senhor avalia o Programa de
Aceleracio do Crescimento (PAC) criado pelo governo
para ampliar investimentos em infra-estrutura?

Henrique Luz — Bem, uma coisa € muito clara. No pode a
China crescer 10%, os demais emergentes crescerem em
média 7% e o nosso pafs, 3-4%. Portanto, trata-se de uma
iniciativa muito importante justamente no sentido de reduzir
gargalos em dreas como a infra-estrutura e a logistica, em
uma tentativa de diminuir 0s receios dos empresdrios quanto
aos entraves ao crescimento de seus negdécios. NOs
torcemos para que 0 gOVerno consiga imprimir uma gestio
com caracteristica privada para desatar os nés de diversos
projetos estruturais nas dreas de energia, logistica e infra-
estrutura de forma geral. Tomemos, como exemplo, 0s
tristes acontecimentos que (Em assolado os executivos e
turistas que freqiientam os aeroportos do pafs nos dltimos
nove meses. Tudo isso deriva da combinacio - dentro de
um periodo de tempo mais longo — da auséncia de
investimentos na melhoria no setor da infra-estrutura
aeroportudria e de sua gestdo inadequada. O Brasil, como
pais de dimens#o continental, € altamente dependente, para
seu desenvolvimento, do aprimoramento deste setor. Desta
melhoria emanario conseqiiéncias diretas nos fluxos de
negocios, no turismo doméstico e internacional, sem contar
que a formacdo de empregos diretos e indiretos €
multiplicada, permitindo maior incluséo social.

Revista IBEF — Para os executives, o que significa essa
iniciativa do governo?

Henrique Luz — Na minha opinido, representa um excelente
sinalizador da disposicio do Governo Federal em atacar
problemas que afetam de forma tio sensivel os esforcos para
o desenvolvimento nacional. A infra-estrutura é um dos
principais, sendo o principal, desafios nos proximos anos.
Podermos ter um constrangimento sério na ponta da oferta
se pesados investimentos néo forem feitos a partir de ja. Por
outro lado, 0 PAC, per se, nio parece ter o condio de permitir
que o Brasil retome o gap de crescimento que o separa das
demais nacOes emergentes. Para isso, precisamos de um PAC
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exitoso e de reformas estruturais, como a da previdéncia, a
eforma fiscal, que traga medidas mais rigorosas para o
controle das contas publicas, e a derivante reforma tributdria.
O Brasil carece, para sustentabilidade de seu crescimento
em patamares competitivos, de um projeto de
desburocratiza¢io de snas leis e de maior seguranga juridica.

Revista IBEF — Um levantamento recente da PwC
afirma que a maioria dos executivos seniores do mundo
inteiro vai continuar a terceirizar TI, recursos
humanos e funcoes de pesquisa ¢ desenvolvimento.
Na opiniae do senhor, por gue o oufsourcing se mantém
como uma das fortes estratégias de companhias que
buscam reduzir custos e otimizar servicos?

Henrique Luz — De acordo com nossas pesquisas, oS
executivos projetam um mundo ainda muito mais
globalizado em 2010. A procura por terceirizacio deixa de
ser um mero elemento de reducio de custos para adquirir
o status de “Collaborative sourcing”. Passa-se a buscar
parceiros que estejam em condicdes de oferecer inovagio,
acesso a talentos e capacidade de demonstrar as melhores
préticas em cada setor, visando um melhor alinhamento
estratégico entre os interesses de compradores e
vendedores. A grande expansio tem se dado nas dreas de
P&D, Recursos Humanos, Vendas e Marketing, além da
continua expansio de horizontes na terceiriza¢do de TL. A
terceirizacdo de negécios é uma fonte de vantagem
competitiva em um mercado onde a concorréncia é cada
vez mais acirrada. A empresa, com isto, pode se¢ dedicar
de forma ainda mais eficiente is dreas que constituem de
fato seu corebusiness.

Revista IBEF - A Pw( faz diversas pesquisas de dmbito
regional. O que o senhor destacaria sobre a economia
dos diferentes estados brasileiros?

Henrique Luz — Nossa firma desenvolve sondagens ou
estudos minuciosos com empresdrios dos estados do Rio
de Janeiro, Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Bahia, além
do interior de Sdo Paulo e da Regido Nordeste. Esse
termdmetro regional, que antes tinha resultados bem
dispares entre eles, tem revelado invariavelmente alguns
pontos fortes em comum. Entre eles, certamente estd a
preocupacgdo com a elevada carga tributdria e com o0s
“gargalos” na infra-estrutura. Por outro lado, também indica

uma progressiva disposicdo dos empresdrios em
direcionarem esforgos para a melhoria da gestio de seus
processos. E este ¢ um indicador extremamente positivo.

Revista IBEF - A adogdo dos principios de Governanca,
Gestéio de Riscos e Compliance (GRC) estd deixando
os CEOs brasileiros mais confiantes. Quais siio as
vantagens dessa iniciativa?

Henrique Luz — O que temos constatado, na pratica
profissional dos dltimos anos, é que certamente parece
existir uma correlagdo entre a adogdo de boas priticas de
governanca, de gestdo de riscos e de conformidade com
as normas legais com o valor de uma empresa. Uma
empresa que s¢ prima por estes padrdes vale mais e se
prova mais sustentivel no tempo. Nossas pesquisas com
CEOs no Brasil revelam, por exemplo, que na maioria das
companhias a disposicdo para o gerenciamento de riscos
estd diretamente ligada ao GRC, que é encarado como
investimento e ndo como despesa. Os depoimentos que
temos obtido, de organizaces que repensaram seus modelos
de governanga e gestdio, mosiram que estas conseguiram
melhorar a qualidade e a assertividade das decisdes e
minimizar conflitos. Revelam também que as corporagoes
passaram a ter melhor percepgao quanto a como direcionar
o desenvolvimento e coach da alta lideranga de forma a
conseguir um efetivo processo de melhoria na qualificacio
dos conselheiros e gestores.

Revista IBEF — A carga tributiria brasileira onera as
empresas e ¢ bastante elevada se comparada com
outros paises. O custo de pagar esses tributos é
fortemenie agravado pelas exigéncias burocraiticas.
Que soluciio o senhor daria para a questio tributaria?

Henrique Luz - A solugdo para este quadro, que é
agravado por fatores burocriticos ndo menores do que
aqueles que jd observamos em outros iniimeros setores
de servigos governamentais, passa pela simplificacio dos
mecanismos de tributacgéo. No Brasil, temos mais de 20
impostos ¢ contribui¢des, sem considerar as chamadas
taxas, que clevam 2 60 os encargos em geral. Esta
simplificacdo somente se dard por via de uma discusséo
ampla dos representantes da sociedade no Congresso,
no dmbito da chamada reforma fiscal, da qual derivard a
reforma tributdria.
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Novas disciplinas sobre créditos a
exportacao para aeronaves

Entre 1997 e 2003, desenrolou-se na Organizacéo
Mundial do Comércio (OMC) um longo processo de
controvérsias entre o Brasil e o Canadd sobre medidas
de apoio governamental a suas respectivas inddstrias
aeronduticas. Os contenciosos “Embraer-Bombardier”
deram visibilidade aos programas oficiais brasileiro e
canadense de apoio a exportacdo de aeronaves e
projetaram o Brasil como importante ator no sistema
multilateral de solucio de controvérsias comerciais.

No plano econdmico, esses contenciosos
apontaram quest0es relevantes para um pais que, nao
obstante sua condigdo de pais em desenvolvimento,
abrigava uma induistria competitiva em produtos de
elevado conteddo tecnoldgico cujo mercado €, por
natureza, global. De fato, o financiamento de aeronaves
caracteriza-se por prazos bastante longos, geralmente
nao disponiveis no mercado privado para paises ou
clientes de risco mais elevado. A atuagdo das chamadas
agéncias de crédito a exportacao (ACEs) no apoio as
vendas de seus fabricantes de aeronaves é uma
constante. Por outro lado, a concorréncia € acirradissma,
com pequenas diferengas nos precos das aeronaves ou
nas taxas de financiamento que podem determinar a
escolha do comprador. O Governo brasileiro deve estar
pronto para apoiar sua inddstria quando necessério ou
legitimo. Mas como conciliar tal apoio com restricGes de
natureza or¢amentaria que delimitam as possibilidades
de atuacao do Pais (mas ndo necessariamente a de seus

concorrentes desenvolvidos)? E como evitar que a
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competicdo entre fabricantes nao distor¢a os termos
e condigdes de financiamento oferecidos pelos
governos, e que estes ndo entrem em uma race to
the bottom que mais prejudicaria o Tesouro nacional
do pais em desenvolvimento?

Sao questdes econdmicas que tocam o plano
juridico. Os contenciosos Embraer-Bombardier
estabeleceram importante jurisprudéncia, a qual
esclareceu que as disciplinas multilaterais — como
as do Acordo sobre Subsidios e Medidas
Compensatérias da OMC — permitem a concessio
de créditos a exportagdo de duas formas: em
termos compativeis (a) com os do mercado
financeiro internacional e (b) com as disposicdes
sobre taxas de juros do Consenso sobre Diretrizes
para Créditos Oficiais a Exportagcdo da OCDE (ou
simplesmente “Consenso™).

O Consenso € um “acordo de cavalheiros”
que regula o apoto governamental a concessao de
créditos a exportagdo com prazo de dois anos ou
mais. Esse apoio pode tomar a forma de crédito ou
financiamento direto, refinanciamento, apoio a taxa
de juros, garantia ou seguro de crédito. O Consenso
foi revisado em diversas ocasides, mais recentemente
em 2004. Seu Anexo III (“Entendimento Setorial
Aerondutico”) € de particular interesse para o Brasil.



Os painéis que examinaram os contenciosos
Embraer-Bombardier decidiram que, para efeitos do
Acordo sobre Subsidios, vale a versdo do Consenso
em vigor. Assim, quaisquer modifica¢des efetuadas
pelos participantes do Consenso nas disposi¢des sobre
taxas de juros daquele instrumento aplicam-se,
automaticamente, aos Membros da OMC. Em
conseqiiéncia, disciplinas multilaterais aplicaveis s
operagOes brasileiras de crédito 4 exportagio podem
ser modificadas a revelia do Brasil, por decisdo de
foro de que ndo faz parte.

Em setembro de 2002, -~ :
o Brasil participou de
encontros informais com a
presidéncia do Consenso ¢
com delegagdes dos principais ~ da operacéo”
participantes. Seguiu-se .
convite para que o Pais
tomasse parte do 17° Encontro do Grupo Setorial sobre
Créditos a Exportacio para Aeronaves Civis (“Grupo
Setorial Aerondutico™), em 2003. No ano seguinte, o
Brasil participou do 18° Encontro, ocasiio em que foi
convidado a tomar parte no processo de revisio do
Entendimento Setorial que se iniciaria.

O Brasil aceitou e, ao longo do processo,
defendeu trés preceitos: (i) condigdes eqiiitativas de
concorréncia; (i) reducdo de custos (os tesouros
nacionais ndo deveriam competir entre si e as taxas
de juros deveriam melhor refletir os riscos da
transacdo); e (iii) previsibilidade e transparéncia.

A posicao brasileira criava desafios de ordem
técnica e politica, pois devia ser também levada em

conta a pratica de cada um dos principais participantes

“As ACEs brasileiras operam na
forma de financiamento direto,
com BNDES tomamndo o risco

danegociacio, Brasil, Canadd, Comunidade Européia
(CE), EUA ¢ Japao. As ACEs brasileiras operam, em
geral, na forma de financiamento direto, com o BNDES

tomando o risco da operacdo ou contratando seguro de
crédito junto ao Tesouro Nacional. As ACEs européias,
canadense ¢ norte-americana, por sua vez, tém suas
praticas especificas.

Quanto ao item (i), o desafio era buscar
equivaléncia entre as modalidades de financiamento
direto e de garantia de crédito. Esta tltima constitui a
pratica dos EUA e da CE, cujas
ACE:s geralmente nio assumem
a funcdo de emprestadoras,
tomando o risco de operagdes
negociadas entre as companhias
aéreas e instituicdes financeiras
privadas. Dado o baixissimo
risco soberano desses paises, as
taxas de juros cobradas nesses empréstimos privados
tendem a ser baixissimas, 0 que nio ocorreria fosse o
provedor da garantia um pafs em desenvolvimento.
Assim, era necessario assegurar equivaléncia entre o
valor financeiro dos prémios de risco cobrados pelas
ACEs, fossem eles cobrados em troca de uma garantia
de crédito ou na forma de spreads ao longo do periodo
de concessio de um financiamento direto. Isso era ainda
mais relevante nos casos em que se podia antecipar
competicdo, por exemplo, entre avides de fabrica¢do
brasileira (como os da familia Embraer 170/190) e os
menores narrowbodies da Boeing e da Airbus.

Com relag¢do ao item (ii), havia o problema da
classificacdo e da precificagdo do risco de crédito de
companhias aéreas. No que tange & classificagio, seria
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desejavel que se desse com base no risco corporativo

das companhias, e ndo, como € atualmente a regra no
Consenso, com base no risco do pais de domicilio da
empresa. No que se refere 4 precificacio do risco em
si, 0 desafio técnico (e politico) seria consideravel.
Algumas ACEs, por um lado, nao desejariam elevar
muito os prémios de risco (e com eles os custos do
financiamento dos produtos de seus fabricantes) em
relagdo aos valores que cobravam. Ao Brasil, por outro
lado, interessava que esses prémios fossem mais
proximos de valores “de mercado”, porque era essa a
disciplina estabelecida pelo Acordo sobre Subsidios da
OMC e também porque o Tesouro brasileiro seria o
mais fragilizado pela adogao de prémios que levassem
a programas de apoio oficial insustentaveis.

Tais disciplinas, no entanto, no seriam
satisfatOrias se ndo fossem reforcadas por
compromissos de previsibilidade e transparéncia, em
conformidade com o item (iii) acima. Seria fundamental
que os parametros acordados correspondessem aos
termos e condicoes mais favordveis que pudessem
oferecer os governos. As ACEs ndo poderiam cobrar
taxas mais baixas ou oferecer prazos de pagamento
mais longos do que os previstos no acordo. Esse
entendimento ia de encontro, porém, a uma pratica
canadense chamada “janela de mercado”, segundo a
qual agéncias governamentais estendem apoio a
exportaciio nas condi¢des que o mercado financeiro
praticaria, como se atuassem no segmento na condicao
de institui¢Ges privadas. Sempre que a ACE operasse
na “janela de mercado”, ela ndo estaria obrigada a seguir
disciplinas endossadas por seu Governo. Tendo em vista
adificuldade de se prever o comportamento do mercado,
particularmente em segmento caracterizado por relativa

falta de liquidez, essa pratica poderia dar margem a
manipulagdes. Sua elimina¢io —ou seja, a condicao de
que as ACEs nao poderiam oferecer nada mais favordvel
do que os termos e condicdes acordados —implicaria,
por outro lado, a necessidade de que, por exemplo, 0s
prémios de risco minimos nao fossem muito elevados,
proibindo apoio governamental em condi¢des que, de
outra forma, seriam consideradas compativeis com
pardmetros de mercado.

TEORIA DE JOGOS

Caso chegue a bom termo o esfor¢o negociador
e o novo Entendimento Setorial entre em vigor, o
avango tera sido significativo. Os termos e condi¢tes
de financiamento serfio mais compativeis com o risco
das operagdes e com pardmetros de mercado, ¢ a
atuacio das ACEs serd dotada de maior
previsibilidade e transparéncia.

Deve-se ter presente, contudo, que 0 novo
Entendimento Setorial seria, como o Consenso da
OCDE, um “acordo de cavalheiros”. O que asseguraria,
entao, sua observancia?

Um comentdrio do negociador japonés talvez
indique a resposta. Segundo ele, a participag¢io no
Entendimento € um exercicio de “jogos repetidos”,
em que o ganho imediato decorrente da infragcdo
as regras em uma primeira situacio seria
neutralizado pelo “ostracismo™ que decorreria dos
danos ao relacionamento com as demais partes e
apropria OCDE. Nessas condic¢des, acredito que
o Brasil tem todo o incentivo para seguir 0s termos
e condi¢des do acordo e cobrar sua observéncia

pelos demais participantes.

* Subsecretdrio-Geral de Assuntos Economicos e Tecnoliogicos - Ministério das Relacoes Exteriores
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Nacional

OS JUROS DE EQUILIBRIO

Carlos Geraldo Langoni

Agora que a tendéncia de queda sistematica
nas taxas de juros parece estar se consolidando, uma

questdo bdsica € saber o novo nivel de equilibrio.
Ou seja, qual serd o piso dos juros reais,
consistente com niveis de inflagdo permanente-

A partir desta queda significativa o processo
de sintonia fina implementado pelo BC ¢é mais
delicado, e por isso mesmo nova diminuigio ocorrerd
em doses homeopiticas, convergindo para 5%
possivelmente em 2009.

mente baixos. Reducdes adicionais terdo que ser testadas
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“A tendéncia dos juros reais é de queda, caso seja confirmado o cendrio
externo favordvel e mantida a consisténcia da politica macroeconémica”

Os dados atuais indicam que a taxa real de
juros deverd cair de 11,5% ao final de 2006 para cerca
de 6,5% esse ano. Esse resultado € consistente com a
SELIC de 10.5% e expectativas de inflacéo para 2008
na faixa de 4%. O patamar atual € de 8,5%.

A sustentacio de
megasuperavits comerciais em um
cendrio externo marcado pela aterrissagem suave da
economia mundial € um pano de fundo essencial paraa
reduciio dos juros reais de equilibrio.

Essas condig¢oes asseguram a continuidade de

um real forte, que contribui para a desaceleracao dos
pregos, abrindo espago para cortes adicionais nos juros
nominais sem colocar em risco o controle da inflagio.
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Esta é, alids, a visdo do BC refletidana ata

do COPOM: a forte expansdo das importacoes e dos
investimentos permite acomodar o aquecimento da
demanda interna, sem gerar pressoes inflaciondrias.
E também essencial manter o aperto fiscal com a
sustentacdo de superdvits primdrios na faixa de 4%
do PIB. Gera-se uma realimentacéo virtuosa: a queda
do déficit nominal do setor piiblico — que podera ser
zerado em 2010 —reduz a necessidade de colocagéo
adicional de titulos, permitindo a rolagem da divida
interna a custos decrescentes.

A conseqiiéncia € 0 espaco para novas redugoes
dos juros - SELIC de 10,5% em dezembro - 0 que, por
sua vez, reduz a pressdo de importante componente dos
gastos publicos, facilitando a continuidade do ajuste fiscal.

_ GRAUDE INVESTIMENTO:

A combinacdo de ajuste externo e interno
levard o pafs ao sonhado “grau de investimento™.
Quando isso ocorrer —provavelmente no préximo ano
—haverd umnovo e menor patamar nos juros reais de
equilibrio, que podera convergir para 5% ja em 2009.

Esse seria, nas condi¢oes estruturais atuais, o
piso dos juros reais na economia brasileira.

E importante destacar alguns fatores
limitativos que impedem redu¢des mais expressivas:

A heranca de um longo periodo de surtos de
explosdo inflaciondria ainda ndo foi totalmente apagada
dos agentes econdmicos. Ainda no inicio de 2003
tinhamos indices de pregos na incémoda faixa de dois
digitos. Ou seja, € preciso conviver com uma seqiiéncia

longa de anos onde a inflacéo observada e esperada
mantem-se em niveis estaveis e previsiveis.

Outro fator restritivo € o nivel baixo da
poupanca doméstica (cerca de 20% do PIB). O seu
perfil € predominantemente de curto prazo, sugerindo
que ainda permanecem incertezas emrelagao ao futuro.

E preciso avancar na reestruturagio
voluntéria da divida interna, alongando prazos e fugindo
da indexacdo, seja de juros ou mesmo dos indices de
preco. Esse processo jd estd em curso, mas levard
algum tempo até convivermos com patamares de
poupanca mais elevados e com predominéncia de
papéis pré-fixados.

Finalmente, seria fundamental retomar e
avancar a agenda de reformas, em especial a
tributdria e da previdéncia que atacariam os
desequilibrios estruturais do setor ptblico. O ajuste
deixaria de recair de forma desproporcional sobre
a carga tributdria. A conseqiiéncia € assegurar a
queda irreversivel do déficit piblico.

Em particular, a independéncia formal do BC
teria impacto imediato em termos de credibilidade e
compromisso com a estabilidade.

Concluindo, a médio prazo, juros reais de
5% parecem consistentes com 0 conceito de
equilibrio — isto é, PIB em expansdo, associado a
niveis historicamente baixos de inflacio,
possivelmente inferior a 4%.

Estarfamos, sem davida, inaugurando um
novo ¢, qualitativamente superior, ciclo de
desenvolvimento sustentado.

12

* Ex-presidente do Banco Ceniral do Brasil e Diretor do Centro de Ecoromia Mundial da FGV
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Meirelles e a conjuntura econdmica

do Brasil

O presidente do Banco
Central, Henrique Meirelles, € o
alvo preferido dos criticos da
politica econdmica do governo. Por
defender com vigor os juros altos
e 0 cAmbio baixo, é considerado
por representantes da oposicio
como o inimigo nimero um do
desenvolvimento. Porém, arevisio
do PIB mostra que o Brasil tem
apresentado um crescimento
maior do que se imaginava. A nova
conjuntura demonstra que a queda
da Selic, a inflacao estabilizada e
o elevado saldo comercial levaram
0 risco pais ao menor patamar
histérico, atraindo macigos
investimentos externos.

Meirelles voltou a rebater os criticos do controle

inflaciondrio rigido exercido pelo Banco Central e
ressaltou a necessidade de a sociedade compreender o
qudo fundamental ¢ ter uma inflagcdo controlada dentro
da meta do Conselho Monetdrio Nacional. Ele enfatizou
que o Conselho quer que a inflagio fique abaixo do
centro da meta desde que as
macroecondmicas permitam. “O ponto importante a ser
mencionado € que ndo hd orientagdo de fazer a inflagdo

condicoes

convergir para 4,5%”, disse.

De acordo com o presidente do BC, o efeito da
estabilidade economica € sempre subestimado no Brasil.
“Devido a pouca consciéncia do custo da instabilidade,
existe a sua irma gémea, que € a pouca consciéncia

dos beneficios da estabilidade”, afirmou Meirelles. Para
ele, o Brasil ji esgotou o modelo de crescimento com
inflagdo alta. Para ilustrar seu ponto de vista, Meirelles
comparou momentos de surpresas inflacionarias e o
saldrio real das familias, demonstrando correlagio direta
entre os dois fatores. “Alguns transmitem a idéia de
que, quando hd uma surpresa inflaciondria positiva, isso
¢ ruim para o pafs. Nao €. O saldrio real aumenta,
portanto o poder de compra em um pais tem condigdo
de crescer mais”, informa.

Em defesa da atuagio do Banco Central, Meirelles
mostrou que em paises como Nova Zeldndia, Reino
Unido, Chile ¢ Israel, a inflacao costuma sempre orbitar
a0 redor do centro da meta, ficando em diversos
momentos abaixo. Para Meirelles, a meta de inflacédo
desejdvel para o pais € de 4% ao ano. Ele explicou, no
entanto, que 0 governo estd considerando 2009 como
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parte de um periodo de transic@o e, por isso, fixou em
4,5% o centro da meta. Segundo ele, esta meta aumenta
o grau de liberdade do Banco Central na conducéo da
politica monetdria, mas afirmou que preferencialmente
busca obter uma inflacido em torno de 4%.

Meirelles evitou discutir qual o peso que a
instituicio dd para a recente rodada de valorizacio do
real e seus impactos sobre a inflagio de 2007, mas
deixou claro que a trajetéria do délar tem influéncia
relevante nas decisdes tomadas pelo Comité de Politica
Monetaria (Copom).

Enquanto alguns afirmam que a valorizacio do
real frente ao délar tem inibido os investimentos
industriais do pais, Meirelles minimiza o impacto da
alta das importacdes, puxada pelo dolar baixo, na
cconomia. Segundo ele, o aumento continuo das
importagdes, que fez com que o setor externo tivesse
impacto negativo na expansio do Produto Interno
Bruto (PIB) no primeiro trimestre, nao € um problema,
pois 0s investimentos em curso tendem a equilibrar a
oferta de produtos e servicos ao aumento do consumo
no mercado interno.

Embora tenha admitido o peso do cadmbio nas
projecdes do Banco Central, Meirelles fez questio de
ressaltar que outros indicadores, como 08 niveis de
demanda de atividade, também tém grande relevincia
nas decises tomadas pela diretoria colegiada do BC.

De acordo com Meirelles, o projeto de reforma
cambial ndo estd associado a fatores conjunturais da
economia brasileira, como a queda do délar em relagdo
ao real. “Esse é um movimento de longo prazo, de
modernizac¢io, e 120 um Movimento para apenas reagir
a fatores conjunturais™, disse.

Para Meirelles, a reforma cambial € importante
porgue vai adequar a legislacao brasileira a realidade
atual do pafs e do mundo globalizado. Hoje, o
exportador é obrigado a trazer os ddlares de uma
operacdo comercial e vendé-los no mercado interno
em até 210 dias. Além disso, ele ndo pode fazer
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compensacdo cambial, ou seja, pagar uma divida em
moeda estrangeira com os dolares recebidos de uma
exportacdo. Ele precisa transformar em ddlares os
reais necessdrios para pagar o débito. Nessas
operagoes, o empresario perde cerca de 4% de suas
receitas cambiais.

O governo estuda a ampliacdo do prazo para
efetuar essa operacao. HA a possibilidade também de
a reforma cambial permitir que o exportador —ou
qualquer outra pessoa ou empresa que tenha algum
recurso a receber do exterior— mantenha uma conta
denominada em moeda estrangeira fora do pais desde
que seja especificada a fonte dos recursos.

Meirelles afirmou ainda que o Brasil estd
passando por uma mudanga estrutural e citou a
importancia da estabilidade econdmica. “Sé a
estabilidade econdmica nos dd condi¢oes de planejar,
investir e crescer. A imprevisibilidade ndo nos leva a

uma taxa de crescimento potencial.”

Se for mantido o controle prolongado da inflacio,
atendéncia € a queda do juro real no longo prazo, afirma
o dirigente do Banco Central. Depois de uma década
marcada por crises financeiras internacionais que
obrigaram o governo a promover elevacdes abruptas
dos juros, o presidente do Banco Central, Henrique
Meirelles, defende que estd na hora de parar de discutir
a taxa de juros no Brasil para tratar de outras questoes
que sd@o entraves ao crescimento. Para ele, juros altos
foram uma conseqiiéncia dos problemas monetdrios e
fiscais do passado. Mantido o controle da inflagio,
argumenta, a tendéncia é a queda da taxa real de juros
no longo prazo.

Meirelles reconheceu que os juros no Brasil ainda
estdo em patamar mais alto do que a maioria dos paises
com regime de metas, mas salientou que a queda tem
sido consistente. Para Meirelles, o que dificulta agora
o crescimento do pafs ndo € propriamente a inflacdo
ou os juros, mas outros problemas que sero atacados
pelo Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC).




Balanco Rio

Os rumos da Industria Naval

Empresdrios do setor acreditam que
o Brasil tem capacidade para tornar-se uma
poténcia mundial da industria naval. Depois
de passar duas décadas em crise, que
praticamente desativou suas instalagtes no
Estado do Rio, o setor naval deu uma
guinada e, hoje, emprega mais de 130 mil
pessoas, entre vagas diretas e indiretas.
Vinte estaleiros ja foram reativados ou
recém-inaugurados no estado, com uma
carteira de encomendas de pelo menos US$
2,47 bilhoes por ano. “A constru¢io naval,
uma das mais tradicionais do estado, esta
em franca retomada, a reboque da atividade
de petréleo” — comemora o presidente do
Sindicato Nacional da Inddstria da

Navio de apoio tipo PSV pronto para ser langado ao mar

Construgdo e Reparagdo Naval e Offshore
(Sinaval), Ariovaldo Rocha.

Um espago fantasma era o que poderia ser visto
nos estaleiros do Estado do Rio de Janeiro até meados
de 1999. Essa foi a época que inaugurou arevitalizacdo
da industria naval brasileira que. depois da Lei do
Petréleo em 1997, quando chegou ao fim 0 monopélio
da Petrobras - ruma a seu periodo dureo. O estaleiro
Verolme, no balnedrio de Angra dos Reis, que até entdo
amargava a crise do setor, se viu diante de uma nova
perspectiva quando o consércio Fels Setal o reabriu e o
rebatizou de Brasfels. Outras empresas estrangeiras
também se animaram com a nova fase e escolheram o
parque industrial do Rio de Janeiro para construir navios.
A Jurong assumiu o estaleiro Maud e o grupo noruegués
Aker se associou ao estaleiro Promar.

Foi assim que os canteiros navais brasileiros foram
sendo reabertos, resultando, s6 no Estado do Rio de
Janeiro, em mais de 18 mil empregos diretos — jd que

envolvem diversas atividades em sua cadeia produtiva -
e areativacdo de imimeros fornecedores de equipamentos
e prestadores de servigos. Dessa forma, a inddstria naval
brasileira, que j4 ocupou o segundo lugar no ranking
mundial em meados de 1970, retoma félego,
principalmente com o Programa de Modernizagio e
Expansao da Frota pela Transpetro.

Todo esse processo de soerguimento teve como
base uma mudanga de postura da Petrobras, que passou
a transferir aos construtores nacionais as encomendas
que antes eram feitas aos estaleiros estrangeiros. No inicio,
a demanda era apenas por reparos, mas com o tempo a
companhia resolveu investir em plataformas para
prospecc¢ao de petrdleo no Brasil.

Os investimentos biliondrios que estdo sendo
previstos pela Transpetro, com a constiugio de 42 navios
de grande porte - 26 ja foram licitados em janeiro de
2006 - t&m objetivo de incorporar cerca de 3 milhdes de
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toneladas de porte bruto a estatal. Esse fato significa
uma mudanca no modelo da indtistria de grandes navios
no Brasil gerando conseqiiéncias como a modernizagido
do setor, maior competitividade no mercado
internacional, geracdo de 22 mil novos empregos e
principalmente a reabertura de um grande mercado dvido
para incorporar bens e servi¢os alinhados com sua
cadeia produtiva.

Para Ariovaldo Rocha, esse investimento terd
conseqiiéncias como a atualizacdo tecnolégica, o
aperfeicoamento dos processos produtivos dos estaleiros
¢ a geracao de empregos qualificados. “Haverd também
uma significativa influéncia desses contratos na indistria
de navipec¢as —componentes e equipamentos utilizados

atendimento ao contetido nacional minimo, vai,
obviamente, depender de virios fatores, como a disposi¢ao
dos fornecedores em investir na produgéo desses bens -
inclusive com a absorcao de tecnologia estrangeira - e,
também, a aceitagdo dos produtos brasileiros por parte
dos clientes finais. A prépria Transpetro estd se
empenhando para a capacitacio dos fornecedores
nacionais, o que € um fator muito positivo nessa questio
do conteudo nacional”, destacou Rocha.

AMBIENTE COMPETITIVO

As empresas da indistria naval competem entre
si pelas encomendas dos armadores. Estes, por sua vez,
tentam impor o seu poder de

Construcdo da estrutura do casco de um navio de apoio tipo PSV

barganha exigindo menores pregos
e padroes de qualidade superiores.
Na outra extremidade encontram-se
os fornecedores que procuram
capitalizar para si uma parcela do
valor gerado pela inddstria nos
pregos dos insumos fornecidos. Em
meio a essas pressoes, 0 ambiente
competitivo do setor sofre a
permanente ameaca da chegada de
novos concorrentes, dispostos a lutar
poruma fatia do mercado, sem dizer
a possibilidade de embate com
produtos ou servigos substitutos com
de-sempenho equivalente.

A arena desta competicao ¢
internacional, pois a construco
naval € uma inddstria global, ou seja,

na construcdo de um navio — que ficaram sem
encomendas significativas dos estaleiros por duas
décadas, e agora estdo em fase de reestruturac¢io para
atender essa nova demanda”, disse.

A questao do fornecimento de insumos e servicos
para esse setor serd mais um desafio a ser ultrapassado,
Jjé que o edital que licitou os petroleiros da Transpetro
prevé 65% de contetido nacional nesse processo. “O

aposi¢do estratégia de um estaleiro
em um pais € fortemente influenciada pela sua posi¢io
competitiva em outros pafses. Além disso, cabe ressaltar
que, além deste escopo global de competicio, o seu
ambiente econdmico ¢ estruturalmente ciclico, altamente
mfluenciado pelos ciclos de desenvolvimento da economia
mundial. No momento presente a inddstria vive um
momento de euforia, com precos aquecidos e carteiras
de encomendas que garantem producdo para mais de




trés anos para os principais
construtores mundiais. E
nesse momento de otimismo
que a Transpetro, companhia
de navegacao da Petrobras,
lan¢a um ousado programa
para renovagio e ampliagdo
de sua frota de petroleiros,
colocandouma licitaciio para
aconstrucao de 42 navios em
estaleiros nacionais, com o
objetivo subsididrio de
estimular a revitalizagdo da
industria naval brasileira. O
fato € que o fracasso dos
Planos de Construcao Naval
(PCN), ao final da década
de 70, ainda estd na memoria

Montagem de um dos motores do navio

nacional. A industria

brasileira, apos alcangar a vice-lideranca mundial, assistin
0 seu proprio colapso em meio a recessido mundial
provocada pelas crises do petrleo em 1973 e 1979,

MERCADO DE NAVIPECAS

A visdo existente atualmente na indistria naval
em relagdio a navipegas € a de substituigdo competitiva
das importagdes. Isso significa que ndo pode existir
nacionalizacdo de conteidos a qualquer preco.
Significa também a criacio de parcerias com empresas
locais para fabricar no Brasil tudo que for possivel, a
um preco competitivo.

Segundo Rocha, a industria naval ingressa agora
numa fase de expansdo dos estaleiros e com foco na
produtividade. Arede de fornecedores da inddstria naval
¢ o conjunto industrial que esta pronto para receber das
politicas publicas o maximo de atenc@o para produzir
resultados desejados nas dreas de inovagdo, absor¢io de
tecnologia. criacio de renda interna e geragido de
empregos. Essas politicas puiblicas para a indistria
fomecedora sao: apoio ao desenvolvimento de tecnologia,

tratamento tributdrio diferenciado e financiamento aos
investimentos na modernizagéo e implantacdo de novas
linhas de producio.

De acordo como presidente da Sinaval, a rede de
indistrias da construcio naval ndo deve entrar num ciclo
de divergéncias internas, que jd produziu péssimos
resultados no passado. O projeto de uma indiistria naval
forte e competitiva obriga todos a ter uma visio
esclarecida e ampla. Devem ser evitadas as visOes
particulares voltadas apenas para interesses imediatos.
E um projeto de médio e longo prazo. O sistema de
produgiio da construgao naval tem o objetivo de se
transformar numa atividade permanente e sustentdvel.
Para isso € essencial a produtividade e competitividade.

“Nio se pode obter nacionalizacdo de navios por
decreto. Os navios de apoio maritimo, por exemplo,
tem um indice de nacionalizagdo de 50%. Mas, nem
sempre podem ser adquiridos os mesmos equipamentos
nacionais, os quais algumas vezes ndo conseguem
preco ou especificagdes necessdrias, ja que as
industrias estdo envolvidas em atender outros
fornecimentos™, disse Rocha.
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Relacoes com Investidores

Empresas reforcam
governanca corporativa

Empresa de capital aberto desde 1914, a Souza Cruz tem tradi¢do em governanga corporativa € no mercado
aciondrio. Presente no Indice Bovespa desde sua criagio, em 1968, as acdes da Souza Cruz foram registradas nas
Bolsas do Rio de Janeiro e Sdo Paulo em 1946 e 1957, respectivamente. O Grupo British American Tobacco (BAT),
acionista controlador, tem o objetivo de chegar a posi¢do de lideranca na inddstria global do tabaco. Para isso, a
governanca corporativa da Souza Cruz foi construida basicamente sobre trés pilares: crescimento dos negécios,
aumento da produtividade e atuacgio responsdvel junto & sociedade.

Para atuar junto a acionistas, colaboradores, fornecedores e piblicos fumante e ndo-fumante, a empresa criou
um Conselho de Administracao independente, formado por nove membros — seis profissionais externos e apenas trés
integrantes ligados ao Grupo BAT. A forte independéncia do Conselho permite uma gestio marcada pela imparcialidade,
que leva em conta uma visao ampla do cendrio econémico, dos interesses de acionistas minoritarios e dos riscos
inerentes ao negocio. Para reforgar o processo, os Comités de Auditoria e de Responsabilidade Social Corporativa
também foram incorporados a empresa. A Souza Cruz também vem tendo uma politica consistente de remunerar os
acionistas com recursos da operacio, nio necessarios a gestao ou expansio de negéeios. Nos tltimos dois anos essa
remuneracgdo foi de 100%.

7 N\ Atenta as tendéncias relacionadas aos
PERFIL DOS INVESTIDORES Sl . L

305,7 milhes de agbes Ordindrias Nominativas esafios e responsabilidades dos profissionais de

230,1 milhGes de ugbes - Controlador BAT - 75.3% Relactes com Investidores, a Souza Cruz aderiu

75.6 milhGes de agbes - Minoritdrios - 24,7% - -
ao Manual Abrasca de Controle e Divulgacio de

Informacoes Relevantes, que funcionard como um

selo de qualidade para as empresas. A idéia do
[] P Juridica Manual é amenizar os problemas que prejudicam
pequenos investidores com divulgacio de

[] F Pensdo : _ i i
informacdes em ofertas piblicas, fusdes e

aquisicoes. Nos dltimos meses, a Comissio de
Valores Mobilidrios (CVM) tem sido rigida com
129 ' 130 | [] Dom.Ext. qualquer suspeita de informacéo privilegiada. Por

P. Fisica

esta razdo, o Manual foi criado para educar os

executivos a adotarem préticas preventivas. Afinal,

Al il 4 além de prejudicar os investidores, essas suspeitas
\_ 2005 2006 2007 /1

mancham a imagem das empresas e afastam o
mmvestidor mais preocupado com a transparéncia e boa governanga corporativa.

Além da Souza Cruz, outras instituicoes de capital aberto jd assinaram o termo de compromisso do manual,
entre elas: Banco Itad, Perdigdao, Suzano Petroquimica, Banco Bradesco, Sadia, Tegma e Tovs.
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www.souzacruz.com.br
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Opinido

Primeiros Desafios - Quando empossada, em setembro
de 2005, a atual diretoria da companhia deparou-se¢ com
um quadro de desgaste na relagdio entre investidores e
empresa, que se encontrava erodida pelas disputas
aciondrias amplamente noticiadas pela imprensa. Com esse
cendrio, a Brasil Telecom fazia-se presente nas pdginas
policiais dos jornais em vez de ser tema de matérias de
economia e negdcios. Os principais indicadores operacionais
e financeiros encontravam-se deteriorados. Fazia-se urgente
a necessidade de ampliar a quantidade de informacdes
disponiveis sobre a administragdo, focar na reducdo de
custos e na manutencio da receita, além do estabelecimento
de metas claras de curto e longo prazo para a operadora.

A reversdo do quadro comecou pela escolha de
conceitos fratados como pilares da nova fase que se iniciaria:
ética, transparéncia e prestacfio de contas. Seguindo esse tripé,
a nova administragio sincronizou 0§ trabalhos de todas as
diretorias e assim concentrou esforcos para “entregar valor
ao acionista’. Foi um trabalho drduo, mas com a clara misséo
de melhorar a performance operacional da companhia.

Operacio de Guerra - Para atingir as metas e cumprir 0s
prazos estabelecidos tragamos uma operacdo de guerra.
Nio por acaso alguns projetos da Brasil Telecom receberam
nomes de batalhas. Tais analogias ajudaram a amalgamar
as pessoas para objetivos comuns, dado que as estratégias
de guerra e o mundo dos negéceios t8m muitas semelhangas.
Isso explica 0 nome escolhido para o plano de acdo
planejado para o desembarque da nova equipe de gestdo na
empresa e para reversdo do cendrio negativo. Esse foi o
mote que desencadeou o modus operandi adotado ao longo
de 2006. Foi o Projeto Omaha, uma alusdo a uma das praias
da Normandia onde ocorreu o desembarque das tropas
aliadas da Segunda Guerra para libertar a Europa.

Como a guerra e os desafios continuam, a pritica
de batizar projetos com nomes que fazem referéncias
militares também. Um deles, em curso, & a operacdo Iwo
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Turnaround faz historia
e dobra valor de empresa
em menos de dois anos

Ricardo Knoepfelmacher”

Jima, numa citacdo a tomada pelos aliados do arquipélago
japonés. Na BrT, essa operaciio envolve diversas dreas e
15 projetos, que concentram esforcos para superar, em
2007, o EBTIDA da companhia em relagdo ao obtido no
ano passado. O desafio é grande pelo fato de a BrT ainda
estar bastante focada no mercado de telefonia fixa, em
declinio em todo mundo.

Nova Cultura: Governanca como Instrumento de
Relacionamento - Para se chegar A atual rentabilidade do
business, trabalhamos incansavelmente cada um dos pilares
(ética, transparéncia e prestacéo de contas), o que resultou
em significativas e imediatas mudancas, principalmente
internas. O passo inicial foi a criaciio de um novo canal de
comunicacio com os funcionarios: o Canal Aberto, ferramenta
desenvolvida para receber dentincias, criticas e sugestoes dos
colaboradores da Brasil Telecom. O langamento do Cédigo de
Ftica e a realizagiio constante de reunides com funcionarios,
clientes e investidores foram outras iniciativas importantes
realizadas em 2006. Somam-se a elas o destaque atribuido ao
tema Governanca Corporativa.

Em 2006, criamos a Diretoria de Governanca
Corporativa. Coube a essa nova drea adotar medidas que
permitiram melhorar consideravelmente o relacionamento
e a comunicagdo entre 0o Conselho de Administragio, os
acionistas e os gestores. A criacdo do Portal da Governanga
igualmente integra o conjunto de acdes voltadas para o
melhor relacionamento com o Conselho. Nele, sfio
disponibilizadas informacdes de qualidade e em prazo que
permita preparacdo adequada dos conselheiros para as
reunides. Os conselheiros tém como acessar o portal de
qualquer local, pela internet, com utilizacdo de senha
individual, o que evita manuseio desnecessdrio e atrasos
na entrega dos materiais que séo discutidos nos encontros,
além de preservar o sigilo das informaces tratadas.

Para os demais investidores, na sessdo de
Governanca Corporativa do portal de RI, € possivel



encontrar: o Estatuto Social da empresa; o Regimento
Interno do Conselho Fiscal; informagdes quanto ao que
consiste o Nivel 1 de Governanca; informacoes sobre a
NYSE (Bolsa de Valores de Nova lorque); a Composicao
Aciondria; informagdes relativas a Assembléias de
Acionistas, Conselheiros e Dirctores; o Cadi code Etica da
empresa, elaborado em 2006 com a participagio dos
colaboradores da Brasil Telecom,

Os frutos desse esfor¢o comegam a despontar; em
maio deste ano, a BT recebeu a certificagio Sarbanes-
Oxley, conhecida como SOx. Como se sabe, a lei norte-
americana, promulgada em junho de 2002, estabelece
critérios e procedimentos para companhias que negociam
acdes na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE). A lei tem
como proposta aperfeicoar os controles internos financeiros
e contdbeis das empresas, visando garantir transparéncia
da gestdo, credibilidade contdbil e a seguranca de
informagdes confidenciais. Tudo para reduzir as
possibilidades de fraudes contébeis. No caso da operadora,
a certificacdo envolveu a holding e as suas controladas.

Empresa Convergente - Paralelamente s mudancas na
gestao, focamos esforcos para posicionar a marca da
Brasil Telecom como empresa convergente. Lancamos
uma série de produtos que reforcam essa imagem da
operadora: uma empresa capaz de oferecer solugdes
completas, integradas ¢ que atendem todas as demandas
do mercado de telecomunicacdes ¢ de seus clientes.
Dentre os lancamentos. destaque para o Telefone Unico,
que chegou ao mercado em meados de 2006, e que
funciona a0 mesmo tempo como telefone fixo e mével.
O produto superou todas as metas previstas.

Outro langamento de vanguarda € a soluciio IPTV,
Langada em fase pré-comercial no segundo semestre de 2006,
em Brasilia, a ferramenta funciona como espécie de locadora
virtual. Seu conceito bdsico é a transmissdo de dudio e video
por meio da rede de banda larga, o que
possibilita 0 usudrio assistir ao contetido
na TV. Dessa forma, pela mesma
conexdo, o cliente recebe telefonia
convencional, acesso internet em banda
larga e video com interatividade.
Existem mais de 200 opera¢des no
mundo j& com broadcasting via
IPTV. No Brasil, a BrT € a pioneira
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na oferta dessa tecnologia e estd  soo0c00 -
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milhGes em 2005. A tele bateu todas as metas estabelecidas:
fechou o ano com EBITDA de R$ 3,5 bilhdes e margem
EBITDA consolidada de 33,9% de acordo com os
resultados de 2006.

Os numeros foram positivos em fungio,
principalmente, do aumento da receita nos segmentos de
comunicagio de dados e telefonia mével, além da redugdo
de custos e despesas operacionais. Em 2006, a operadora
atingiu receita liquida consolidada de R$ 10,3 bilhes, 1,6%
acima do ano anterior e reduziu seus custos e despesas em
8,4% (o percentual exclui depreciaciio e amortizagio).

A Brasil Telecom Participa¢des fechou 2006 com
caixa e equivalentes no montante de R$ 4 bilhdes, um
aumento de 52% em comparagiio ao ano anterior. Os
investimentos no perfodo totalizaram R$ 1,5 bilhdo. A relagiio
entre 0 CAPEX e a receita liquida foi de 14,1% em 2006 -
uma melhoria de 5,4 pontos percentuais, se comparada a
2005 — a melhor dos tiltimos sete anos. Os investimentos
atenderam a todos os compromissos programados e a
diminuigao em relagdo a 2005 resultou na renegociacio de
precos e revisio de projetos.

Percepedo do Mercado _ Ao se observar os resultados ao
cabo de um ano de trabalho, o investidor voltou a acreditar
nos papéis da Brasil Telecom. A valorizagﬁo das acdes
colocaram a companhia entre as maiores altas do Thovespa
(Indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo) desde a chegada
da atual administragiio. Os papéis negociados na bolsa de
Nova Iorque (NYSE), os American Depositary Receipts
(ADRs). também tiveram valorizagio considerdvel: mais de
100% nos tltimos 12 meses. Toda essa variacdo gera
mudanga do valor de mercado da companhia. O market cap
da Brasil Telecom passou de R$ 6,1 bilhdes, quando
chegamos, para R$ 12,2 bilhdes hoje, calculado pelo preco
da agdio vezes o niimero de agdes em circulacio, ponderado
por suas respectivas classes.

Valor de Mercado
{R$ mil)

88585y 8E8EERERERssEEE RERERERER AL EELLEEEEED
SERINEIRESIRIIIEESIacERSEiiiiazeiiiiociiit
EREREEr §§§§§EéNEx%~§§E&'§§§EE;—‘§§3£§;—;§E§§§
—BTP - BT — Linear (BT)

*Presidente da Brasil Telecom
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Project Finance e
a financiabilidade
da infra-estrutura

Nelson Siffert”

Os setores de infra-estrutura sido
caracterizados por proverem equipamentos para a
producéo de servigos ptblicos, o que impde ao
Estado a necessidade de participagdo direta no
processo, seja fornecendo ele préprio o servigo ou
regulando-o para que agentes privados atuem em
favor do interesse coletivo.

Em geral, setores de infra-estrutura possuem
caracteristicas técnicas que os qualificam como
monopdlios naturais, o que implica estruturar
mecanismos de promog¢do da concorréncia, ainda
que concentrada na fase de licitacao da concess@o.
Os setores de infra-estrutura sdo marcados
também pela exigéncia de grandes investimentos
e, consequentemente, pela necessidade de formas
de financiamento, que assegurem um ciclo
duradouro de inversdes. Uma dessas formas € a
estruturacao de operacdes de project finance,
inovacgdo financeira que reconhece a natureza
especifica dos empreendimentos de infra-
estrutura e que cria mecanismos de mitigagdo de
riscos diferenciados para a fase de implantacao
¢ operacdo dos projetos.

O project finance implica a criagdo de
sociedades de propésito especifico (SPE) , cujas
acOes sao oferecidas em garantia durante todo o
periodo do financiamento. Como garantias externas
ao projeto sdo criadas estruturas complexas de
seguros e contratos de suporte de acionistas -
formas de minimizar riscos e de garantir a
implantagio do empreendimento.

A execugdo do projeto se dd, de modo geral,
por meio de um contrato EPC. Ou seja, € firmado um
contrato global que garante pre¢o e performance
técnica e operacional previamente negociados. Os
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acionistas, por sua vez, se comprometem com o
desembolso de uma parcela (equity) entre 25% ¢ 30%
do montante total a ser investido no projeto, além dos
custos relativos aos seguros ¢ 4o contrato de suporte
dos acionistas. Os agentes financiadores fazem andlise
detalhada dos riscos do empreendimento, buscando
criar elementos de mitigacio.

Concluido o projeto, hé o preenchimento das
contas-reserva, normalmente

maior transparéncia ao processo , além da
possibilidade de ampliacdo do universo de potenciais
participantes dos projetos.

Ostitulos de divida—como as debéntures —ou
as agdes, quando colocados no mercado, fazem com
que mais agentes passem a acompanhar a implantaczio
do projeto e tenham interesse na sua performance
operacional. Essatransparéncia, aliada aum ambiente
competitivo, ¢ ingrediente para

equivalentes a trés meses do servigo

maior eficiéncia econémica na

dadivida, e operaciio ¢ manutengio
do empreendimento financiado.

E importante destacar que,
em se tratando de project finance,
hé uma cessdo e vinculagdo de

“E necessirio buscar o
equilibrio entre os inte-
resses do consumidor e a
viabilizacdo de novos
investimentos privados

implantacdo e gesto dos projetos
de infra-estrutura.

Os projetos de infra-
estrutura sdao especialmente
adequados a investidores do

100% da receita do projeto em 1O setor”

favor dos credores. Neste caso, é

mercado de capitais que buscam
ativos com baixa volatilidade,

constituido um contrato de

administracio de contas, gerido por um banco, que
tem por funcdo criar uma conta corrente
centralizadora — por onde transita 100% da receita
de projeto —e uma conta vinculada, para a qual sdo
transferidos mensalmente os recursos para o
pagamento do financiamento.

A institucionalidade de cada segmento da infra-
estrutura — geracZo hidrica, portos, rodovias etc — é
fundamental para garantir a estabilidade contratual.
Nesse sentido, é necessdrio que as agéncias
reguladoras atuem de forma a buscar o equilibrio entre
os interesses do consumidor e a viabilizacio de novos
investimentos privados no setor.

E grande também a contribuicao que o mercado
de capitais pode vir a dar aos project finance,
impondo elevado padrdo de governanga corporativa,

longo prazo de retorno e taxas

condizentes com o prazo e o risco do negéeio.

Os fundos de pensdo e os fundos de private

equity sdo candidatos naturais a acionistas de
projetos desse tipo.

Ajidéia-forga que se busca difundir entre agentes
nacionais e estrangeiros € a possibilidade de a economia
brasileira dar um salto quantitativo e qualitativo na sua
infra-estrutura econdmica nesta década. Para 1850, é
fundamental a qualidade do ambiente regulatério e
institucional, de forma a viabilizar o uso do project

finance em larga escala. A medida que projetos de

infra-estrutura passem a ter uma performance de acordo
com o projetado, novos findings serdo direcionados
para outros projetos, criando-se, assim, um dos pilares
paraaexpansdo daeconomia, melhoria do nivel de renda
e qualidade de vida da populacio.

* Chefe do Departamento de Energia Elétrica do BNDES
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FACA UM CREDITO PESSOA JURIDICA NA CAIXA.
SAO RS 40 BILHOES PARA SUA EMPRESA CRESCER.

A CAIXA estd com a maior linha de crédito para pessoa juridica da sua histéria:
" sd0'R$ 40 bilhes para ajudar sua empresa a crescer. Pode ser para ampliar, |
vipar, capitalizar, o que vocé quiser. S6 ndo dé& para deixar passar uma




NAO SABE COMO TIRAR
SUA EMPRESA DO IA?
PASSE NA CAIXA
QUE A GENTE EXPLICA.

\ AGUL IRIA
UM APARADOR
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AQUI TERIA
MAIS UM
FUNCIONARIO

oportunidade como essa. Procure a agéncia da A' VA
CAIXA mais proxima e fale com um gerente. F A -_

O crédito que vocé precisa, a gente facilita* www.caixa.gov.br




A Citroén lancou no
Brasil o C4 Pallas, produ-
zido na Argentina. Como
atributos, 0 modelo traz bom
nivel de equipamentos e
dimensdes avantajadas. Seu
preco varia entre RS 64.990
e R$ 80.990 e a estimativa
da montadora é comer-
cializar duas mil unidades
por més. Estes niimeros lhe
dariam o quarto lugar no
segmento, atras de Civic,
Vectra e Corolla.

A distribuidora de energia Ampla, controlada
pela espanhola Endesa, adotou uma politica agressiva
para aumentar o relacionamento com seus clientes.
Desde marco a distribuidora estd oferecendo novos
servicos como seguro residencial, plano odontol6gico,
venda de eletrodomésticos e titulos de capitalizagio.
No total sdo oito tipos de produtos ndo vinculados &
venda de energia no portfolio, que respondem por4%
do lucro liquido, que foi de R$ 191 milhdes em 2006.
Para 2010, a meta € ter 25% do resultado vindo da
carteira dos outros produtos. A Ampla ja contabiliza
300 mil clientes desses novos produtos, o equivalente
a 14,6% de sua base, que € de 2,3 milhdes de clientes.

TLANCAMENTO DA CITROEN

AMPLA TVDIGITAL

A TV Digital chegara ao fim do ano com muito
mais do que simplesmente uma imagem nitida. A
interatividade, através da utiliza¢ao de softwares,
serd uma grande oportunidade para as empresas
especializadas fornecerem o programa para os
mercados nacional e internacional. A interatividade
do sistema japonés de TV Digital — que foi adotado
pelo Brasil —serd gerida por um software produzido
em conjunto por duas universidades brasileiras — a
PUC do Rio e a Universidade Federal de Campina
Grande. Alguns bancos ja estido estudando a
utilizagdo deste sistema para a comunicac¢do com
seus clientes.
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CINEMA PAN-AMERICANO

Com o objetivo de estabelecer relagctes cada
vez mais transparentes com seus diversos puiblicos, a
Natura inspirou-se na tabela nutricional das
embalagens de alimentos e lan¢ou a Tabela Ambiental,
que oferece informacdes que vdo desde a escolha e
obten¢do da matéria-prima at€ a origem e o descarte
da embalagem no meio ambiente. Os dados técnicos
refletem a preocupacio da empresa em fazer uso mais
consciente dos recursos naturais e de estar a caminho
da meta de tornar-se carbono neutro até 2008.

PARCERIA

A ANP e o Governo do Estado do Rio de
Janeiro assinaram convénio de cooperacio técnica
para intensificar a fiscalizagdo do mercado de
combustiveis no Rio. A parceria permitird que os
fiscais da ANP e da Secretaria Estadual de Fazenda
atuem em conjunto no combate a adulteracdo de
combustiveis e & sonegacao fiscal.

O Rio de Janeiro foi palco de um grande evento
cultural durante os Jogos Pan-Americanos. Na praia
de Ipanema foi realizado o “Eu Vivo Cinema Pan-
Americano”, que fez parte do circuito cultural da
cidade e ofereceu ao ptiblico um panorama artistico
de nove pafses do continente americano através do
cinema. O evento, promovido pela Vivo, foi gratuito,
com o intuito de democratizar a informagfo e promover
ainclusdo social através de atividades educativas.

BANCOS

O Conselho Monetirio Nacional (CMN)
aprovou uma resolugdo que obriga os bancos a
criarem uma ouvidoria para atender aos clientes. As
instituicdes €m até o dia 30 de setembro para atender
a exigéncia. O objetivo da norma € aprimorar o
relacionamento entre os bancos e seus clientes. As
unidades terdo que prestar esclarecimentos, sempre
que solicitados, sobre 0 andamento das reclamagoes
e as providéncias jd adotadas.

COCA-COLA ZERO

O desempenho da Coca-Cola Zero no primeiro més apds seu langamento nacional mostra que a nova

versdo, sem caloria e sem aglicar, vem conquistando o consumidor brasileiro. Apesar do pouco tempo de

presenga nos pontos de venda, a marca ja alcangou em maio 1,8% de participagio no volume do mercado

nacional de refrigerantes, com vendas 86% acima da meta estabelecida. O novo produto também contribuiu

significativamente para 0 aumento na participacio das versdes de baixa caloria da Coca-Cola no mercado:

saltou de 3,6% em abril para 4,9% no més seguinte.
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WELLSTREAM

Ap6s investimentos de R$ 130 milhdes, a
Wellstream, fabricante de dutos flexiveis para a
indistria de petroleo e gas, inaugurou sua primeira
fabrica no Brasil, a Gnica fora da Inglaterra. Instalada
em Niterdi, ela deverd alcangar, j4 no ano que vem, a
capacidade médxima de produgéo, de 150 quildmetros
de dutos por ano, a serem fornecidos integralmente a
Petrobras. Atualmente, a carteira de projetos da
Wellstream tem encomendas que somam 80
quilémetros de dutos, a serem entregues até o primeiro
trimestre do ano que vem.

INVESTIMENTO

At€ 2012, o Estado do Rio de Janeiro vai receber
R$ 100 bilhoes em investimentos. A cidade estd a
caminho de reverter o quadro de esvaziamento nos
negdcios que se seguiu a perda da condig¢o de capital
federal. A Petrobras continua a ser o grande investidor
—vai aplicar cerca de R$ 40 bilhdes até 2012 —, mas
h4 megaprojetos em outros setores, como a recém-
lan¢ada Companhia Sidertirgica do Atlantico (CSA) e
as novas usinas da CSN e da Votorantim, que irdo
totalizar cerca de R$ 15 bilhdes em investimentos.

AVIACAO

ATAM Jatos Executivos vai investir pouco mais
de USS 5 milhdes, por meio de leasing, para ampliar
sua frota. Até o fim do ano, a empresa de tdxi aéreo
contard com 18 aeronaves. Dois jatos jd foram
incorporados a frota neste ano e outros trés devem
chegar nos proximos meses. Segundo a empresa, a
crise nos aeroportos contribuiu para o aumento da
demanda por fretamento de jatos. A companhia
informou que a frota atual estd operando em seu limite.
Cada aeronave esta voando 60 horas por més, o dobro
do movimento registrado hd um ano e meio.

VOTORANTIM METAIS

A Votorantim Metais ird construir sua segunda
usina siderdrgica no Brasil. Com capacidade de produzir
um milhdo de toneladas de acos longos por ano, o
empreendimento serd dividido em duas etapas, de 500
mil toneladas anuais cada, e demandard investimentos
de R$ 850 milhdes na primeira fase ¢ R$ 150 milhGes
na segunda. A construcéo da nova unidade estd alinhada
aestratégia de crescimento do negéeio Ago daempresa,
que ja possui planta em Barra Mansa (RJ) e acaba de
adquirir 52% das acdes da segunda maior sidertrgica
da Colombia, a Acerias Paz del Rio.

EXPANSAO NO PORTO DO RIO

No Porto do Rio, dois importantes operadores — Multiportos e Libra — irdo investir aproximadamente US$

20 milhdes, a curto e médio prazos, na compra de novos equipamentos: guindastes especiais e porteineres.

Operadores do Porto de Sepetiba também fario pesados investimentos para ampliar a capacidade de operagio

naquele porto. Os investimentos permitirdo um aumento de 50% na movimentagio de cargas em contéineres

passard dos atuais 400 mil para 600 mil unidades/ ano.
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Nacional

Numeros do PIB indicam economia
com sinais de estabilidade

Os nimeros positivos demonstram que o Brasil
conseguiu combinar estabilidade econdmica com
crescimento. Conforme os recentes dados do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o Produto
Interno Bruto (PIB) do primeiro trimestre do ano
cresceu 4,3% em relacio ao do ano passado, uma
variagio de 0,8%, impulsionada principalmente por
investimentos, consumo familiar e governo. As
exportacdes do periodo cresceram 5,9% e as
importacdes saltaram em 19,9%.

O PIB a precos de mercado, neste mesmo periodo,
alcangou RS 596,2 bilhdes, sendo RS 511,1 bilhdes
referentes ao Valor Adicionado a precos bésicos e R$
85,1 bilhodes aos Impostos sobre Produtos. Dentre os
setores que contribuiram para geracio do Valor
Adicionado, o maior destaque foi para Servicos, com uma
taxa positiva de 4,6%, seguido pela Indistria com 3,0% e
a Agropecudria com 2,1%.

Entre os componentes da demanda interna, o
Consumo das Familias alcangou a taxa positiva de 6 %,
0 décimo quarto crescimento consecutivo nessa
comparacéo de taxa trimestral em relagio ao mesmo
trimestre do ano anterior. J4 o Consumo do Governo
apresentou crescimento de 4 %. A Formacao Bruta de
Capital Fixo registrou crescimento de 7,2%, explicado,
principalmente, pelo aumento da producio e da
importagdo de mdquinas e equipamentos.

Pelo lado da demanda externa, as Exportagdes de
Bens e Servigos mantiveram-se em crescimento,
registrando taxa de 5,9% no periodo. As importagoes de
Bens e Servicos também apresentaram, mais uma vez,
clevacdo nesta comparagdo, da ordem de 19.9%, o
décimo quarto crescimento seguido. Cabe registrar que
desde o primeiro trimestre de 2006 o crescimento das
Importagdes de Bens e Servicos supera o das
Exportacdes nessa base de comparacio.

TABELA RESUMO - Principais resultados do PIB a precos de mercado do 1° trimestre de 2006 ao 1° trimestre de 2007

. 1*Trim
Vas (06 Loty
Taxas (%) 2006

Acumulado ao longo do ano / mesmo 41
periodo do ano anterior - Tabela 3 2

Trimestre / mesmo trimestre do ano
anterior - Tabela 2

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacdo de Contas Nacionais

2°Trim 4*Trim 1°Trim_
2006 2006 2007
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A Capacidade de Financiamento alcangou RS 0,9
bilhdo contra R$ 1,5 bilhdes em 2006, essa reducio pode
ser explicada pela diminui¢io no Saldo Externo de Bens
e Servicos no montante de R$ 3,8 bilhdes e de RS 3,1

bilhdes em Renda Liquida de Propriedade Enviada ao
Resto do Mundo.

A Renda Nacional Bruta atingiu R$ 584.4 bilhdes
no primeiro trimestre de 2007 contra RS 524,3 bilhdes no
respectivo periodo de 2006. Na mesma base de
comparacio, a Poupanca Bruta atingiu R$ 104 bilhdes
contra R$ 88,6 bilhdes no mesmo periodo do ano anterior.

EVOLUCAO RECENTE DA ECONOMIA

De acordo com o Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), a inflagao registrou desaceleracdo em
abril e em maio para 0,25% e 0,28 %, respectivamente,
ante 0,37% em margo. Sendo assim, a inflagdo acumulada
nos primeiros cinco meses de 2007 foi de 1,79%, acima
da taxa de 1,75% observada no mesmo periodo do ano
passado. Os precos administrados, que avancaram 1,35%,
ante 2,70% nos cinco primeiros meses de 2006, t€m
contribuido para moderar a aceleragio inflacionéria, uma
vez que 0s precos livres tiveram elevacao de 2,01% de
janeiro a maio de 2007, acima da taxa de 1,27%
observada nesse periodo em 2006. No periodo de doze
meses até maio, ainflacao alcancou 3,18% (4,23% até
maio de 2006), 0s prégos livres subiram 3,32% (2,48%),
¢ os monitorados, 2,88% (8,24%). O recuo da inflagé@o
mensal em abril e em maio deveu-se a reducio da
variacdo dos precgos livres, 0,19% e 0,25%,
respectivamente, frente a 0,44 % em marco, em contraste
com a aceleracao da inflacao dos precos administrados,
de 0,21% em margo para 0,39% em abril e 0,35% em

mato. Sob outra otica, note-se que a inflacdo dos precos
dos itens comercializdveis se acelerou de 0,21% em margo
para 0,25% em abril e para 0,48% em maio, em contraste
com a variacdo dos precos dos itens ndo comercializaveis,
que recuou para 0,13% em abril e 0,03% em maio, ante
0,66% em marco. Os precos dos servigos tiveram alta
de 0,18% em abril e de 0,26% em maio (4,87% nos dltimos
doze meses). A moderacio das pressdes inflaciondrias
observadas no final de 2006 e no inicio de 2007 indica
que a inflacdo deve continuar evoluindo segundo a
trajetéria das metas.

O recuo da inflacéo plena desde marco nédo foi
acompanhado pelo movimento das medidas de nicleo da
variacdo do IPCA. De fato, o niicleo por exclusio de
monitorados e de alimentos no domicilio se deslocou de
0,23% em marco para 0,29% em abril e 0,33% em maio.
Ja o micleo por médias apatadas com suavizacio de itens
preestabelecidos manteve-se préximo da taxa de 0,29%
observada em marco, ao passo que o nticleo por médias
aparadas sem suavizacdo de itens preestabelecidos
deslocou-se de 0,24% para 0,28 % em abril e 0,30% em
mato. Nos primeiros cinco meses do ano, os niicleos por
exclusao e por médias aparadas com e sem suavizagao
registraram inflacao de 1,80%, 1,51% ¢ 1,40%,
respectivamente, abaixo das variacoes acumuladas em
igual periodo de 2006. A variacdo acumulada nos doze
meses até maio do nicleo por médias aparadas com
suavizagao recuou de 3,98% em marco para 3,86% em
abril e para 3,68% em maio. Por outro lado, no que se
refere a variagio acumulada em doze meses, os niicleos
por exclusdo e por médias aparadas sem suavizagdo
registraram altas em abril e em maio, face as taxas
observadas em margo, mas permanecem abaixo do valor
central de 4,5% para a meta de 2007.
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A Mongeral foi fundada em 10 de
janeiro de 1835, como Monte-Pio Geral
de Economia dos Servidores do Estado,
pelo ministro dos Negdcios da Justica e
dos Estrangeiros e os regentes, Aureliano
de Sousa e Oliveira Coutinho, o brigadeiro
Francisco de Lima ¢ Silva, ¢ o deputado
Jo2o Braulio Moniz para amparar familias
de servidores publicos, civis e militares,
através do pagamento de pensdes. A companhia é,
atualmente, a quarta empresa mais antiga do Brasil
em atividade constante — atras dos jornais Diério de
Pernambuco, do Commercio do Rio de Janeiro e
Monitor Campista.

Com 172 anos de histéria, ndo faltam a
Mongeral passagens curiosas, como, em 1849, a do
pagamento do primeiro auxilio-reclusdo da historia a
familia de Manoel Moreira Lirio da Silva, funciondrio
do Tesouro Publico Nacional que estava preso na
fortaleza Villegagnon, no Rio de Janeiro.

Durante a Guerra do Paraguai, em 1864, a
Mongeral amparou as familias de centenas de
combatentes e, mais de um século depois, em 1980,
concedeu beneficio de aposentadoria ao tultimo
sobrevivente da Guerra. Quintino de Oliveira foi
encontrado pelo censo demografico em Flor da Serra,
a 300 Km de Foz do Iguacu, aos 127 anos.

Outro fato interessante na historia da companhia
aconteceu durante a Repiiblica, quando a Mongeral
iniciou o pagamento da mais longa pensao restituida
por uma organizagao, até hoje, no Brasil. Em 1894,
Dona Escoldstica Huet de Castro Amaral comegou a

" Conselho e Diretoria da Mongeral

receber a pensdo que havia sido contratada por scu
avd, o Comendador Cldudio Huet de Barcelar Pinto
Guedes. Ela recebeu sua pensio durante 76 anos, até
seu falecimento, em 1968.

Em 1917, uma pensdo concedida pela Mongeral
4 familia de um preso politico de Curitiba foi motivo de
uma carta curiosa para os dias de hoje. na qual Jilio
de Aradjo Rodrigues, solto em 1920, agradecia o
pagamento do beneficio, mas solicitava sua suspensao,
uma vez que J4 se encontrava em condi¢Bes de
sustentar a familia.

Em 1954, o presidente Café Filho tornou a
Mongeral a primeira e tinica institui¢io de previdéncia
consignatdria dos servidores publicos federais, através
daLei2.339. Em 1969, a Mongeral foi mais uma vez
pioneira ao conjugar beneficios, lancando um projeto
que oferecia as tradicionais pensoes e pectilios em
conjunto com planos de aposentadoria e auxilio-
educacio. Dois anos depois, a Mongeral € reconhecida
pelo INPS como precursora da previdéncia social no
Brasil. Em 1977, foi criado o Sistema Nacional de
Previdéncia e Assisténcia Social (SINPAS) e
promulgada a Lei 6.435, que regulamentou a




previdéncia privada no Brasil, fruto de um esforgo de
seis anos da Mongeral junto ao Governo.

Em 1977, a Mongeral bateu a marca de 300 mil
participantes e foi novamente pioneira ao criar o
primeiro plano multipatrocinado do Pafs: o Instituto
Mongeral de Seguridade Social.

ATUACAO

O grande diferencial da Mongeral é a
experiéncia aliada ao pioneirismo. Essa unifo se reflete
no potencial de sua forca de vendas, formada por uma
rede de 23 sucursais em todas as regides do pais, 120
gerentes comerciais e cerca de 3 mil consultores de
beneficios. Orientada pela filosofia da venda consultiva
e potencializada por 172 anos de mercado, a forca de
vendas deu & Mongeral resultados inéditos no mercado
de planos instituidos. “Metade dos consultores que
trabalham em parceria com a Mongeral foram
formados pela companhia. Isso s6 foi possivel porque
fomos a primeira seguradora a manter um convénio
com a Escola Nacional de Seguros (Funenseg), desde
20007, acrescenta Helder Molina.

A primeira parceria no ramo dos instituidos foi
fechada na década de 90, quando a Mongeral ajudou
aestruturar o primeiro plano para advogados do Brasil,
0 OABPrev-SC. Atualmente, a seguradora é a
principal parceira das seccionais da Ordem dos
Advogados do Brasil e das Caixas de Assisténcia aos
Advogados de Minas Gerais, Espirito Santo, Rio de
Janeiro, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Rondonia,
Goids, Parand, Rio Grande do Sul e Amazonas.

Um dos cases de maior sucesso do projeto
aconteceu no inicio de 2006, com o lan¢amento da
OABPrev-SP. A companhia conseguiu angariar 500
participantes em 90 dias — enquanto o prazo limite
estipulado pela Secretaria de Previdéncia

Complementar (SPC) para planos instituidos recém-

criados € 180 dias. Atualmente, com um ano de
mercado, o OABPrev-SP conta com mais de 5 mil
participantes. “Esse resultado € a prova de que
produtos de vida e previdéncia precisam de consultoria
para distribui¢do”, acrescenta Molina.

Ainda no mercado de planos instituidos, a
Mongeral possui, desde 2005, uma parceria com a
Fundacido Quanta de Seguridade Social, como
seguradora de risco do fundo de pensio instituido
pela Unicred-SC. Em 2006, a empresa firmou
parceria com a Fundagio Petrobras de Seguridade
Social (Petros) para comercializacio do
CulturaPrev, fundo de previdéncia capitaneado pela
Funarte e instituido por sindicatos e érgdos de
classe ligados a atividades culturais de todo o pafs.
No inicio de 2007, a companhia lancou o
APCDPrev, para cirurgides dentistas do estado de
S@o Paulo, em parceria com a Icatu Hartford.

INVESTIMENTOS

Quinta colocada em receitas de previdéncia no
ranking das seguradoras independentes — com R$
224,7 milhGes em receitas totais, R$ 188,8 milhdes de
ativos, R$ 47,6 milhdes em beneficios pagos para mais
de sete mil familias ¢ um lucro liquido de RS 2.4
milhdes registrado em 2006 —a Mongeral j4 figura
entre as 30 maiores seguradoras do pafs, segundo a
revista Valor Investe.

Comparando o primeiro semestre de 2007 com
0 mesmo periodo do ano anterior, os ativos totais
cresceram 26%, as reservas técnicas, 19%; e as
receitas totais, 49%. J4 as vendas no més de junho
foram 40% maiores que o mesmo més de 2006. Nos
Gltimos cinco anos, o crescimento nominal da
companhia foi de 579%.
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previdéncia privada no Brasil, fruto de um esforco de
seis anos da Mongeral junto ao Governo.

Em 1977, a Mongeral bateu a marca de 300 mil
participantes e foi novamente pioneira ao criar o
primeiro plano multipatrocinado do Pais: o Instituto
Mongeral de Seguridade Social.

O grande diferencial da Mongeral € a
experiéncia aliada ao pioneirismo. Essa unifo se reflete
no potencial de sua for¢a de vendas, formada por uma
rede de 23 sucursais em todas as regites do pais, 120
gerentes comerciais ¢ cerca de 3 mil consultores de
beneficios. Orientada pela filosofia da venda consultiva
e potencializada por 172 anos de mercado, a forca de
vendas deu a Mongeral resultados inéditos no mercado
de planos instituidos. “Metade dos consultores que
trabalham em parceria com a Mongeral foram
formados pela companhia. Isso s6 foi possivel porque
fomos a primeira seguradora a manter um convénio
com a Escola Nacional de Seguros (Funenseg), desde
20007, acrescenta Helder Molina.

A primeira parceria no ramo dos instituidos foi
fechada na década de 90, quando a Mongeral ajudou
aestruturar o primeiro plano para advogados do Brasil,
o OABPrev-SC. Atualmente, a seguradora é a
principal parceira das seccionais da Ordem dos
Advogados do Brasil e das Caixas de Assisténcia aos
Advogados de Minas Gerais, Espirito Santo, Rio de
Janeiro, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Ronddnia,
Goias, Parana, Rio Grande do Sul e Amazonas.

Um dos cases de maior sucesso do projeto
aconteceu no inicio de 2006, com o lancamento da
OABPrev-SP. A companhia conseguiu angariar 500
participantes em 90 dias — enquanto o prazo limite
estipulado pela Secretaria de Previdéncia

Complementar (SPC) para planos instituidos recém-
criados ¢ 180 dias. Atualmente, com um ano de
mercado, o OABPrev-SP conta com mais de 5 mil

participantes. “Esse resultado é a prova de que
produtos de vida e previdéncia precisam de consultoria
para distribui¢io”, acrescenta Molina.

Ainda no mercado de planos instituidos, a
Mongeral possui, desde 2005, uma parceria com a
Funda¢io Quanta de Seguridade Social, como
seguradora de risco do fundo de pensio instituido
pela Unicred-SC. Em 2006, a empresa firmou
parceria com a Fundagao Petrobras de Seguridade
Social (Petros) para comercializacio do
CulturaPrev, fundo de previdéncia capitaneado pela
Funarte ¢ instituido por sindicatos e 6rgios de
classe ligados a atividades culturais de todo o pais.
No inicio de 2007, a companhia langou o
APCDPrev, para cirurgioes dentistas do estado de
Séo Paulo, em parceria com a Icatu Hartford.

: INVE STIMENTOS

Quinta colocada em receitas de previdéncia no
ranking das seguradoras independentes — com R$
224,77 milhGes em receitas totais, R$ 188,8 milhdes de
ativos, R$ 47,6 milhGes em beneficios pagos para mais
de sete mil familias e um lucro liquido de R$ 2.4
milhGes registrado em 2006 — a Mongeral j4 figura
entre as 30 maiores seguradoras do pafs, segundo a
revista Valor Investe.

Comparando o primeiro semestre de 2007 com
0 mesmo periodo do ano anterior, 0s ativos totais
cresceram 26%, as reservas técnicas, 19%: e as
receitas totais, 49%. Jd as vendas no més de junho
foram 40% maiores que 0 mesmo més de 2006. Nos
Gltimos cinco anos, o crescimento nominal da
companhia foi de 579%.
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Helder Molina, presidente da Mongeral

Os nimeros refletem uma estratégia de
crescimento focada na reestrutura¢io comercial da
companhia, que teve inicio hd cinco anos, com a
incorporacio da Entidade Aberta de Previdéncia
Privada Coifa Peciilios e Pensodes. Em 2004, a
companhia realizou sua segunda revisao de papel, com
a autorizacdo do Governo Federal para operar no
ramo de seguros de pessoas em todo o territério
nacional. Apés 169 anos de fundacao, a Mongeral
Seguros e Previdéncia passou a ser reconhecida como
seguradora independente.

Em 2005, fruto dessa reestruturagio
comercial realizada ap6s a sua transformacao em
seguradora independente, a Mongeral resolveu
ampliar a parceria que ja possuia desde 1994 com a

“Temos (...) focado nossos
investimentos para formacio e
treinamento de nossos consultores
no sentido de cobrir os riscos sociais
de morte prematura, invalidez para o
trabalho e sobrevivéncia (...)”

Icatu Hartford, dando origem ao portfélio atual, Vida
Toda, que retine as coberturas de risco da companhia
e as de sobrevivéncia da Icatu Hartford. Foi também
nesse ano gue a Mongeral iniciou os primeiros
movimentos do que viria a ser um modelo
diferenciado de venda consultiva.

Apostando na relacdo com o cliente, a
Mongeral investiu em tecnologia e criou novas
ferramentas para auxiliar o corretor, além de
reformular todo o material de trabalho desses
profissionais. Entre as ferramentas, um simulador de
coberturas, sistema desenvolvido para, a partir dos
dados dos clientes, cruzar informacdes e identificar a
combinagdo ideal de coberturas para as suas
necessidades de protecio.

“Temos, desde entao, focado nossos
investimentos para formagio e treinamento de
nossos consultores no sentido de cobrir os riscos
sociais de morte prematura, invalidez para o
trabalho e sobrevivéncia, dentro do que acreditamos
ser o futuro do mercado para as seguradoras
independentes — a prestacdo de consultoria
especializada”, explica o presidente da empresa,
Helder Molina. O atual piblico-alvo da Mongeral
sdo servidores publicos civis e militares, profissionais
liberais e profissionais da iniciativa privada, além
de pequenas e médias empresas.
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Cumpridas as metas para 2007, o volume de
vendas da companhia terd crescido em média 58%
desde 2004. seus ativos devem superar os R$ 220
milhdes e 2 Mongeral espera encerrar 0 ano com um
volume de receitas totais superior a R$ 270 milhdes.

Atualmente, a empresa possui 160 mil clientes
¢ um total de 300 mil vidas seguradas. “Temos visto
que as pessoas, 20s poucos - e de forma muito positiva
0s jovens - estdo percebendo a importancia de investir
na sua seguranc¢a financeira. O mercado de
previdéncia privada cresceu muito e o mercado de
vida tem tudo para comegar um movimento
semelhante”, finaliza Helder Molina.

MERCADO

A Mongeral é a tinica seguradora a oferecer
crédito consignado em seu portfélio. Com mais
de 1.400 cédigos para venda de produtos com
desconto em folha em todo pais, a companhia
distribui o MongeralCred, criado através de
parceria com o Unibanco, para clientes servidores
piblicos civis e militares e funciondrios de
pequenas e médias empresas.

Completam o portf6lio Vida Toda grandes
conjuntos de coberturas separadas por perfis, que
permitem ao cliente montar seu préprio plano de
seguros e previdéncia com a orientacdo dos
consultores de beneficios.

Entre as coberturas disponiveis, encontram-se
0 Vida Toda Jtnior, para Jovens; o Vida Toda Mulher:
Vida Toda Homem: a linha Vida Toda Master, uma
das poucas no mercado voltada para pessoas entre
61 e 80 anos; 0 Vida Toda Seguranca Exclusiva, Gnico
no mercado para profissionais da seguranca —
bombeiros, policiais militares, agenles penitencidrios,

Linka Vida Toda - Portfslio de coberturas separadas
por perfis, que permitem ao cliente montar seu proprio
plano de seguros e previdéncia com a orientacdo de
consultores de beneficios,

guardas municipais e policiais ¢ivis — o Vida Toda Em
Vida, que permite o resgate das reservas acumuladas;
¢ 0 Vida Toda Profissional Liberal, langado h4 um ano
como reconhecimento as necessidades especificas
desse grupo profissional.

O mais recente produto langado pela companhia,
o Vida Empresarial, nfio faz parte do guarda-chuva
Vida Toda — exclusivo para pessoas fisicas. Voltado
para pequenas e médias empresas, é um seguro
modular, com opcdes que permitem atender a cada
perfil de empresa.

Segundo o presidente da Mongeral, o portf6lio
foi pensado para atender a todas as camadas da
populacdo. “Entendemos que o seguro de vida é um
investimento que deve ser feito por todos. Nossos
produtos atendem das classes A a D, e um exemplo
de que sio acessiveis é o Vida Toda Seguranca
Exclusiva, que possui custo minimo de RS 20,00. Jd as
classes A e B tém preferéncia por planos de
aposentadoria (PGBL e VGBL) e por seguros que
permitam formar reserva”, explica Helder Molina.
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Petroleo e Gas
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Opinido

Desburocratizacao

O papel das empresas para desenferrujar a maquina piblica

A burocracia. ou seu excesso, grassa pelo mundo
em um grande nimero de regides, principalmente em
alguns paises asidticos. em regimes totalitdrios e segue
com grande express3o em paises latinos. A nossa
hereditariedade ibérica no nos poupou e criou raizes
tdo fortes que proporcionaram seu crescimento e
fortalecimento avassaladores através de séculos.

Um fen6meno comportamental passa a fazer
parte de uma sociedade. ou seja. passa a ser “cultural”

quando grupos ou segmentos

Oscar Apocalypse”

O que fazer? Continuar aceitando e multiplicando
custos como reféns dessa fatalidade? Acho que no.
As grandes revolucoes e transformacdes se deram com
pequenos movimentos iniciados por umreduzido nimero
de pessoas e as vezes até por uma s6 em torno de uma
idéia ou de um ideal. Portanto nio me considero um
sonhador por acreditar que “ndcleos antiburocraticos”
possam ser formados em nossas empresas e gerar um
MOVimento expressivo e crescente para a mobilizacdo

da sociedade numa luta contra

impdem certas priticas aceitas por
outros tantos. O que se vé, entdo.
€ que pessoas, empresas e

A burocracia nao é privilégio
de orgaos governamentais,

esse mal que tanto custa ao pais
e aos individuos.
Na década de 80, o

instituicdes convivem, aceitam e niao é coisa exclusiva de governo federal, em momento

se acostumam comumapervers2  fyncionalismo pl’]b]ico.”

€ onerosa burocracia como

de lucidez e bom senso. decidiu
enfrentar e eliminar um dos

desenganados pacientes tomados
por uma doenga sabidamente incurdvel.

A pratica sistémica da burocracia nio €
“privilégio” de 6rgdos governamentais, nio & coisa
exclusiva de funcionalismo piiblico. N#o. infelizmente
ndo. Ela estd impregnada em muitos processos
administrativos, logisticos e fabris em muitas
empresas; eu ousaria dizer em todas elas. Mas nio
hd como negar que o governo ¢ imbativel e, com
Justica, podemos afirmar que o que ocorre nas
empresas privadas é, em muitos casos, reflexo da
méquina burocrética governamental, seja federal,
estadual ou municipal,

maiores entraves de nossas
institui¢des e servigos, o emperrante excesso de
burocracia. E niao fez por menos, criou um
Ministério! Mas, lamentavelmente, o Brasil viu mais
uma boa idé€ia se acabar prematuramente. Mesmo
com uma atitude e entusiasmo contagiantes, o
mimistério, liderado pelo entdo ministro Helio Beltrio,
ndo teve a forca e o apoio de seus pares para a
faxina que precisava, e até hoje precisa ser feita na
méquina governamental dos trés poderes.
Mas, mesmo assim, conseguiu alguns resultados,
entre as quais destaco a influéncia sobre a classe
empresarial. Foi a semente para a movimentacio nas
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empresas. Os empresdrios respeitaram as idéias do

Ministro € sua equipe e apoiaram suas iniciativas. A
tal ponto chegou a solidariedade que diretores de 14
grandes empresas de porte como General Motors,
IBM, Petréleo Ipiranga ¢ Vulcan, reuniram-se, ainda
na década de 80, e aprovaram o estatuto para eleger
a primeira diretoria do Instituto de Desburocratizacdo
de Empresas — INDE — da qual tive a honra de fazer
parte como Diretor Tesoureiro. O INDE tinha como
principal objetivo colaborar com o governo,
apresentando diversas sugestOes, tendo sido a
primeira delas a criacdo de um

concursos e simbolos como o Simplicio, o super-
heroi da simplificacdo, entre tantos outros.

O espirito da simplificacdo de tarefas e da
desburocratizacdo se perpetuaram em vdarias
companhias, mas infelizmente movimentos exogenos
para eliminacdo de entraves esbarrou em uma
montanha de dificuldades erigida pela falta de apoio do
poder publico, principalmente do Legislativo das trés
instancias. Sem leis, sem punicdes e sem empenho,
pouco ou quase nada se conseguiu.

Creio que a chama ndo deve se apagar. Ha que

se continuar implantando ou

Conselho para atuar junto ao
Ministério da Desburocratizagdo.
A idéia era colaborar com as dreas
governamentais para assuntos

ey
fiscais, trabalhistas, previden- burocracia

“Houve desinteresse dos
diversos setores do governo
no combate a forca da

reimplantando aqueles grupos de
trabalho dentro das empresas e
tornar isso publico, se possivel com
0 apoio e participagéo efetiva de
FIRJAN,

entidades como

cidrios e regulamentares de um
modo geral.

Mas, na pritica, houve desinteresse dos
diversos setores do governo no combate a forga
da burocracia. Mas o fracasso institucional nio
impediu a adesdo de um niimero crescente de
empresas que imediatamente iniciaram um
intercAmbio de idéias e sugestdes. Outros
programas de governos surgiram com o mesmo fim,
mas notavel mesmo foi o surgimento dentro de
cada empresa de grupos de trabalho para “azeitar”
a maquina administrativa revendo processos
eliminando tarefas initeis e excesso de papelada.
Os programas sempre foram sérios, tendo lideres,

Associa¢do Comercial, IBEF etc.
Vejo com otimismo a criagdo no
ambito do nosso IBEF, por exemplo, de um ntcleo
pioneiro nesses tempos modemos para o renascimento
daquele espirito empreendedor e histérico do INDE.

Temos que fazer nossa parte para desenferrujar
amaquina pablica com idéias e muita pressdo. E, mais
do que isso, temos que implantar um novo sentido de
eficiéncia em nossas organiza¢des. Devemos e
podemos ser mais produtivos, simplificando tarefas e
processos num esforco continuo no combate ao
fantasma do excesso de burocracia através de
programas efetivos e oficiais de desburocratizagéo.
Estd langado o desafio.

* Consultor em Gestao Empresarial e Diretor Gerente da LEMAP- Solucées Gerenciais
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Circulo virtuoso

Jodo Santos”

A indistria de fundos se aproxima da marca
historica de RS 1 trilhdo (US$ 500 bilhdes) sob
administracdo. Isso demonstra, de forma
inequivoca, o crescimento e a importancia dessa
modalidade de aplicacfio para o desenvolvimento
da economia. Os recursos investidos nos fundos
sfo, direta ou indiretamente, fomentadores do
capital necessdrio para que as empresas
expandam seus negdcios e desenvolvam novas
tecnologias, criando um circulo virtuoso, uma
vez que geram mais riqueza, que € reinvestida.
Por outro lado, a responsabilidade de
administradores e gestores se torna ainda mais
relevante em raziio da necessidade de oferecer
bons retornos aos investidores.

A industria de asser management cresce
a taxas expressivas, em decorréncia da entrada
de recursos (internos e externos), da expansao
das carteiras com as altas taxas de juros e,
recentemente, da valorizacao das acdes. Apesar
desse crescimento, essa modalidade ainda se
ressente com a falta de um mercado de titulos
privados mais liquido ¢ de um padrio
estabelecido de “rating” para os papéis. Isso
facilitaria a negociago e a afericio dos pregos e

evitaria distorcGes entre a precificagdo adotada
pelos diversos administradores/gestores.

Nio obstante, novos produtos tém sido
desenvolvidos e inseridos paulatinamente nas
carteiras dos fundos de investimento, em
substitui¢ao aos titulos piblicos, que vém perdendo
a atratividade com a gradual reducio das taxas de
Juros. Entre eles, os fundos de direitos creditérios,
os certificados de crédito bancario, os certificados
de recebiveis imobilidrios, bem como a recente
alternativa criada pela Instrucfio 450, da Comissao
de Valores Mobilidarios (CVM), de aplicagio direta
em ativos financeiros negociados no exterior. A
demanda por produtos com maior nivel de
complexidade e risco, porém com possibilidades
de maior retorno, nunca foi tio acentuada.

Certamente essa evolugdo demandou, da
indidstria e dos agentes reguladores, a¢des que
permitissem melhorar os processos de registro,
controle e monitoramento, bem como a
divulgacao adequada aos investidores dos perfis
de atuacdo de cada gestor, dos riscos envolvidos
em cada tipo de investimento e dos resultados
por cles produzidos. Nesse sentido, muito foi
realizado nos udltimos anos, como a criacio
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“A industria de asset management cresce a taxas expressivas,

em decorréncia da entrada de recursos, da expansao das
carteiras com as altas taxas de juros e da valorizacao das acoes”

dos co6digos de auto-regulamentacido da
indidstria pela Associacdo Nacional dos
Bancos de Investimento (Anbid), a
centraliza¢@o do processo de regulamentacao
e supervisdo das atividades de fundos de
investimento na CVM, a segregacdo das
atividades de asset dentro dos grupos
financeiros e, recentemente, o Plano Contébil
dos Fundos de Investimento (Cofi), em vigor
a partir de janeiro de 2007.

A industria estd bem posicionada, mas
desalios precisam ser ainda superados. Para
citar apenas um deles, mencionamos a a¢io
junto as autoridades tributdrias, visando facilitar
e otimizar o processo de arrecadagdo de
impostos que incidem sobre investimentos. A
alteracdo da legislag@o, centralizando o cdlculo
e a arrecadacdo dos tributos de forma
consolidada por meio da “conta de

investimento”, certamente reduziria os custos
operacionais dos administradores e aumentaria
a transparéncia para os investidores.

Na pesquisa mundial com os CEOs de
private bank/asset management, realizada pela
PricewaterhouseCoopers. em 2005 (a edicdo
2007 saird em julho), observamos a crescente
preocupagdo dos executivos com riscos
regulatérios, compliance e treinamento de
pessoal, aspectos vitais para o crescimento € a
sustentabilidade do negdcio a longo prazo. O
grande desafio € a evolucio das estruturas de risk
management do estdgio de simples prevengio
de perdas internas e geracdo de relatorios de
compliance para uma estrutura integrada de
sistemas e processos que englobe os riscos de
negdceio, de mercado e operacionais, gerando
efetivamente valor ao negocio e, principalmente,

para o investidor.

Artigo publicado no Suplemento Especial “Fundos de Investimento™

- 50 anos de historia, da Revista Capital Aberto

= Jodo Santos é sécio da PricewaterhouseCoopers e especialista em fundos de investimento.
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“A industria de asset management cresce a taxas expressivas,
em decorréncia da entrada de recursos, da expansao das
carteiras com as altas taxas de juros e da valorizacao das acoes”

dos codigos de auto-regulamentacido da
industria pela Associacdo Nacional dos
Bancos de Investimento (Anbid), a
centralizag@o do processo de regulamentacdo
¢ supervisdo das atividades de fundos de
investimento na CVM, a segregacio das
atividades de asset dentro dos grupos
financeiros e, recentemente, o Plano Contabil
dos Fundos de Investimento (Cofi), em vigor
a partir de janeiro de 2007.

A indiistria estd bem posicionada, mas
desafios precisam ser ainda superados. Para
citar apenas um deles, mencionamos a acdo
junto as autoridades tributdrias, visando facilitar
e otimizar o processo de arrecadagdo de
impostos que incidem sobre investimentos. A
alteracdo da legislacio, centralizando o cdlculo
¢ a arrecadacdo dos tributos de forma

consolidada por meio da “conta de

mvestimento”, certamente reduziria os custos
operacionais dos administradores ¢ aumentaria
a transparéncia para os investidores.

Na pesquisa mundial com os CEOs de
private bank/asset management, realizada pela
PricewaterhouseCoopers, em 2005 (a edi¢do
2007 saird em julho). observamos a crescente
preocupacao dos executivos com TiScos
regulatdrios, compliance e treinamento de
pessoal, aspectos vitals para o crescimento e a
sustentabilidade do negécio a longo prazo. O
grande desafio € a evoluczo das estruturas de risk
management do estdgio de simples prevengao
de perdas internas ¢ geracdo de relatdrios de
compliance para uma estrutura integrada de
sistemas e processos que englobe os riscos de
negobcio, de mercado e operacionais, gerando
efetivamente valor ao negdcio e, principalmente,

para o investidor.

Artigo publicado no Suplemento Especial “Fundos de Invesumento™

- 50 anos de histdria, da Revista Capital Aberto

* Jodo Santos ¢ socio da PricewaterhouseCoopers e especialista em fundos de investimento.
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Transformando suor em ouro

Vencedor do Campeonato Mundial e tetracampefio
da Liga Mundial. Bernardinho langa “Transformando suor
em ouro”, livro que relata sua bem-sucedida trajetoria
como treinador.

Obstinado, persistente, perfeccionista e motivador,
ele conquistou 17 titulos com métodos ¢ estratégias que o
técnico explica no livro, publicado pela Editora Sextante.
Desde 2001 no comando da maior geracdo do volei
brasileiro, Bernardinho, de 47 anos, conta sua histéria
desde os tempos de jogador até a consagragiio como
téenico com o ouro olimpico.

Mais do que relatar uma epopéia esportiva
emocionante, o livro apresenta facetas desconhecidas do
treinador ao mostrar, em detalhes, como Bernardinho burilou
o método que batizou de Roda da Exceléncia.

O treinador da selecdo brasileira masculina de volei
revela-se um grande estudioso, um Ieitor atento dos mestres,
tanto do esporte quanto da administracdo, como John

A RJR oferece excelentes indices em recuperacio
a abordagem junto ao seu cliente gere a ruptur

Acompanhamento on-line
de toda a carteira de cobranga

Depositos efetuados
diretamente em sua co

Fale com a gente:  wwwrjrbrasil.com.br -

Wooden, Winston Churchill e
James Hunter. Retira deles o
que cada um tem de melhor
e, nas quadras, testa esses
ensinamentos, incorporando
alguns, descartando outros,
adaptando muitos. Bernar-
dinho revela por inteiro o

Bernardinho

segredo que fez dele um | R,\NSFOR\*{ ‘\I\-’IWO
dos palestrantes mais UOR EM OQUR

requisitados por grandes
empresas em busca de um
diferencial competitivo no
mundo dos negdcios.

A necessidade de identificar talentos, de manter
as pessoas motivadas, de se comprometer com o
desenvolvimento de cada membro do grupo e,
principalmente, de criar um espirito de equipe que torne o
desempenho do time muito superior i mera soma de talentos
individuais fez com que Bernardinho desenvolvesse a
ferramenta de trabalho que chama de Roda da Exceléncia.
“E ela que norteia a busca permanente da qualidade que
aplico no dia-a-dia com o0s jogadores para refinar habilidades
como trabalho em equipe, perseveranga, superagio,
comprometimento, cumplicidade, disciplina, ética e habitos
positivos de trabalho”, define o técnico.

FATANTS

de créditos vencidos, sem que
a da sua relacdo comercial.

Atendimento em todo

nta territorio nacional

RJR
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Opinidao

Empresa Rica, Empresa Pobre

Roberto Lima Netto®

O que garante, no mundo de hoje, o sucesso de
um empreendimento? Seria a cuidadosa escolha do setor
de atuacao? Quando a Gol, hd poucos anos atrés, iniciou
suas operacdes no setor, empresas como a Transbrasil,
Vasp e a propria Varig passavam por sérias dificuldades.
O setor de transporte aéreo, com todos os seus
problemas, talvez fosse um dos tltimos a ser escolhido
para a implanta¢io de um novo empreendimento, se o
critério fosse setorial.

Seria a qualidade da administragao da empresa
a garantia de sucesso? E indubitdvel que uma boa
administracio € condi¢do necessdria para o0 Sucesso
de uma empresa. Mas seria também condi¢io
suficiente? Uma administracdo competente garante o
sucesso de um empreendimento?

O livro “Vencendo a crise” (1982), atribuindo o
sucesso empresarial a qualidade da administrag@o citou,
entre as empresas de sucesso, a Atari, a Chesebrough-
Pond’s, aData General, a Fluor, a National Semiconductor.
O livro “Administrando no Limite” mostra que 2/3 das
empresas citadas no “Vencendo a Crise” deixaram de
ser lideres setoriais em cinco anos. Conclusao: somente
uma boa administracio nio garante o sucesso.

Nem a escolha do setor de atuagdo, nem a qualidade
da administracdo garantem o sucesso de um
empreendimento. E entéio? Como tornar sua empresarica?

O mundo estd mudando, e as mudangas acontecem
em velocidade cada vez maior. Um estudo do MIT —
Massachussets Institute of Technology - feito no inicio
deste século, afirma que, nos tltimos 25 anos do século
passado, os novos conhecimentos desenvolvidos
equivaleram a todos os conhecimentos acumulados pela
humanidade até entdo. Afirma também que os

conhecimentos acumulados nos primeiros 5 anos do século
XXIvao equivaler aos dos dltimos 25 anos.

Com mudangas tio rapidas no mundo, a tnica
garantia de sucesso de um empreendimento € a inovacéo.
Mas cuidado! Inovagao ndo € somente tecnolégica. Peter
Drucker, o papa do empreendedorismo, afirmava que a
inovacao tecnoldgica € a mais lenta e dificil.

Como explicar o sucesso da Gol? Inovagao de
sistema. A Gol adaptou para o Brasil o modelo da
Southwest Airlines, além de ter uma excelente
administragdo.

E a Dell, que em quinze anos tornou-se a maior
empresa de microcomputadores do mundo? Uma
empresa inovadora, sem divida. Mas sua inovagao nao
foi técnica, mas de logistica. A tecnologia dos
computadores Dell estd nos componentes que ela adquire.
Qualquer pequena montadora de computadores que, antes
daDell, tivesse escolhido este modelo de negéeios, poderia
estar no topo do mundo.

Podemos dar centenas de exemplos, como o da
McDonald, que comegou como uma pequena lanchonete,
como tantas que existem no Brasil,

Conclusao: o sucesso de um empreendimento estd
na inovacéo, e esta inovagfio ndo € necessariamente
tecnoldgica. A empresarica € aquela que alia um modelo
de negéceios inovador com uma boa administragao.

Uma ultima adverténcia: a inovacio deve ser
continuamente perseguida. Os modelos de negdcios também
ficam velhos, podem ser ultrapassados. Alguns se sustentam
por tempo maior, mas todos envelhecem. Duas das
empresas citadas neste artigo ji apresentam sinais de
desgaste. A empresa rica deve ter a inovagéo continuada
como item importante de seu pensamento estratégico.

#* Consultor — Estratégia Empresarial
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Seguros e Previdéncia

Entrevista: José Cechin

Atualmente a frente do Instituto de Estudos de Saiide Suplementar, o ex-ministro da Previdéncia, José
Cechin, defende, em entrevista a Revista IBEF, que sejam tomadas providéncias urgentes para diminuir os
impactos causados pelo aumento da expectativa de vida dos brasileiros. Sobre o déficit, Cechin alerta que,
a partir deste ano, o sistema de Seguridade Social ji deverd comegar a apresentar desequilibrio gracas ao
rdpido aumento de suas despesas em relagdo as receitas.

Revista IBEF - O Sr. concorda com a tese do
presidente Lula de que Constituicio de 1988 impos
algumas obrigacdes que sobrecarregaram o sistema
e que, por isso, ndo ha déficit na Previdéncia?

José Cechin — De fato, a Constitui¢io de 1988 adotou o
conceito mais amplo e moderno de Seguridade Social,
definindo um conjunto de direitos relacionados a
Previdéncia e a Assisténcia que foram sendo
implementados ao longo dos anos, o que acabou por gerar
uma carga adicional sobre o sistema previdencidrio. O
conceito de Seguridade Social compreende a Previdéncia,
a Sadde e a Assisténcia Social. Até 1995, a Previdéncia
tinha superdvit e, a partir dessa data, entrou em déficits
crescentes. A existéncia desses déficits tem sido negada
sob 0 argumento de que Previdéncia é parte da Seguridade
¢ 0 balango correto deve ser o da Seguridade Social como
um todo, e ndo o da Previdéncia isoladamente. As fontes
de custeio da Seguridade Social eram, até 1996, as
contribuicdes sobre a folha, o faturamento e o lucro. Em
1997, somou-se a essas fontes a Contribuicfio Proviséria
sobre Movimentagdo Financeira, a CPMF, que, é bom
lembrar, expira no final deste ano.

O governo afirma que nio h4 déficit na Previdéncia pois
considera no cédlculo a subtracio do conjunto de despesas
do conjunto de receitas do sistema de Seguridade Social.
Gragas as continuadas revisdes de bases de calculo e
aliguotas de contribuicdo, especialmente da COFINS. o
sistema de Seguridade conseguiu manter superdvits até
0 presente. Foi por isso que o governo pediu a
desvinculacdo das receitas, a DRU, que também expira
no final deste ano. Mas meu sentimento é que, mesmo

seguindo o raciocinio do governo, a partir deste ano o
sistema de Seguridade j4 comegard a apresentar déficit
¢ a DRU perderd eficdcia mesmo se prorrogada. Por
dois motivos: o crescimento das despesas com
aposentadorias do INSS, de 2,5 pontos percentuais do
PIB ¢ a ampliacfio de programas de assisténcia social -
como 0 LOAS e 0 Bolsa Familia - de 0,6 ponto percentual.
S6 com esses dois fatores as despesas da Seguridade
Social continuardo aumentando. Por isso, d4 para comegar
a pensar que, ainda em 2007, as receitas da Seguridade
serao menores que as despesas. O sindnimo disso é déficit
no sistema.

Revista IBEF — Com base nesse cendrio, o que o
Sr. entende como saida para a previdéncia
brasileira?

JC — Sem diivida a saida, minimamente, é a criagfio de
um novo modelo para 0s novos entrantes. £ o minimo
que deve ser feito, e com urgéncia. B importante ressaltar
que um novo modelo aplicado somente a novos entrantes
s6 produzird resultados financeiros palpéveis a partir da
quarta década de sua ado¢do. Mas, aprovado esse novo
modelo a partir de uma saida vidvel, segura e madura
para a previdéncia brasileira, o pais passard a transmitir
mais confianga, o que deverd auxiliar o seu
desenvolvimento. A questdo seguinte é se o Brasil
conseguird passar os préximos 40 anos sem mudancas
para os atuais trabalhadores. Uma das solugdes seria o
Governo criar mecanismos para incentivar a migraciio
de, pelo menos, parte dos atuais trabalhadores do modelo
atual para o novo modelo.

M' desde
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Seguros e Previdéncia

Entrevista: José Cechin

Atualmente a frente do Instituto de Estudos de Saiide Suplementar, o ex-ministro da Previdéncia, José
Cechin, defende, em entrevista a Revista IBEF, que sejam tomadas providéncias urgentes para diminuir os
impactos causados pelo aumento da expectativa de vida dos brasileiros. Sobre o déficit, Cechin alerta que,
a partir deste ano, o sistema de Seguridade Social jd deverd comecar a apresentar desequilibrio gracas ao
rapido aumento de suas despesas em relagdo as receitas.

Revista IBEF — O Sr. concorda com a tese do
presidente Lula de que Constituicio de 1988 impés
algumas obrigacdes que sobrecarregaram o sistema
e que, por isso, ndo ha déficit na Previdéncia?

José Cechin - De fato, a Constitui¢do de 1988 adotou o
conceito mais amplo e moderno de Seguridade Social,
definindo um conjunto de direitos relacionados a
Previdéncia e a Assisténcia que foram sendo
implementados ao longo dos anos, o que acabou por gerar
uma carga adicional sobre o sistema previdencidrio. O
conceito de Seguridade Social compreende a Previdéncia,
a Satide e a Assisténcia Social. Até 1995, a Previdéncia
tinha superdvit e, a partir dessa data, entrou em déficits
crescentes. A existéncia desses déficits tem sido negada
sob o argumento de que Previdéncia é parte da Seguridade
¢ 0 balango correto deve ser o da Seguridade Social como
um todo, e nio o da Previdéncia isoladamente. As fontes
de custeio da Seguridade Social eram, até 1996, as
contribui¢des sobre a folha, o faturamento e o lucro. Em
1997, somou-se a essas fontes a Contribui¢éo Proviséria
sobre Movimentagdo Financeira, a CPMF, que, é bom
lembrar, expira no final deste ano.

O governo afirma que néo hd déficit na Previdéncia pois
considera no cdlculo a subtracdo do conjunto de despesas
do conjunto de receitas do sistema de Seguridade Social.
Gragas as continuadas revisdes de bases de calculo e
aliquotas de contribuicdo, especialmente da COFINS, o
sistema de Seguridade conseguiu manter superdvits até
0 presente. Foi por isso que o governo pediu a
desvinculacdo das receitas, a DRU, que também expira
no final deste ano. Mas meu sentimento é que, mesmo

seguindo o raciocinio do governo, a partir deste ano o
sistema de Seguridade j4 comecard a apresentar déficit
¢ a DRU perderd eficicia mesmo se prorrogada. Por
dois motivos: o crescimento das despesas com
aposentadorias do INSS, de 2,5 pontos percentuais do
PIB ¢ a amplia¢do de programas de assisténcia social -
como o LOAS e o Bolsa Familia - de 0,6 ponto percentual.
S6 com esses dois fatores as despesas da Seguridade
Social continuardo aumentando. Por isso, d4 para comecar
a pensar que, ainda em 2007, as receitas da Seguridade
serao menores que as despesas. O sindnimo disso € déficit
no sistema.

Revista IBEF - Com base nesse cenario, o que o
Sr. entende como saida para a previdéncia
brasileira?

JC - Sem diivida a saida, minimamente, é a criagiio de
um novo modelo para os novos entrantes. E 0 mfnimo
que deve ser feito, e com urgéncia. E importante ressaltar
que um novo modelo aplicado somente a novos entrantes
s6 produzird resultados financeiros palpdveis a partir da
quarta década de sua adog¢io. Mas, aprovado esse novo
modelo a partir de uma saida vidvel, segura e madura
para a previdéncia brasileira, o pafs passard a transmitir
mais confianga, o que deverd auxiliar o seun
desenvolvimento. A questdo seguinte é se o Brasil
conseguird passar os préximos 40 anos sem mudancas
para os atuais trabalhadores. Uma das solu¢des seria o
Governo criar mecanismos para incentivar a migracio
de, pelo menos, parte dos atuais trabalhadores do modelo
atual para o novo modelo.
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Como regulamentar a Internet?

Muitas pessoas ainda acreditam que a Internet é
uma terra sem leis. Jad faz tempo que essa forma de
pensar nao corresponde a realidade. A cada ano, no
mundo todo, novas leis sdo aprovadas para regulamentar
determinados aspectos darede, como privacidade, direitos
autorais, tributacdo, comércio eletronico e etc.

Mas nem todos os aspectos de uma nova tecnologia
precisam de uma nova lei. Nao raramente a legislacao ja
existente consegue dar conta das novas questoes trazidas
pelo progresso tecnologico. Saber medir quando uma nova
lei é necessdria e quando a legislag@o em vigor pode ser
suficiente para solucionar os problemas colocados pela
tecnologia é uma das tarefas mais diffceis a ser
desempenhada por legisladores. juizes. advogados e
pesquisadores que se dedicam ao estudo da interface
entre Direito e Tecnologia.

O Brasil, nos dltimos anos, vem ocupando uma
posicdo de destaque nos debates internacionais sobre a
regulamentacio da Internet, em especial em questoes
juridicas como a propriedade intelectual e a defesa do
consumidor no comércio eletronico. Uma evidéncia do
papel desempenhado pelo Brasil nessas discussdes serd a
realizagdo no Rio de Janeiro, nos dias 12 a 15 de novembro,
do Internet Governance Forum. Trata-se do maior férum
de discussio sobre os rumos da governanca da Internet
global, gerido pelas Nagoes Unidas.

Ao contriario do que ocorre no cendrio
internacional, onde a pluralidade de pautas demonstra um
avangado nivel dos debates nos quais o Brasil vem se
engajando, as discussdes internas sobre a regulamentacdo
da Internet brasileira parecem se prender a um s tema:
a criminalizacdo de condutas na rede.

Esse diagnoéstico geral pode ser feito a partir dos
projetos de lei que estio em discussio no Congresso
Nacional. A op¢ao pela criacdo de novas leis para punir
criminalmente uma série de praticas desempenhadas na
Internet € o tema dos mais diversos projetos. Desde
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temas em torno dos quais existe alguma medida de
consenso sobre a forma de regulamentag@o, como a
pornografia infantil, até questdes extremamente
polémicas como a criminalizagéio do spam (envio em
massa de mensagens praticamente uniformes e nio
solicitadas previamente pelo remetente), a tonica geral é
pela regulamentacgdo penal dessas condutas.

O exemplo mais recente dessa tendéncia € a
discussdo travada sobre o substitutivo apresentado pelo
Senador Eduardo Azeredo (PMDB/MG) aos projetos de
lein® 89/2003. da Camara, e projetos de lein® 137/2000 e
76/2000, ambos do Senado Federal.

O substitutivo em questdo trata da tipificacdo penal
de “condutas realizadas mediante uso de sistema
eletronico, digital ou similares, de rede de computadores,
ou que sejam praticadas contra dispositivos de
comunicagio ou sistemas informatizados e similares”,
conforme constante de sua ementa.

Algumas posicOes bastante controvertidas sao
adotadas pelo substitutivo e podem, uma vez aprovado o texto
como hoje se encontra, gerar uma série de resultados
preocupantes para uma gama enorme de pessoas € empresas
que dependem, em maior ou em menor grau, da Internet.

Um dos pontos mais polémicos do texto em questao
¢ a imposi¢io de uma série de deveres aos provedores
de servigos na Internet, que deverdo, de acordo com o
artigo 21 do substitulivo, “manter em ambiente controlado
e de seguran¢a os dados de conexdes realizados por seus
equipamentos (...) pelo prazo de trés anos”.

Esse dispositivo se, por um lado, estimula que os
provedores desenvolvam mecanismos de seguranca,
também obriga as empresas que exploram ©0$ mais
diversos servicos na Internet a exercer um monitoramento
constante sobre 0s seus usudrios. Esse monitoramento
exige a aloca¢do de um equipamento técnico e pessoal
do qual nem todas as empresas que prestam servigos na
Internet poderdo dispor.



Adicionalmente, o mesmo artigo. em seu inciso V, obriga
0s provedores a “informar. de maneira sigilosa, 4 autoridade
policial competente dentncia da qual tenha tomado
conhecimento e que contenha indicios de conduta delituosa
na rede de computadores sob sua responsabilidade”.

A aprovacdo de uma redacfio como essa ndo
apenas legitima o estado de constante vigilancia, que pode
implicar em sérias violacdes ao direito de privacidade
dos internautas. como também passa a responsabilizar o
provedor por ndo informar as autoridades competentes
qualquer “dentincia” recebida.

Com receio de ser responsabilizado, o provedor
acabard por informar 4s autoridades toda e qualquer
informagio que possa, ainda que remotamente, constituir
pratica delituosa. O uso de redes de troca de arquivos,
como o Bit Torrent, pode significar tanto o download
ilegal de filmes e misicas como também a melhor forma
de divulgacio e disponibiliza¢o legal de uma série de
obras na Internet. Um comentdrio mais dcido em um
forum de discussdes, dependendo do prisma de anlise,
pode tanto ser um ataque a honra como o exercicio da
liberdade de expressio.

Essas indefini¢des surgem, em grande parte, pela
auséncia de um marco regulatério civil sobre a Internet no
Pais. A proliferagio de projetos de lei que buscam
criminalizar uma série de condutas na Internet parece
apontar para uma certa pressa em se regulamentar
aspectos da rede no Brasil. E essa pressa pode
comprometer valores fundamentais para o
desenvolvimento da Internet como a liberdade de inovacio
¢ estimulo a criaciio de novos modelos de negécio.

Da forma como a legislagdo proposta é hoje
colocada, terminaremos por punir criminalmente quando
ndo existe nem mesmo certeza sobre quais seriam os
direitos e deveres das vdrias partes envolvidas em
questdes relativas as novas tecnologias.

Antes de afirmar que uma série de priticas sdo
crimes, € importante que a legislagdo brasileira explicite
temas que hoje sdo amplamente debatidos como os
limites da privacidade na rede e o regime de
responsabilidade civil aplicado aos provedores de
acesso, servicos e contetdo na Internet. E importante
que se reflita sobre o que regulamentar e,
principalmente, como regulamentar.

* Advogado - Mestre em Direito Civil na UER]. Professor da Escola de Direito da FGV ¢ da PUC-Rio
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Nacional

Isencao de IR para estrangeiros
beneficia perfil da divida publica

Passados 15 meses da edi¢do da Medida
Provisérian® 281 (convertida na Lei n® 11.312//06),
que reduziu a zero a aliquota do Imposto de Renda
incidente sobre os rendimentos auferidos por
investidores estrangeiros na aplicacdo em titulos
puiblicos federais, cumpre 8 ANDIMA, que defendeu
a medida como instrumento de ampliacio e
diversificacdo da base de detentores da divida, avaliar
seus principais efeitos econémicos.

No final de 2003, antecipando-se a essa discussao,
a Associacdo publicou o Relatério Econdmico Divida
Piblica: Participagdo do Investidor Estrangeiro,
consolidando a proposta de estimulo tributério ao ingresso
desses agentes no mercado, por acreditar que tal iniciativa
geraria externalidades positivas capazes de beneficiar ndo
apenas o perfil do endividamento piblico, mas o ambiente
econdmico do pais como um todo.

Dentre essas externalidades, destacavam-se a
capacidade do estrangeiro, cuja cultura financeira é
pautada pelo longo prazo, de induzir um aumento da
maturidade da divida, seja demandando uma parcela
maior de titulos longos, seja influenciando a formagao
de hébito dos poupadores domésticos; e o
aprofundamento do mercado, uma vez que o0 ingresso
de novos demandantes contribuiria para ampliar a
liquidez, reduzindo o risco de perda. Nada mais
oportuno, portanto, do que checar os resultados.

Do ponto de vista da composi¢do da divida,
dados do Tesouro Nacional mostram que, entre janeiro
de 2006 (més que antecedeu a edi¢do da MP) e maio
de 2007, a parcela dos titulos atrelados a Taxa Selic
recuou de 49,48% para 36,68%, enquanto a dos
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prefixados e a dos corrigidos por indices de precos
cresceram de 26,7 % para 37,02% e de 19,15% para
22.94%, respectivamente. Ao mesmo tempo, 0 prazo
médio de emiss@o em oferta piiblica desses tultimos
papéis aumentou de 20,77 para 28,21 meses, ¢ de 43,96
para 80,38 meses, respectivamente.

De acordo com dados da CVM, a participagdo
dos investidores estrangeiros no mercado financeiro, entre
janeiro de 2006 e abril de 2007, aumentou 69%, de US$
73,27 bilhdes para US$ 123,97 bilhdes, tendo a parcela
investida em renda fixa crescido cerca de 400%, de US$
4,77 bilhdes para US$ 24,49 bilhdes. Deste total, estima-
se que aproximadamente 89% referem-se a titulos da
divida piblica federal (US$ 21,8 bilhdes), utilizando-se a
mesma proporc¢io identificada pelo Tesouro para o més
de marco, segundo dados divulgados em seu site.

O Tesouro estima ainda que, entre janeiro de 2006
e margo de 2007, a participa¢do dos investidores
estrangeiros no total da divida piblica, inclusive por meio
de fundos de investimento, passou de 0,74% para 3,56%,
e que esses agentes respondem por 2,6% dos titulos pré-
fixados em mercado e 10,5% da parcela atrelada a indices
de precos. Jd no que toca a prazo, os titulos indexados a
inflacfo por eles adquiridos respondem por 12,5% dos
vencimentos entre dois e trés anos; 21% entre trés e
quatro anos; 6,3% entre quatro e cinco anos; € 19,5%
acima de cinco anos.

Apesar do ganho institucional que a estabilidade
de regras tem assegurado ao pafs, alguns argumentos
contrarios a medida s@o recorrentes, entre 0s quais 0s
relacionados a suposta perda de arrecadagido e ao
efeito gerado sobre a valorizagio do cdmbio. Quanto



a0 primeiro, 0s ndmeros mostram-se favoriveis a
desoneracdo dos estrangeiros: a arrecadacio do
Imposto de Renda retido na fonte em aplicacdes
financeiras cresceu ap6s a vigéncia da medida, de R$
34,3 milhdes no iltimo trimestre de 2005 paraR$ 41,8
milhGes e RS 57.3 milhdes, em iguais periodos de 2006
e 2007, respectivamente. Como o investimento
estrangeiro em titulos de renda fixa antes do estimulo
fiscal era residual, a isenc¢do nio chegou a afetar
negativamente a arrecadacfo.

Ja com relagdo ao cAmbio, a andlise do cAmbio
contratado revela que o fluxo liquido de divisas para o
pais decorre essencialmente das transages comerciais,
que responderam pelo ingresso liquido de US$ 20,7 bilhdes
no primeiro trimestre de 2007, enquanto o fluxo de
natureza financeira gerou saida liquida de US$ 3,2 bilhdes.
Ainda que a entrada de recursos no perfodo tenha se

mostrado relevante, da ordem de US$ 63 bilhdes, as saidas
foram superiores, totalizando US$ 66,4 bilhdes.
Portanto, um primeiro balanco dos efeitos da
desoneragao fiscal da compra de titulos piiblicos por parte
de investidores ndo residentes é favordvel 4 medida. A
existéncia de demanda para a ponta longa da curva de
papéis pré-fixados e indexados a pregos vem auxiliando
a autoridade a reduzir o trade-off entre custo e prazo,
em fungdo da queda do prémio exigido. Isto facilita o
processo de alongamento do endividamento piiblico
baseado em papéis com maior duration, contribuindo
para aredugdo do risco de mercado e de refinanciamento,
€, portanto, para a melhoria do perfil da divida piblica. O
reconhecimento desse novo ambiente se expressa na
reavaliacdo do risco soberano por duas agéncias de
classificacdo de risco nos tltimos meses, situando o
pais em um nivel de indicagdo a grau de investimento.

* Presidente da Andima
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Depois de décadas de estagnacao,
o setor imobiliario vive momento de
importante otimismo

Wilson Amaral®

De fato as previsOes se confirmaram e o
mercado imobilidrio teve expressivo incremento
nesses dltimos anos. Com a elevacéo da procura por
iméveis o cendrio é amplamente favordvel, pois
instiga a competitividade entre as empresas do setor
e oferece oportunidades aos investidores e
compradores. A demanda em alta

Desenvolvimento e da Organizagio das Nagdes
Unidas mostrou que, para as familias brasileiras
que ganham até cinco saldrios minimos, existe um
déficit habitacional de quase oito milhdes de
moradias. Atender tanta gente € trabalho de

décadas e necessariamente depende do governo,

cstimula as construtoras a retirarcm
projetos da gaveta.
Como seria previsivel, a

expansdo imobilidria estd gerando

jd que boa parte desse grupo nao

“As expectativas sio de tem renda para bancar um
que o setor acrescente financiamento privado.

quase meio percentual
ao PIB este ano”

Recentemente, a carta de
inten¢des assinada entre a

Caixa Econdmica Federal e a

milhares de empregos. Nos
primeiros trés meses deste ano, o nimero de
profissionais contratados pelo setor ultrapassou a
marca de Um milhdo. Estima-se que o emprego va
crescer 10% neste ano, contingente que agrega ndo
apenas operdrios, mas também arquitetos,
engenheiros e pessoal de marketing, contratados
pelas incorporadoras para que elas possam, também,
ampliar regionalmente as operagoes e garantir fatias
maiores de um mercado historicamente pulverizado.
Como conseqiiéncia de tudo 1ss0, as expectativas
s@o de que o setor acrescente quase meio ponto
percentual ao PIB deste ano.

Contudo, um estudo feito pela Fundagdo Jodao

Pinbeiro com apoio do Banco Interamericano de

FIT Residencial - empresa criada pela Gafisa
com foco no segmento residencial econémico -
nos faz acreditar que ndo serd necessario
esperar que a populacdo passe a ganhar
significativamente mais. A parceria com duragio
de um ano e possibilidade de renovagdo permite
que a Caixa disponibilize recursos para
financiamento de até 6.000 unidades
habitacionais, em varios Estados do Brasil.
Desta maneira, basta que a economia
mantenha-se no ritmo atual, com estabilidade
monetdria e juros em queda, para que mais
trabalhadores possam fazer um plancjamento de

longo prazo e possam captar recursos nos bancos.

* Presidente da Gafisa S.A.
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E possivel uma empresa de mineracao

ser uma das mais desejadas pelos 3

doverss / Publicagso da Fevista Exame, edicio 894, de 6/6/2007.

Segundo pesquisa da Consultoria Companhia de Talentos, a Companhia Vale do Rio Doce
estd entre as 3 empresas gue os estudantes mais desejam trabalhar quando
saem da faculdade. Um resultado que € motivo de orgulho para todos nos da Vale.
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