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Editorial

A cademneta de poupanga € novamente a bola
da vez. Em 14 anos, o més de julho registrou a
terceira melhor captagdo liquida, com R$ 6,672
bilhdes, sem contar com o més de dezembro,
quando sdo registrados depositos maiores por
causa do 13° salario. Os nimeros revelam que a
poupancga estd competitiva ¢ ganha dos fundos,
dos CDB’s ¢ até dos titulos do Tesouro.

Este nimero s6 foi possivel devido ao corte de
cinco pontos percentuais na taxa Selic ao longo
do ano, levando o juro basico para 8,75% anuais.
Vale também lembrar que a poupanga ¢ remune-
rada pela Taxa Referencial mais 0,5% ao més,
sem falar da isencéo de cobrang¢as de taxas de
administracfio, o que ocorre com outros fundos
de investimento.

Pelo fato da poupanca estar mais atrativa,
devido a reducdo da taxa basica de juros, hd um
temor de que grandes investidores de fundos de
investimentos possam migrar para a caderneta, O
governo e institui¢cGes financeiras tém analisado
algumas alternativas para evitar esta mudanga,

como um desconto no Imposto de Renda dos
rendimentos de poupanga que excederem R$ 50
mil, redugéo das taxas de administracio ¢ da
aplicagdo minima.

Segundo a previsdo de economistas brasilei-
ros a tendéncia para os proximos meses € que a
caderneta de poupanca ainda seja atrativa, o que
impedira nova queda de juros. Basta saber quais
Serdo as regras que 0 gOVerno apresentard como
alternativa para investidores que estio de olho
em aplicacdes rentaveis e para todos aqueles que
sempre utilizaram a caderneta de poupanga como
unica opg¢do de investimento de baixo risco.

Esta edi¢do da REVISTA IBEF publica artigos
de renomados empresarios, fazendo comentérios
¢ analises do atual cenério econdmico mundial.

Aproveitem a leitura!

Marcos Chouin Varejdo
Setembro 2009.
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Entrevista

Haroldo Lima -

diretor da ANP

REVISTA IBEF - Fale sobre seu curricule.

Sou engenheiro eletricista formado pela
da Bahia. Trabalhei
em empresas do setor de cnergia, como a
Companhia de Eletricidade da Bahia (Coclba),

onde exerci o cargo de engenheiro-chefe da

Universidade Federal

Divisdo de Operacdes ¢ Manutengfio. Em meus
cinco mandatos consecutivos como deputado
federal, integrei comissdes como as de Minas e
Energia, Relagdes Exteriores e Defesa Nacional.

Participei de todas as comissdes da Camara que

1l
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trataram do tema do petrdleo.

Ingressei no quadro de diretores da ANP em 2003,
apds indicagdo pela Presidéncia da Republica
e aprovacdo pelo Senado Federal. Comecei a
exercer interinamente o cargo de diretor-geral
da ANP em janeiro de 2005, por indicacio
da Presidéncia Republica, apds o término do
mandato do entdo diretor-geral da Agéncia,
Scbastido do Rego Barros. Fui efetivado no cargo
de diretor-geral em outubro de 2005, nomeado
pela Presidéncia da Republica, ¢ reconduzido
em dezembro de 2007.



REVISTAIBEF-Quais as principais atividades
desenvolvidas
Petroleo (ANP)?

pela Agéncia Nacional do

A Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural
e Biocombustiveis (ANP) foi criada em 1997
pela Lei do Petrleo (Lei 9.478) e é o 6rgdo
regulador das atividades que integram a industria
do peirdleo e gas natural ¢ a dos biocombustiveis
no Brasil. Autarquia federal, vinculada ao
Ministério de Minas ¢ Energia, a ANP &
responsdvel pela execugdo da politica nacional
para o setor energético do petroleo, gis natural ¢
biocombustiveis.
Cabe a ANP regular, contratar ¢ fiscalizar as
atividades das industrias do petréleo, gés natural
¢ biocombustives, diretamente ou mediante
convénios com outros drgdos publicos. Como
exemplos das atribui¢des da ANP podemos citar: a
realizacdo de estudos geologicos e geofisicos para
identificagdo de potencial petrolifero brasileiro; as
rodadas de licitagbes para concessio de dreas para
exploracdo e produgdo de petrdleo e géas natural,
segundo as diretrizes tragadas pelo Conselho
Nacional de Politica Energética (CNPE); o calculo
do valor dos royalties e participagdes especiais
(parcela dareceita dos campos de grande producéo
ou rentabilidade) a serem pagos a municipios, a
estados ¢ & Unido; a autorizacdo e fiscalizacio das
atividades de refino, processamento, transporte,
importag3o ¢ exportacio de petroleo ¢ gis natural e
de produgio, estocagem, importagio e exportacio
do biodiesel; ¢ autorizagio e fiscalizacio de todas
as atividades relativas a distribui¢io e revenda de
combustiveis.

REVISTA IBEF - Quais foram as principais
conquistas realizadas pela agéncia em sua
gestdo e qual o seu grande projeto?

Néo foram poucas as conquistas desde 2003,
quando assumi a diretoria-geral da Agéncia.
Posso destacar a criagdo do marco regulatério
para introducdo do biodiesel na matriz energética
brasileira ¢ a continuidade das rodadas de
licitagSes para concessio de areas para exploragio
e producdo de petréleo, que foi de extrema
importancia para atragio de investimentos para
0 pais. Sem falar na participagdo da Agéncia nas
discussdes do marco regulatério especifico para
o pré-sal brasileiro, ja em fase de conclusio, e
no Plano Plurianual de Geologia e Geofisica,
com investimentos para o periodo 2007-2012,
que também € extremamente benéfico para a
atracdo de novos players para o setor de petroleo
¢ gas natural, por contribuir para o aumento
do conhecimento sobre o potencial das bacias
sedimentares brasileiras. Na drea de combustiveis,
conseguimos reduzir os indices de adulteracio,
que hoje se equiparam aos niveis aceitiveis no
mercado internacional.

Com relagdo ao futuro, ndo ha um grande
projeto, mas vérios. O objetivo de todos eles &
fazer com que a ANP continue a cumprir suas
atribui¢des legais com eficiéncia, contribuindo
para o crescimento da indistria petrolifera

brasileira e sobretudo para o crescimento do pafs.
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REVISTA IBEF - A ANP comemora em 2009
dez anos do programa de recursos humanos
“PRH — ANP”. Fale sobre o projeto.

O Programa de Recursos Humanos da ANP foi
implantado 1999 e, desde entdo, foram investidos
RS 164 milhoes na concessdo de 4.586 bolsas a
estudantes de ensino médio, graduag¢do, mestrado
¢ doutorado. E um programa estratégico para o
Brasil, no momento em que estamos entrando
numa nova era do setor de petréleo ¢ gas com o
pré-sal. O sucesso do programa pode ser medido
ndo so pelas cifras envolvidas, mas principalmente
pelos resultados obtidos. Cerca de 70% dos ex-
bolsistas estdo inseridos profissionalmente na
industria do petrdleo e dos biocombustiveis
em ecmpresas como Petrobras, Shell, Repsol,
Halliburton, petroquimicas ¢ muitas outras
empresas do setor vém absorvendo essa mio-
de-obra altamente qualificada. O Programa ¢
um mostra da importincia dos investimentos da
industria do petréleo para a sociedade brasileira,
uma vez que seus recursos sao oriundos do Fundo
Setorial CT-Petro (Plano Nacional de Ciéncia e
Tecnologia do Setor de Petréleo e Gas Natural),
administrado pela Financiadora de Estudos e

Projetos (Finep).

REVISTA IBEF -
estimula a inddstria nacional?

De que maneira a ANP

A  ANP atua
desenvolvimento

como promotora do

dos  setores regulados,

colaborando para a atragdo de investimentos,

& Revista IBEF

aperfeicoamento tecnoldgico e capacitagio
dos recursos humanos da induastria, gerando
crescimento econdmico, empregos e renda. Um
dos exemplos de agdo voltada para o estimulo
a industria nacional de bens e servigos foi
a introducdo, a partir de 2005, do chamado
“contetido local” para as novas concessiondrias
de areas para exploragéo e produgio de petrdleo
e gas natural. Isso significa que elas assumem
0 compromisso, que € fiscalizado pela ANP, de
fazerem a aquisi¢do de uma porcentagem minima
de bens ¢ servigos de fornecedores nacionais.

O apoio as pequenas ¢ médias empresas € uma
preocupacdo permanente da ANP. A Agéncia
Incentivaoingresso desse segmentonasatividades
do setor por meio da oferta de dreas inativas com
acumulagdes marginais de petroleo ¢ gas. Ja
foram realizadas duas rodadas desse tipo, com a
oferta de areas que exigem pequeno investimento
e onde ja existe alguma infracstrutura para a
produgdo de petroleo e gas natural. A iniciativa
tem impacto positivo sobre o desenvolvimento de
regides, ao reativar a industria, gerar empregos,

renda e aumentar a arrccadagdo de impostos.

REVISTA IBEF -
petroleo, gas natural e biocombustivel estio

O setor energético do

em alta. Qual o papel da agéncié junto ao

setor?

O papel da ANP ¢ central para o crescimento
do setor de petroleo, gis e biocombustiveis. A
Agéncia, além do seu papel de fiscalizador e
regulador, também trabalha muito no sentido
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de ajudar o setor a se desenvolver. Posso citar
como exemplos o nosso Plano Plurianual, que
preve estudos nas principais bacias sedimentares
brasileiras com vocaglo para petréleo e/ou
gas. Esses levantamentos que a Agéncia estd
fazendo serdo fundamentais para o crescimento
do setor nos proximos anos. Desde que a Bacia
de Campos foi descoberta, na década de 70, o
Brasil tem concentrado sua
producdo de petréleo no mar.
Agora com o pré-sal outros
muitos bilhdes de dolares
serdo investidos nos campos
e nos blocos offshore. Ocorre
que a maior parte das nossas
bacias sedimentares esta
em terra. Dos 7,5 milhdes
de quiloémetros das nossas
bacias, a maior parte estd
em terra. Com os estudos que estamos fazendo
¢ ainda faremos, vamos ajudar o mercado a
descobrir petroleo e gas também em terra. A
gente ndao pode esquecer que os blocos da bacia
de Santos, que hoje € area do pré-sal, ja foram
considerados de alto risco.

Esse € s6 um exemplo. Outro muito importante
¢ aregulamentagao da cldusula de P&D pela ANP.
Atualmente, os concessionarios sdo obrigados a
investir cerca de R$ 700 milhdes em projetos de

pesquisa, sendo que metade disso é destinada a

instituicdes de ensino.
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“O Brasil foi pioneiro
em biocombustiveis
com o Prodlcool e o

Programa Nacional de

Biocombustiveis esta

sendo igualmente bem

sucedido.”

REVISTA IBEF - Como o senhor avalia o
momento atual relativo ao biocombustivel e a
previsdo para os préximos anos?

O Brasil foi pioneiro em biocombustiveis
com o Prddlcool e o Programa Nacional de
Biocombustiveis estd sendo igualmente bem
sucedido. Somos hoje o terceiro maior produtor
de biodiesel do mundo e a frota brasileira ja
roda com a mistura de 4% do
produto ao diesel derivado
do petréleo. A ANP participa
ativamente desse processo,
com a realizacdo dos leildes
de venda do produto pelas
unidades produtoras ¢ com
a garantia do abastecimento
do mercado e da qualidade
do biodiesel
brasileiro.  Os

vendido no
mercado
prognosticos ndo poderiam
ser melhores, recebemos visitas de comitivas de
paises estrangeiros interessados em aprender com
a nossa experiéncia em biocombustiveis.

REVISTA IBEF - Os ftrabalhos que a
ANP desenvolve junto ao segmento de
biocombustiveis vém atraindo o interesse de
diversos paises. Quais sfo esses paises e as
parcerias que estio sendo desenvolvidas?

A introducdo dos biocombustiveis na matriz
energética brasileira ¢ elogiada em todo o mundo.
Este ano recebemos aqui na ANP delegagdes da




Espanha, Zambia e Senegal interessadas em trocar
informagdes sobre o assunto. Em 2008 também
recebemos outras delegacdes. Tanto a nossa
experiéncia com o alcool quanto o Programa
Nacional de Produc#o e uso Biodiesel despertam

o interesse de diversos paises.

REVISTA IBEF - Como a ANP atua nas
questdes ambientais?

Na propria lei de criagio da ANP (Lei
n° 9.478/1997) existe a referéncia aos cuidados
com a preservacdo ambiental, quando no artigo
8%, Inciso IX, estd definido que, em sua esfera
de atuacdo, cabe a ANP “fazer cumprir as
boas praticas de uso racional do petréleo, gés
natural, seus derivados e¢ biocombustiveis e de
preservacdo do meio ambiente”. A ago da ANP
se da, sobretudo, em cariter preventivo, como
na avaliagio ambiental na sele¢do das 4reas
ofertadas nas rodadas de licitagdo promovidas
pela ANP; no acompanhamento dos processos
de

exploratorias e de producdo das empresas

licenciamento ambiental das atividades
concessiondrias; na identificagdo e prevengdo
de passivos ambientais gerados pela indistria
de petrdleo e gds; no incentivo a adogdo das
melhores praticas da industria do petréleo e gas
natural com vistas & preservagdo ambiental e no
acompanhamento das emissdes de autorizacdes
para a execucdo de empreendimentos ligados a
atividade de refino e transporte de dleo e gas.

A Agéncia também participa de grupos de
trabalho do CONAMA, entre outros que discutem

temas ambientais que possuem interferéncia da

industria de petréleo e gés, a exemplo do grupo
de elaboragdo do 1° Inventario de Emissoes para
os Veiculos Pesados, Leves e Motociclos; das
discussdes para eclaboragio dos Zoneamentos
(ZEEs)

regionais e estaduais; participagdo nas discussies

Ecolégicos  Econdmicos nacional,
para criagdo de unidades de conservacio e
elaboracio de seus planos de manejo e nasrevisdes
de regulamentacdes da ANP, com o objetivo de

melhor contemplar os aspectos ambientais.

REVISTA IBEF - Quais sdo os principais
projetos da ANP para 2009?

As prioridades para este ano sdo o Plano
Plurianual de Estudos Geoldgicos e Geofisicos,
os investimentos no PRH, o Monitoramento da
Qualidade dos Combustiveis ¢ a fiscalizacdo do
abastecimento, que sera ampliada com a meta
de chegar a 25 mil ac¢des em todo o Brasil, um
incremento de cerca de 30% em relagdo ao total
de 19.636 realizadas em 2008.

Revista IBEF
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REVISTAIBEF - Como o senhor avalia o atual

cenario econdémico?

O Brasil, como todos os outros paises do
mundo, foi afetado pela crise econdmica mundial.
Mas, como nos temos bases sdlidas e nimeros
macroecondmicos muito bons, estamos sendo um
dos primeiros paises a sair. Todos os dias os jornais
publicam matérias sobre este ou aquele setor
que estd se recuperando, ou ja voltou aos niveis
de antes da crise, no final do ano passado. Esse
ano, provavelmente, vamos crescer pouco, quase
nada. Em 2010 certamente voltaremos a crescer
perto dos 5%, como vinhamos fazendo antes da
crise. O setor de petréleo, gas e biocombustiveis

ndo parou de crescer em nenhum momento, pode

10 Revista IBEF

ter apenas reduzido a marcha. No ano que vem,
voltaremos a acelerar, com certeza.

Em breve, o Brasil entrard em uma nova era com
a exploragio dos recursos do pré-sal. Participei,
convidado pelo presidente Lula, da Comissio
Interministerial que apresentou as propostas sobre
0 marco regulatorio para as arcas do pré-sal para
ele no dia 5 de agosto. O nosso pais estd vivendo
um momento historico. Posso garantir.que a ANP
val ter uma participagdo muito importante na
exploracdo desses recursos. Além de manter as
suas atuais atribui¢fes em relaciio as outras arcas,
a Agéncia também terd um papel relevante no pré-
sal. Este ¢ sem duvida o projeto mais importante

para o pais nos proximos anos.



Opinido

Os primeiros seis meses
(a gente nunca esquece)

Ha seis meses, tive a honra de assumir a
Secretaria Municipal de Fazenda a convite do
Prefeito Eduardo Paes, um grande desafio para
alguém como eu que fez toda sua carreira no setor
privado ¢ vive agora a primeira experiéncia na
vida publica. Do ponto de

vista de gestiio, meu objetivo [ALOREN 1A R0 (MY [ kil Processos, procedimentos

¢ a introdugdo de novas R R O T

praticas, mais dinamicas e
produtivas para a secretaria

¢ para 0 municipio, alinhada das despesas através de um

4 uma mudanga de cultura questionamento incessante sobre PRl RNy

que conjugue valores da
casa como honestidade

e profissionalismo, com reducdo efetiva...”” do patriménio publico,

eficiéncia e transparéncia.
O nosso grande desafio
¢ recuperar a capacidade de investimento da
prefeitura - que ja foi o dobro da que é hoje
em dia, mas foi nos ltimos anos depauperada
— ¢ cstabelecer em nossa cidade as condicdes
necessarias para o crescimento econdmico
sustentdvel. Sempre utilizando como norte
dois principios basicos: eficiéncia econdmica e
justi¢ca social.

A situagfio inicial era muito desfavoravel.
Atualmente, a despesa com pessoal excede
50% dos nossos gastos, 0 que ecngessa
sobremaneira nossa busca pela qualidade do
gasto publico. O orgamento de 2009 estd com
receitas superestimadas ¢ o municipio ainda est4

em realizar um controle eficaz se aumentem as receitas

novas possibilidades para sua

Eduarda La Rocque*

impossibilitado de captar novos recursos.

Para alcangarmos nosso objetivo € preciso que
sc estabelegam metas claras a serem perseguidas e
criem-se os sistemas de incentivos adequados para
atingi-las. No ambito da Secretaria de Fazenda
as metas sdo aprimorar

¢ sistemas da arrecadacgio
e fiscalizagdo para que

através de  solucdes
criativas ¢ inovadoras.

oscontrolesemecanismos
para uma gestdo eficiente

seja para fins econdmicos
ou sociais.

Busca-se, em todas as secretarias o controle
eficaz das despesas através de um questionamento
incessante sobre novas possibilidades para
sua reducdo efetiva, com total intolerdncia ao
desperdicio e com o foco na qualidade do gasto
publico. Paralelamente, melhorar os controles
¢ mecanismos para uma gestdo -eficiente do
patriménio publico, seja para fins econdémicos ou
sociais.

Em relagdo aos incentivos, um dos focos
mais importantes ¢ o servidor municipal. Tive
uma agraddvel surpresa ao identificar quanto o
funciondrio da prefeitura € qualificado. Por isso
motivé-los e incentiva-los a participar ao maximo

Revista IBEF 11



da gestdo, com idéias novas e pré-atividade
(além de premiar os bons profissionais através do
reconhecimento de suas agdes) serd primordial
para termos um bom resultado.

E os resultados ja comegam a aparecer. Nesses
seis meses do ano, o Governo Eduardo Paes
obteve um superavit primario de RS 1,65 bilhdo,
o0 equivalente a 27,5% das receitas do municipio,
que somaram RS 6 bilhdes. Em relacio ao custeio,
os gastos cairam 5% em relagdo ao mesmo
periodo do ano passado. O custo reduziu de
R$ 1,05 bilhdes (valores nominais) para
R$ 995 milhdes em 2009. O bom desempenho é
fruto da decisdo acertada do Prefeito Eduardo Paes
de imprimir severa politica de contingenciamento
desde o primeiro dia do seu governo.

Com objetivo de ampliar a arrecadagdo sem
aumentar aliquotas, langamos agora em julho,

o cdital de licitagdo da Nota Fiscal Eletronica.
Para estimular o contribuinte a solicitar sempre
sua notinha, serd enviado no inicio de agosto
ao Legislativo municipal o projeto de lei que
concede descontos de IPTU até o limite de 50%
do valor a ser pago. Esta também na Cimara
de Vereadores outro projeto de lei, entregue
pessoalmente pelo prefeito ¢ baseado em estudos
da Secretaria Municipal de Fazenda, que define
a venda de imdveis do patrimonio municipal que
ndo estdo sendo utilizados pela prefeitura. Com
a aprovacdo deste projeto, previmos a entrada de
até¢ R§ 150 milhdes nos cofres piiblicos.

Estes foram os primeiros passos, e ainda temos
uma longa jornada pela frente. Como uma
apaixonada pelo Rio de Janeiro, poder contribuir
no desenho da cidade que sonho para meus filhos
€ motivo de orgulho, forca ¢ de muito trabalho.

* Economista ¢ Secretdria Municipal de Fazenda do Rio de Janeiro.
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Opinido

CFO x CEO, um jogo de valor onde
s6 ha ganho quando ha empate

Leonardo Pereira™

Fala-se muito em criagdo de valor econdmico
para os acionistas nas empresas. Questiona-se
também como o principal executivo financeiro
(CFO) e seu time podem participar deste processo,
¢ como o CFO moderno pode apoiar e trabalhar
conjuntamente com o principal executivo da
empresa (CEO) nessa missio.

Mas antes de irmos adiante, seria importante
responder como o valor econdémico pode ser
criado na empresa. Correndo o risco de simplificar
a questdo, acredito que esse processo acontece,
em maior ou menor grau, em fungdo do nivel de
eficiéncia em traduzir o plano estratégico em agdes
claras, consistentes e efetivas no dia-a-dia. Esse
nivel de conversdo e fungdo direta da capacidade
das pessoas envolvidas nesse processo motivam
os diversos times de forma que suas agdes fagam
com que dois mais dois seja mais do que quatro!
Estava refletindo sobre esse tema ap0s ter sido
questionado por diversos investidores, algumas
vezes de forma contundente, de como eu tinha
condigdes de fazer esse papel, afinal sou apenas o
“financeiro” da empresa.

Fiz entdo um apanhado ndo so das vezes
que fui CFO de uma empresa, mas também
das vezes que exerci outras fungdes gerenciais,
como a de CEO ou como conselheiro, mas
sempre acompanhando de perto o processo de

criacdo de valor.

O CFO pode influenciar e participar ativamente
no processo de criagdo do valor econdmico
nas empresas? Sem duvida, ele tem acesso aos
detalhes e deve ter um bom entendimento dos
resultados e do balango, ndo do ponto de vista
dos nimeros isolados, mas de como sdo gerados,
o que nfluencia a formagdo deles e como devem
ser lidos debaixo de uma visdo estratégica!
Ter essa habilidade proporciona ao CFO, a
possibilidade de traduzir esses niimeros em idéias
e ser um integrador delas nos diversos niveis da
companbhia.

Noentanto,nos casos onde o CFO ndo consegue
fazer esse papel, e com isso ser o levantador das
questdes (ou da bola, como em um time de vélei)
que podem criar valor ao CEQ, ele corre o risco
de nao sair do lugar; ou seja, de nfo jogar como o
levantador do time.

Vi empresas onde o CFO era um grande
financista, mas tinha habilidades restritas como
integrador de ideias. Nesses casos, os resultados
de criagdo de valor foram limitados. O CEO
podia ser um batedor de bola de primeira. S6 que
recebendo a bola atrasada do CFO, n3o a batia
tdo bem quanto poderia.

Encontrei também casos onde o CFO era um
grande integrador de ideias, mas 0 CEO nio era
um bom maestro. Regia mal sua orquestra ou
minimizava o papel do CFO. Nesses casos, as
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ideias também ndo conseguiam se cristalizar de
forma consistente e afinada, e a organizagdo e
os acionistas deixavam de ganhar. Muitas vezes
sem saber o que estava escapando em termos de
criagdo de valor.

Vi e vivi situagdes de extremo sucesso onde
as ideias eram implementadas e o valor era
criado de forma consistente,
onde a execucdo da estratégia
se traduzia de forma ecfetiva
nas agdes do dia-a-dia e eram
integradas de forma sustentivel
naorganizacdo. Nestas ocasides,
era claro que havia um jogo bem
afinado entre o CFO e o CEO.
O CFO fazia, as vezes de forma
discreta, um papel decisivo de
gerar ¢ integrar ideias, jogando
na organizagdo e dando material de qualidade
para o CEO poder exercer, sem distracdes, seu
papel de implementar e alinhar conceitos.

Essa reflexdo s6 me fez ter mais certeza que
o CFO, de fato, pode ter um papel-chave no
processo de criagdo de valor na organizacio.
Mas esse papel s6 tera efeito sustentavel se for
feito em sintonia com o CEO. Isso desmerece
o CFO? Quer dizer que ele nfo consegue ser
efetivo sem o CEO? Nio diria isso. Os grandes
CEOs que conheci sio grandes maestros, sabem
o papel do CFO na organizagdo e como ele pode
fazer seu desempenho mais efetivo. E esse fator
valoriza o CFO.

Na verdade, existe uma simbiose positiva entre
os dols, e quanto maior ela s¢ torna melhor para a
organizagao e para o processo de criacio de valor.

“Na verdade, existe
uma simbiose positiva
entre os dois, e
quanto maior ela se

torna melhor para a

OFZaAnizacao e para o

Processo de criacio
de valor.”

Mas, afinal, um é melhor do que o outro?
Um pode viver sem 0 outro? A resposta € NAO!
Essa relagéo ¢, ao mesmo tempo, simétrica e
complementar! Um CEO sem um bom CFO
fica manco! E vice-versa! Ja vivi os dois lados.
E estive em situagdes com as mais diversas
combinagdes deste tema.

Como neste momento
estamos discutindo o papel do
CFO, ¢ importante salientar:
0 candidato a uma posigdo
de CFO, antes de aceitar esta
posicdo, deve ter uma boa
dosc de conforto atuando
como CEO para ser um bom
maestro ¢ conhecer bem o
seu papel. Caso contrario, ele
corre o risco de se tornar um
CFO mediocre e, se tiver boas ideias, poderd se
frustrar. O papel do CFO pode ser essencial caso
ele levante a bola na hora certa para o batedor
certo! E obvio, porém, olhando as organizacdes,
isso nem sempre ocorre. E muitas vezes as
empresas ficam sofrendo por longos periodos
com CFOs que sdo 6timos numerélogos e CEOs
com grandes ideias, como grandes cxecutores.
Mas eles vivem em mundos a parte, com pouca
ou nenhuma sinergia!

E quem perde em tltima instancia sio o
processo de criagdo de valor econdmico, os
acionistas, os clientes e a organiza¢iio como um
todo! Aqui temos um caso claro onde no Jogo s6
ha ganho quando hé equilibrio entre as partes e,
paradoxalmente, um empate!

* CFO du GOL Linhasa Aéreas Inteligentes.
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Balanco Rio

Comecou a revitalizacdo do
porto do Rio

O Plano de Revitalizagdo e Reestruturagio
da Zona Portudria - Porto do Rio, também
chamado de projeto “Porto Maravilha” foi
anunciado recentemente pelo Presidente Luiz
Indcio Lula da Silva, pelo Governador do Rio de
Janeiro Sérgio Cabral e pelo Prefeito Eduardo
Paes. Com previsdo de investimentos de R$ 359
milhdes para a primeira fase, que devera estar
finalizada até¢ 2010, o projeto tem finalidade
de valorizar o patrimdnio cultural da 4rea, a
requalificacio dos espagos urbanos e a melhoria
da acessibilidade e reativacdo econdmica.
ADiretoria de Informagdes da Cidade do Instituto
Municipal de Urbanismo Pereira Passos, autarquia
vinculada a Secretaria Municipal de Urbanismo
da Prefeitura da Cidade do Rio de Janeiro,
coordenou a Pesquisa Socioecondmica Porto do
Rio, que revelou as estruturas socioecondmicas
abrangentes nos bairros da Saude, Gamboa e
Santo Cristo, possibilitando a estruturacio do
projeto para a revitalizagdo da regido portudria
da cidade,

Na ceriménia que anunciou o projeto de
revitalizacdo, o prefeito Eduardo Paes ressaltou
a importdncia de parceria entre 0s trés niveis de
governo, discurso adotado desde sua campanha
cleitoral. O Presidente Lula elogiou a cidade do
Rio de Janeiro devido ao potencial turistico da
regido, que recebeu na ultima temporada cerca
de 500 mil turistas e em outubro pretende receber
aproximadamente 700 mil.

Um projeto de lei foi encaminhado pelo
prefeito Eduardo Paes & Cdmara dos Deputados
que pode definir as regras de ocupacio de solo

no porto. A legislagdo consiste em lancar no
mercado certificados de potencial adicional de
construg¢do que serdo adquiridos por investidores
em leildes publicos. O recurso das aquisicdes
— expectativa de arrecadacio de R$ 3 a 4
bilhdes — serdo administrados pela prefeitura e
investido em infraestrutura na regido portudria
em uma segunda fase do projeto. O valor total
de Investimento estd estimado em RS 20 bilhdes
com previsdo de conclus@io para a Copa de
2014. O valor do investimento serd proveniente
da iniciativa privada, do PAC (Programa
de Aceleracio do Crescimento) e Prodetur
(Programa de Desenvolvimento do Turismo).
Principais a¢des

- Construcéio de um novo acesso do Porto do Rio
para desafogar o trinsito da Avenida Brasil.

- Dragagem do porto, que terd profundidade de
15 metros, o que aumentard 30% da capacidade
de operacio.

- Em parceria com a Fundacio Roberto Marinho,
o prefeito Eduardo Paes pretende construir a
Pinacoteca do Rio, no edificio Dom Jodo VI, na
Praga Mau4. Para isso, assinou ato que declara
utilidade publica para a desapropriagio da
construcao. '

- Criacdo de uma comissdo que ird apresentar
uma licitagdo para construcfio de uma garagem
subterrdnea para mil carros na Praca Maud.

- O projeto Museu do Amanhd, que serd instalado
em dois armazéns do prédio da Polinter abrigara
exposigcdes interativas, baseadas na relagdo
homem e planeta.
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- O Pier Maua também serd revitalizado
pela prefeitura que ganhard da Unifo sua
propricdade. Serd construido um anfiteatro
no local, restaurantes, chafarizes, quiosqucs e
estacionamento.

- A Avenida Rodrigues Alves serd recuperada
¢ urbanizada, assim como as principais vias da
regido. O Morro da Conceigdio também passara
por obras.

- Os bairros da Satde e da Gamboa também seriio
revitalizados, com a construc@o de 499 unidades
residenciais em 24 iméveis antigos, em parceria

com a Caixa EconOmica Federal.
- Parte do Elevado da Perimetral ser demolida

‘para a construgio de um mergulhio semelhante

ao da Praga Quinze. O investimento sers
de RS 18 milhdes para a conclusio desta obra,
oriundos da Prefeitura do Rio e da Companhia
Docas do Rio de Janeiro.

- A zona portudria do Rio também vai ser sede do
VFérum Urbano Mundial, que sera realizado em
marg¢o de 2010. O evento retine representantes
de 160 paises.
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Opinido

Transparéncia em empresas de

capital fechado

O conceito de Transparéncia € frequentemente
considerado um dos pilares da boa Governanga
Corporativa. As empresas brasileiras fizeram
grandes progressos neste campo ¢ a legislagdo
das Sociedades Andnimas de Capital Aberto
tem evoluido muito. Entretanto, o conceito de
Transparéncia ¢, geralmente, entendido apenas
como a comunicagdo de uma empresa aberta com
seus socios minoritarios. Na maioria das vezes,
a avaliacdo de sua qualidade tem se limitado
a andlisc da publicagio dos demonstrativos
contabeis ¢ dos esforgos dos departamentos de
Relagdes com o Mercado na comunicagio com 0s
socios minoritarios que ndo participam da gestdo.
O conceito de Transparéncia é mais amplo queisto.
Naio esta limitado as empresas de capital aberto e
pode ser uma ferramenta de gestdo muito valiosa
para empresas de capital fechado, inclusive de
controle familiar. A Transparéncia é um conjunto
de Procedimentos e Praticas adotadas pela
empresa junto aqueles que se relacionam com ela:
acionistas, credores, funcionarios, fornecedores
etc. Substituindo o conceito de shareholder pelo
de stakeholder a empresa gera valor para si e para
todos os que se relacionam com ela. A evolugéo
deste conceito € especialmente importante para

uma empresa fechada que deseje ter acesso a

Stefan Alexander*

diversas alternativas de financiamento, incluindo
os mercados de capitais de divida. A emissio de
um titulo de divida no mercado de capitais exige a
adog¢do de diversos compromissos quanto a forma,
a qualidade e a regularidade das informagoes. E
o sucesso da companhia em emissOes futuras
¢ fortemente relacionado ao investimento que
esta faz na relagdo com os participantes deste
mercado.

Por esta razdo, vemos empresas fechadas
organizando departamentos de RI, atendendo
a analistas de research, participando de
conferéncias com investidores, contratando a
analise independente de empresas de rating etc.
Provendo ao Mercado muito mais informacdes
que as contidas nas demonstragdes contdbeis,
assim como as empresas listadas. A adog¢do
destas praticas de forma sistematica e continua,
ndo apenas has ocasides que se procura captar
novos recursos, cria as condicdes necessarias
para que o mercado conheca e acredite na
empresa, permitindo um {inanciamento mais
eficiente. Mas, adotando a Transparéncia cm
seu conceito mais amplo, uma empresa fechada
melhora sua relagdo com todos os stakeholders.
E i1sto resulta em diversos beneficios. Podemos

ilustrar alguns exemplos. Com Transparéncia
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“A Transparéncia é um conjunto de procedimentos e prdticas

adotadas pela empresa junto aqueles que se relacionam com

ela: acionistas, credores, funciondrios, fornecedores etc.”

observarmos que a relacio com fornecedores
melhora, principalmente se a empresa tiver
divida no mercado de capitais. As informacgdes
disponiveis para o fornecedor permitem, entre
outras coisas, que este tenha mais apetite para
qualquer risco de contraparte. Diminuindo
custos e prazos. A Governanga Corporativa
também se beneficia da Transparéncia. A critica
¢ a avaliagdo externa fornecem pardmetros para
as decisdes do Conselho de Administracio.

Assim como acontece nas empresas de capital

aberto. Portanto, a Transparéncia independe
da composi¢do aciondria da companhia. Vale
para companhias de capital aberto e fechado.
E um objetivo que deve ser perseguido por
todas as empresas de capital fechado que
queiram participar ativamente de um mercado
desenvolvido e obter as mesmas vantagens e

eficiéncias das empresas de capital aberto.

* Diretor Corporative de Financas e Relagdes com os Investidores das Organizacbes Globo.
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O Brasil e a evolucao do uso da
internet

Ricardo Gomez*

A Internet criou um novo formato de
comunicagdo e socializagdo no mundo. E mais
importante: trouxe novas oportunidades de
negocios para empresas de todos os segmentos
e tamanhos. Nosso dia-a-dia ¢ influenciado
diretamente por mudancas de habitos e
comportamentos impulsionadas pela evolugéo
da web. Mas muitas vezes ndo sabemos como
avaliar o quanto estamos usando a internet a
nosso favor. Mais do que isso, como podemos
medir a contribuicdo da rede virtual no aumento
da produtividade dos paises e no
bem-estar da sociedade.

“A internet criou
um novo formato
de comunicacdo
e socializacdo no
mundo.”

A Ultima edi¢do do E-Readiness,
estudo produzido pela divisdo de
consultoriada IBM e a Unidade de
Inteligéncia darevistainglesa The
Economist, analisou a capacidade
das 70 principals economias
mundiais de absorverem novas
tecnologias da informacdo e usa-las a favor
do seu desenvolvimento. Um dos principais
resultados apontados foi o choque causado pela
crise financeira mundial no comércio eletronico,
especialmente nas economias desenvolvidas, que
tiveram decréscimo da participagio online na
geracdo de riquezas e empregos. Nas economias
em desenvolvimento, a turbuléncia causou
estagnacdo do crescimento dessa participagdo.

O Brasil estd na 42? colocacdo do ranking 2009.
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Mesmo mantendo a mesma posi¢do do ano
passado acredito que o pais tenha um dos melhores
cenarios macroecondmicos e de oportunidades
de negdcios do mundo para o e-commerce. Isso
porque o Brasil tem um dos maiores indices de
empreendedorismo dentre as na¢des pesquisadas,
o que favorece a criacdo de inovacdes e negdcios
nessa area. Vale lembrar ainda que, entre os paises
do BRIC, o Brasil estd na lideranga, apresentando
o melhor ambiente geral para o crescimento das
atividades online.

Um outro aspecto que chama
a atencdo no ranking ¢ a
lideranca exercida pelos paises
nordicos, que aparecem nas
primeiras posicdes da lista.
A Dinamarca tem a maior
presenca da economia on line
¢ 0 uso de servigos publicos
via Internet em todo o mundo.
Em segundo lugar aparece a Suécia, seguida
pela Noruega (4°) e pela Finldndia (10°). Vérios
fatores contribuem para esse resultado. Além
de economias maduras, esses paiscs tem alto
nivel de escolaridade ¢ uma ampla infracstrutura
de tecnologia. Mas um fator determinante
para o avan¢o da economia online € o clima
extremamente frio. As baixas temperaturas
incentivam a comunicacdo virtual, a amplia¢do
das ofertas de servigos via web e, principalmente,
aquecem as vendas pela Internet. Isso significa



Cliente MONGERAL AEGON ¢ assim: vive tranquilo
e sabe que Experiéncia e Confianca andam juntas.

Sao 174 anos de solidez e credibilidade com constantes
investimentos em tecnologia e prestacdo de servicos
personalizados, em mais de 55 escritdrios comerciais no Brasil.

A MONGERAL AEGON conta com 4.000 consultores de
beneficios, oferecendo o mais completo plano de seguros de vida e
previdéncia do Brasil, o vida toda, que apresenta solucdes
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O grupo AEGON estd presente em mais de 20 paises, com
40 milhoes de clientes e mais de R$ 1 trilhdo em ativos sob gestao.
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que a populagdo desses paises realmente emprega
a tecnologia no seu cotidiano, seja fazendo
transacdes, pagando contas, realizando compras,
pesquisando ou buscando por informagdes.

Voltando para o Brasil, ha alguns desafios a
serem superados. O estudo E-Readiness aponta
a deficiéncia da infraestrutura tecnologica como
o principal deles. Apesar da contribuicdo do
governo para a disseminagdo do uso da Internet,
a conectividade no pais ainda é baixa. Isso se
deve a pouca penetra¢do de internet banda larga

— devido especialmente ao seu alto custo. Outra

dificuldade para o desenvolvimento da economia
on line no pais se refere ao ambiente juridico e,
nesse aspecto, o Brasil se difere da maioria de
seus vizinhos latinos. Os brasileiros enfrentam
mais riscos e ameagas ja que ndo existem leis
especificas para punir os crimes virtuais no pais.

Apesar disso, o Brasil vem crescendo
consistentemente no ranking E-Readiness desde
2005. E tem condigdes para continuar nesse
criatividade e

caminho, com investimento,

solugdes eficientes.

* Diretor de consultoria da IBM Brasil.
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Day Trade

O Banco do Brasil e a2 Nossa Caixa anunciaram que vdo

destinar R$ 5,8 bilhes para financiamentos rurais no Plano Safra
2009/2010, no estado de So Paulo. O valor representa incremento
de 35% sobre 0s R$ 4.3 bilhdes desembolsados na safra 2008/2009
pelos dois bancos. A divulgagio ocorreu em evento realizado na
sede da Nossa Caixa em S8o Paulo, em que o presidente do banco,
Demian Fiocca, e o vice-presidente de Agronegocios do Banco
do Brasil, Luis Carlos Guedes Pinto, divulgaram a empresérios e
representantes de entidades do agronegécio o apoio que as duas
institui¢des darfio ao setor com suas linhas de crédito. A Nossa
Caixa vai disponibilizar R$ 1 bilhdo para os financiamentos
rurais do periodo, quase 70% a mais do que os RS 594,5 milhdes
desembolsados na ultima safra. Em processo de integragio
desde margo deste ano, as instituigbes ja operam alinhadas em
relagio & maioria das condigdes das linhas de crédito rural com
recursos obrigatdrios: do Programa Nacional de Fortalecimento
da Agricultura Familiar (Pronaf); do Programa de Geraciio de
Emprego ¢ Renda Rural (Proger); e de repasse do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

ANTONIO GANME

Um novo projeto de hospital acaba de sair do forno na capital
paulista: & o hospital Antonio Ganme (em homenagem ao fundador
do Hospital Nove de Julho) que demandara investimentos de R
25 milhoes a R$ 30 milhdes na construgio, além de outros R$ 7
milhdes para a compra de equipamentos médicos. Trata-se de um
hospital focado em cirurgia minimamente invasiva, procedimento
realizado com videolaparoscopia. Os socios do hospital Ceemi
— que apresentou faturamento de RS 20 milhdes em 2008, um
aumento de 30% em relacdo ao ano anterior - também de Sdo
Paulo sio os idealizadores do projeto.

AS 10 MAIS

Segundo o ranking do Repuration Institute 2009, dez empresas
brasileiras ficaram entre as 200 companhias de melhor reputagio.
Duas estiio entre as cinco primeiras da lista, Petrobras ¢ Sadia. Os
outros nomes sdo: Votorantim, Vale, Gerdau, Usiminas, Pdo de
Agticar, BB, CSN e Embraer. Os itens avaliados que pesaram na
pesquisa sdo produtos e servigos (18,6%) e nivel de governanga
(16.2%).

' GucCcl

Com intengdo de expansio de suas lojas, a grife Gueci esta
de olho no mercado consumidor de produtos luxucsos. Entre seus
planos, estdo novas oportunidades em S#o Paulo, Rio de Janeiro
¢ Brasflia. Para isso, a estratégia ¢ obter a maior parte das receitas
com lojas totalmente controladas e operadas pela Gucci. Para os
freqiientadores da Daslu, Daniella Vitale. presidente da marca para
as Américas informou que continuario instalados na manséo.

ACCOR

O grupo Accor acaba de se instalar em um novo edificio na
Avenida das Nagdes Unidas, em Pinheiros, Sio Paulo que sera
a sede do grupo na América Latina. Segnindo a tendéncia da
matriz na Franga, o edificio possui tendéncias de sustentabilidade,
destacando-se como “prédio verde”. Priorizando o meio ambiente,
alguns recursos utilizados merecem prioridade, tais como: telhado.
verde, com cobertura vegetal para aumentar a resisténcia térmica
e retardar o escoamento da dgna da chuva; luz natural com vidros
que evitam a entrada de raios infravermelhos porém permitem a
entrada de iluminacéo; elevadores inteligentes; ar-condicionado
instalados abaixo dos pisos elevados para reduzir o consumo
de energia, resfriando o ambiente rapidamente; sistema de
aproveitamento de dgua.

NIKE E SBE

A Nike firmou parceria com o grupo brasileiro SBF,
administrador das redes Centauro, By Tennis e Almax com
objetivo de aumentar as lojas Nike Store no pais. O investimento
das novas lojas nos primeiros cinco anos devera atingir cerca de
RS 100 milhdes. Atualmente, a Nike possui 10 lojas gerenciadas
por operadores diferentes. A SBF apresentou receita em 2008 de
R$ 866 milhdes e lucro de RS 35 milh&es, com a abertura de 28
lojas-dncora no Brasil.

FAPESP E SABESP

A Fundagio de Amparo & Pesquisa do Estado de Séo Paulo
(FAPESP) e a Companhia de Saneamento Bésico do Estado de
Sdo Paulo (Sabesp) firmaram parceria que vai financiar projetos
desenvolvidos para melhoria de processos operacionais e seus
impactos ambientais, econdmicos ¢ na satde piblica, entre eles
aumento da eficiéncia nos processos de tratamento e distribuicéao
de dgua, O investimento serd de R$ 50 milhdes.
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BRASIL VALE OURO. - ';ri-e___;w-f_.:-%;-f

- E A VALE TREINANDO - -«}:{
-~ MILHARES DE CRIANQAS
- PARA VENCEREM NO QUE ,_f“-__;
- MAIS IMPORTA:NAVIDA. -~ -

“EU SGU UM CAMPEAO DQ BRASIL VALE OURO.”

Eduardo Martins Oliveira ja é um campedo, pois foi
um dos selecionados para fazer parte do Brasil Vale Ouro,
na Estagdo Conhecimento de Tucumd, no Par4.




Day Trade

XX CONEF

CASA HOPE

A Casa Hope, instituigiio filantrépica que abriga crismgas ¢
adolescentes transplantados ou vitimas de céncer, inaugurou sua
nova sede da moradia beneficentz. A estrutura situada no Planalto
Paulista, em S&3o Paulo. cujo terreno foi doado pelo governo
do Estado, foi ergnida com doagdes que somam RS § milhdes,
possui estrutura de 6 mil metros quadrados de area construida e
capacidade para abrigar 188 pessoas. Um das empresas doadoras
foi a Gerdau, que doou 193 toneladas de ago para a realizagdo da
obra, o equivalente a R$ 615 mil,

ONIBUS ECOLOGICO

Foi entregue o primeiro énibus do Brasil movido a hidrogénio
na cidade de S@o Paulo, gue circulard no corredor entre Sido
Mateus e Jabaquara, atravessando os municipios de Santo André,
Sdo Bemardo e Diadema. O 6nibus ecologico é silencioso ¢ ndo
emite poluentes, ou seja, nfio polui. Também colabora para a
beleza da cidade, por nfo utilizar cabos nem fios. O custo final
para produzir este tipo de dnibus € o principal fator inconveniente
do projeto. Cada um custa em média RS 2 milhdes enquanto um
6nibus convencional é R$ 500 mil.

NOTA FISCAL PAULISTA

O Govemo do Estado de Sdo Paulo criou o Programa Nota
Fiscal Paulista que devolve 30% do ICMS efetivamente recolhido
pelo estabelecimento aos consumidores. E um incentivo para que
as pessoas que realizarem compras exijam do estabelecimento
comercial o documento fiscal. Em cada compra, o consumidor
informa sen CPF ao caixa, que registra o nimero e emite a
Nota Fiscal/ Cupom Fiscal. Apos o recolhimento do ICMS pelo
estabelecimento, a Secretaria da Fazenda credita a parcela do
imposto proporcional ao valor da compra. O crédito pode ser
utilizado dentro de cinco anos, como redugio do débito do IPVA,
devolvido em prémios, creditado em conta corrente, poupanca,
cartdo de crédito ou transferido para outra pessoa.

CASA & VIDEO

A Casa & Video entregou & Justica do Rio um plano de
recuperagdo para a empresa propondo a criagdo de um fundo de
participacio dos credores, entre eles a BR Malls, Sony e Visa, para
injecio de R$ 20 milhdes. Além disso, propSe a opedo daqueles
que detém dividas da empresa de participar da administracio,
com condigdes de desdgio de 50% de seu crédito. Empresas que
fazem parte da operagdo da empresa serfio organizadas. A holding
serd responsavel por capitalizar em R$ 100 milhdes, até dezembro
de 2013, sua subsidiaria. O prazo proposto para papar todos os
credores € de 20 anos. A divida € de aproximadamente R$ 300
milhdes e patriménio declarado de RS 650 milhdes, com 77 lojas
no Rio de Janeiro e Espirito Santo.

O IBEF - Instituto Brasileiro de Executivos de Financas —

realiza entre os dias 28 a 30 de outubro, no Hotel Gran Marquise
em Fortaleza, o XX Congresso Nacional de Executivos de
Finangas.
Considerado o mais tradicional, como também o maior e mais
importante evento da drea financeira do nosso pais, o Congresso
tera discussoes relacionadas ao tema: “Economia Brasileira e as
Perspectivas de Desenvolvimento™. Eike Batista, presidente do
Grupo EBX, Henrique Meireles, presidente do BACEN, Ivan
Monteiro, Vice-Presidente de Financas, Mercado de Capitais
e Rl do Banco do Brasil ¢ Albert Fishlow, Professor Emérito
da Columbia University sdo alguns nomes confirmados como
palestrantes.

O executivo gue adquirir o pacote para o evento tem a
oportunidade de se reunir com importantes fipuras da economia
mundial, além de aproveitar o que o Ceara tem de melhor.

TAM

ATAM criou o Multiplus Fidelidade que representa a expansgo
do conceito de programa de fidelidade. Por meio de uma rede de
programas sera possivel acumular pontos e trocar por produtos ou
servigos de diferentes empresas. O programa expande e conecta o
atual “TAM Fidelidade™ aos programas de fidelidade de parceiros,
aumentando a possibilidade de premiagoes. Para aqueles que jd
participam da fidelizacdo da TAM, nada altera em relagiio aos
pontos adquiridos anteriormente. Existem roteiros a partir de 35
mil pontos.

Os clientes poderfio resgatar seus pontos e troca-los por roteiros
turisticos, tanto para viagens nacionais como internacionais,
incluindo passagens aéreas de ida, volta e estadia.

ERRATA — DOMINIO

Na matéria “Dominio Assessores” publicada em Perfil
Corporativo, Ano V —nimero 21 — 2009, pAginas 33 — 36, houve
um erro de revisdo, que deve ser corrigido.

Na pagina 36, segundo pardgrafo onde se 1&: “Para a empresa,
05 proximos sete meses sdo sinénimos de novas oportunidades
de consolidagdo de acdes prevista no recém conguistado selo de
qualidade ISO 9001.

Em se tratando de colaboradores, a estratégia é investir em
treinamentos, devido ao cumprimento de recenfes legislagdes,
tais como: IFRS, Lei 11.638, MP 449, Sped fiscal e conidbil.”,
leia-se: “A Dominio vé os proximos sete meses como uma boa
oportunidade deconsolidar as agdes previstas norecém conquistado
selo de qualidade baseado na ISO 9001, onde fortalecemos o
cumprimento de nossa misséo e valores e um dos principais itens
¢ a valorizagfio de nossos colaboradores em treinamento para o
bom cumprimento das recentes legislagGes: [FRS, Lei 11.638, MP
449, SPED FISCAL E SPED CONTABIL.”
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Opinido

Politica financeira para otimizar o

capital de giro

Carlos Rocha Velloso e Gelson Cruz Picchi*

A evolugdo historica das empresas, algumas vezes submetidas a diferentes

modelos de gestdo, oferece 6timas oportunidades para uma remodelagem de

sucesso em sua gestdo financeira. Como neste caso, que relato a vocés.

O DESAFIO DE UMA NOVA POLITICA
FINANCEIRA

Um mercado onde as Distribuidoras, além de
oferecem crédito ilimitado a seus clientes, atuavam
como verdadeiros “bancos”, aceitando todos seus
pagamentos em espécie (sem limite de wvalor), ou
em cheques pré-datados ou, ainda, em cheques de
terceiros (“a vista™ ou “pré-datados™). Foi exatamente
este cenario que a Petrobras Distribuidora encontrou
ao adquirir a Agip do Brasil em Agosto de 2004, ja que,
a semelhancga das outras distribuidoras do segmento
de comercializagdo de GLP, também mantinha essa
pratica de relacionamento com seus clientes, para ndo
correr riscos de perdé-los para a concorréncia.

A partir de Janeiro de 2005, na condugio da
Diretoria Financeira da Liquigéds Distribuidora,
introduzimos algumas mudancas basicas no
relacionamento financeiro com os clientes: instituiu-se
0 boleto bancario como forma oficial de recebimento
de suas vendas; implantou-se o “depdsito identificado™
para pagamento de compras & vista e antecipadas;
aboliu-se o recebimento através de cheques pré-
datados e de terceiros e limitou-se o recebimento em

dinheiro nas unidades operacionais.

PRINCIPAIS MUDANCAS NA GESTAO DE
RISCOS DE CREDITO

Novos conceitos foram estabelecidos para orientar
todo o processo de vendas, faturamento, crédito e
cobranca: a implantagdo de uma nova Politica de
Crédito e Cobranga, a criacdo de categorias de clientes
(Governo, Vip, Liquigds e Com Restrigdes) e de um
sistema de “credit score” (rating) para todos os clientes;
a determinagdo de novos niveis de competéncia para
a concessdo e revisdo de Limites de Crédito e outros
para a aprovagdo de parcelamento de débitos, bem
como a introdugdo de bloqueio de faturamento a
clientes com insuficiéncia de Limites de Crédito ou por
inadimpléncia. Definimos diretrizes para parcelamento
de débitos, para o direcionamento das ages de cobranca
e dos processos para recebimento de titulos, bem como
rotinas para apontamento ¢ protesto de titulos e, ainda,
para encaminhamento de titulos para cobranga judicial.
Para suportar o risco relacionado aos limites de crédito
concedidos, introduziu-se, de forma inédita neste
mercado, a exigéncia da apresentacio de garantias
reais (hipotecarias) e fidejussarias e reformulou-se o
Comité de Crédito com a ampliagdo do seu escopo de
atuac@o e a incorporacdo da participa¢do dos Diretores

Comerciais, juntamente com a Diretoria Financeira.
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CENTRALIZACAO DA GESTAO DE
OPERACOES FINANCEIRAS:

Até 2005, a ex-Agip do Brasil ainda gerenciava
suas atividades financeiras de forma descentralizada,
através de cinco escritérios regionais administrativos
que mantinham, em média, 10 unidades (filiais)
sob sua subordinagéio direta. Em junho de 2005, a
Geréncia Financeira da Liquigés centralizou na Matriz
todas as suas atividades e ampliou o seu atendimento
através de uma nova estrutura de Crédito e Cobranca,
com analistas designados para atender, com melhor
qualidade, atodos seus clientes. Também implantamos
um Sistema Integrado de Gestéio em 2005-2006 (SAP-
R3) que, permite gerenciar de forma integrada os
processos de vendas, faturamento e contas a receber,
desde a concessido do crédito ao cliente até o controle

da inadimpléncia.

PIONEIRISMO: CONVENIO BCO. BRASIL
+ REVENDEDORES

Considerando-se a necessidade permanente dos
3.500 clientes revendedores da Liquigds de acesso
a linhas de crédito para cobertura de necessidades
de capital de giro, descontos de recebiveis e demais
servigos bancarios, firmamos parceria com o Banco
do Brasil em Junho/2005. Introduzimos, também de
modo pioneiro para o segmento GLP, a oferta de linhas
de crédito e diferentes servigos bancérios para todos
0s nossos clientes Revendedores, através apenas da
indicacdo da drea financeira da Liquigas, sem nenhum
compromisso de aval ou onus para a Companhia.
A disponibilidade de taxas e tarifas reduzidas ¢ as
melhores condi¢des de contratagdo junto ao banco
permitiram sendo que mais de 2.300 Revendas ja
tenham utilizado o Convénio, gerando mais de R$ 90

milhdes em negdceios.

Carlos Rocha Velloso

CONTROLE DA INADIMPLENCIA:

Ao adquirir a agip do Brasil em Agosto de 2004, a
empresa possuia uma inadimpléncia equivalente a
cerca de 12% de titulos vencidos sobre sua carteira
de contas a receber, mas em Dezembro de 2008 esse
indice j4 havia recuado para 4,6%. Em relaciio ao total
de titulos vencidos a reducdo foi de RS 20,4 milhdes
para RS 5,2 milhdes, o que possibilitou uma maior
geragdo de caixa durante todo esse periodo como
reflexo do processo de otimiza¢do de seu capital de
giro.

Estes nimeros revelam o sucesso da nova Politica
Financeira implantada de forma inovadora durante
o0s dltimos anos na Companhia, a qual representou
uma quebra de paradigmas e vem sendo adotada
também por empresas concorrentes neste segmento

da economia brasileira.

* Carlos Rocha Velloso e Gelson Cruz Picchi, sdo asseciadps do IBEF RJ e SP, respectivamente.
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Opinido

Mercado de debéntures
retoma crescimento

A dinamica do mercado de renda fixa no
Brasil tem refletido os avangos promovidos pela
estabilidade eccondémica e pelos consistentes
fundamentos de nosso mercado de capitais. Nio
obstante os efeitos novigos da crise financeira
internacional sobre a economia brasileira, nos
ultimos meses indicios importantes voltam
a sugerir que as transformagdes estruturais
relevantes ocorridas no mercado de divida ao

longo desta década vieram para ficar.

Sergio Cutolo*

r

Um bom exemplo desse movimento é a
significativa mudanca de perfil da relacéo entre
os estoques de titulos publicos ¢ privados. Para
se ter uma ideia, a participagdo dos recursos
aplicados em titulos privados na totalidade da
divida publica e privada, que era de 15% em
2000, atualmente aproxima-se de 50%. Assim,
nos ultimos dez anos, experimentamos uma
saudavel e expressiva reorientagdo da poupanga,
em termos relativos, dos titulos publicos para
captagdes privadas, que confribuem para
financiar o desenvolvimento do pafs.
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Recentemente, observamos comssatisfagéo que
o recuo da meta da Taxa Selic vem estimulando
um reaquecimento expressivo do mercado de
debéntures, que sempre mereceu a atengdo da
ANDIMA por sua capacidade de incentivar a
capitalizacdo das empresas a custos e prazos
mais adequados.

Somente em julho, foram registrados na
CVM RS 3,32 bilhGes em novas emissdes,
totalizando, no ano, R$ 11,7 bilhdes. Cabe
destacar a diversificacido dos ramos de atividade
das empresas que tém acessado o mercado, dada
a auséncia de captagio das empresas financeiras
(leasing), responsdveis pela maior parte do
volume de captagdo em 2007 e 2008.

O cendrio de reducdo da taxa bésica de juros,
a0 mesmo tempo em que gerou uma melhora no
ambiente para a captagdo de recursos, também
acentuou o movimento de busca por parte dos
investidores institucionais e pessoas fisicas
por titulos de privados, visando a elevar a
rentabilidade de suas carteiras de investimento.

O aumentodademandapordebéntures também
pode ser comprovado pelo crescimento recente
das negociagdes secunddrias do ativo. Entre
janeiro e julho de 2009, o volume de negociagdes
definitivas realizadas com debéntures no
mercado secundério na Cetip alcangou R$ 61,5
bilhdes, 80% superior ao observado no mesmo
periodo do ano anterior. O mesmo movimento se
verifica ainda que sejam excluidas as debéntures
emitidas por companhias de arrendamento
mercantil — nesta base de comparag¢éo, o volume
negociado no primeiro semestre alcanca o dobro
do observado no primeiro semestre de 2008.

Embora o interesse dos investidores de
varejo na aquisicdio de debéntures tenha

aumentado, a consolidacdo dessa tendéncia
depende de alguns avangos. Em primeiro lugar,
por serem titulos de precificagdo complexa e
caracteristicas diferenciadas, as debéntures
exigem conhecimento detalhado das clausulas
de suas escrituras de emiss3o. Neste sentido, ¢
crescente a preocupagdo dos orgdos reguladores
com questdes relacionadas a suitability, ou seja,
a necessidade de as instituicdes intermediarias
atestarem a adequagdo do produto financeiro
oferecido ao perfil de risco dos investidores.

Além disso, apesar do aumento recente
observado nas negocia¢cbes secundarias do
ativo, a relagéo entre o volume negociado e o
estoque disponivel do ativo em mercado ainda
pode ser considerada significativamente baixa
em comparagdo aos padrdes internacionais de
liquidez.

Por fim, merecem destaque as distor¢des
tributarias a que os ativos de renda fixa estdo
sujeitos em suas negociacdes, que afetam a
liquidez do mercado secundario, desestimulando
a demanda de pessoas fisicas por titulos que
pagam cupom: a falta de clareza na forma de
apuracdo da base de cédlculo para a incidéncia
do Imposto de Renda e a incidéncia de aliquotas
decrescentes de IR, por ocasido de sua percepgio,
independentemente do prazo em que o investidor
vier a ficar com o titulo, sobre os rendimentos
periddicos auferidos.

Trata-se de questdes que certamente scrdo
superadas, e que, somadas a poupanga interna em
expanséo, fluxo de recursos externos para o pais
positivo, prazo médio das operagGes de crédito
crescente e taxas de juros em queda, certamente
criardo condicdes ainda mais favoraveis ao
desenvolvimento dos nossos mercados financeiro
e de capitais.

* Presidente da Andima.
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Perfil Corporativo

Canetas Compactor

Desde seu surgimento, a caneta esferogréfica
passa por diversas mudancas para atender as
necessidades das pessoas. O passo inicial para
se produzir a caneta esferografica foi livra-la do
tinteiro e fazé-la ter “vida prépria”, ou seja, dispor
de carga.

Isso aconteceu na década de 30, pelas maos
do jornalista hiingaro Ladislao Bird. Ele notou
que a tinta usada na impressdo dos jornais tinha
secagem rapida — o maior problema das canctas
tinteiro eram os borrdes. Foi quando teve a ideia
de criar uma caneta com a mesma tinta utilizada
na impressdo dos jornais. Para que a tinta fluisse
de maneira regular, colocou uma esfera no interior
do bico, com a fungdo de girar ¢ coletar a tinta de
dentro de seu corpo.

A historia da Compactor iniciou-se um pouco
mais tarde, em 1952 na Alemanha, quando
Reynaldo Paulo Bluhm fez o primeiro contato
com a familia Buschle, fundadora da empresa.
Em 1954, a fébrica da empresa foi inaugurada
no quilémetro 25 da rodovia Presidente Dutra,
em Nova Iguagu, no Rio de Janeiro pela familia
Buschle. Assim, a tradicional fibrica de canetas
Compactor completa neste ano 55 anos de
sucesso e tradigdo, j& que desde sua fundacdo é
uma empresa fechada e familiar. O presidente do
Conselho de Administragdo da empresa ainda &
Erich Buschle.

Naquele ano, as vésperas da 2* Guerra
Mundial, a familia conseguiu licenca para
produzir a caneta, cujo nome foi uma combinacio
da palavra compacta, em alemao, com ouro, em
francés, dando uma idéia de praticidade e valor,
a0 mesmo tempo.

As primeiras pegas feitas pela empresa eram
torneadas manualmente ¢ faziam roscas plasticas
com pente. O método era o mesmo utilizado no
século XIX, que requeria do executor habilidade
¢ muita precis#o, garantindo assim a qualidade
do produto final. Na fase de producdo, o
polimento realizado em todos os produtos era
feito manualmente, peca por pega.

Depois de meio século ainda é destaque como
uma das mais modernas fabricas do pafs e criadora
de produtos lideres de mercado. E lider nacional
nos mercados de lapiseiras e de hidrograficas ¢ é
a segunda maior fabricante de esferograficas do
pais, com 140 milhdes de unidades/ano — seus
concorrentes sdo empresas gigantes, BIC e Faber
Castel. Para atender aos clientes que buscam
sofisticagdio, a Compactor representa no Brasil as
canetas alemds Lamy.

A empresa classificou seus produtos com o
estudo do perfil de seus clientes: A linha Office,
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sdo canetas, lapiseiras, marcadores, compassos,
tintas, entre outros produtos que auxiliam no dia
a dia do escritdrio. A Linha Escolar que possui
uma gama de produtos que acompanham desde
criangas em processo de alfabetizagdo até jovens
adultos; a Linha Hobbie inspirada para pessoas
criativas que auxiliam nos trabalhos artisticos.
Aempresatambém desenvolveuaLinha Presente
que possui produtos personalizados, com
modelos modernos e cléassicos, linhas sinuosas
e design exclusivo e a Linha Brindes, com
excelente custo X beneficio para a empresa.

Dentre seus produtos, a cola Polar — adquirida
h4 alguns anos pela empresa - também ganha
destaque no segmento como uma das lideres
nacionais. O mercado de colas de consumo
movimenta US$ 500 milhGes ao ano, com atuagio
predominante da Compactor, que cria produtos
que véem ao encontro do publico consumidor,
como colas coloridas e brilhantes para o publico
teen. A cola Polar também € produzida na fabrica
do Rio de Janeiro, depois de investimentos em
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maquinas modernas e ampliagdo de galpdes. O
produto enfrenta concorréncia com a Henkel ¢
a Alba Adesivos, empresa do grupo americano
Borden, proprietaria da Cascolar.

Atualmente possui presenca marcante nos
paises do MERCOSUL e Oriente € nos ultimos
trés meses, a produgdo da empresa cresceu, em
média, 25% ao ano. Esse resultado ¢ fruto de
investimento em tecnologia, profissionaliza¢do
da méo-de-obra ¢ nos cuidados com o meio
ambiente.

RESPONSABILIDADE SOCIAL

Pensando no meio ambiente, a Compactor
desenvolve o projeto “Campanha Pensar Verde”.
Parte da renda obtida com a venda de caneta
esferografica € revertida para a causa SOS Mata
Atlantica. Além disso, a empresa desenvolveu
um método para reutilizagdo de seus produtos,
mais precisamente das canetas, criando um refil
que impede o descarte no ambiente.




Opinido

Real, 15 anos de perspectiva

Gustavo H. B. Franco*

Com 15 anos de vida, o Real é o mais bem

comportado de todos os 8 padrdes monetarios que
tivernos desde 1942, como nos mostra a tabela.

E verdade que o nosso historico nesse assunto é
nada menos que tragico: que outro pafs teve oito
padrdes monetdrios em 60 anos? E estonteante
a humilhante lembrar a quantidade de zeros que
cortamos ao longo dessas mudangas, como quem
troca fraldas repetidamente usadas. E isso sem
falar nos congelamentos, confiscos ¢ maldades que
acompanharam diversas dessas reformas monetarias.

A racionalidade monetaria, portanto, nio mais é
que uma adolescente, a quem cabe, por certo, méritos
de adulta, a julgar pelas crises que superou para chegar
a0s 15 anos assim vicosa e cheia de boas perspectivas
para o futuro. Na verdade, ao revisitar a trajetéria
do Real com o auxilio dos niimeros para o IPCA,
ganhamos um utilissimo distanciamento dos eventos
¢ versdes montadas no calor dos acontecimentos,
¢ uma metrica que o sistema de metas de inflagio
tornou bastante familiar. O leitor que hoje reflete
sobre variagdes do IPCA na segunda casa decimal ndo
podera deixar de se surpreender com os niimeros dos
primeiros tempos.

O extraordinario sucesso na primeira das batalhas
- 08 quatro meses de vida da URV (Unidade Real de
Valor) - pode ter trazido a impressio equivocada de
que o Plano Real tinha acabado ali. Tinhamos reduzido
a inflagio de 43,1% mensais (em média para o IPCA
no primeiro semestre de 1994), ou 7.260% anuais,
para um numero bem menor em julho de 1994: 6,8%
mensais, ou 121% anuais. Uma queda extraordinaria,
um processo encantador, cheio de excelentes
designios, mas o ponto de chegada, 121%, era um
numero totalmente absurdo, sendo este, na verdade,
0 tamanho do desafio a ser enfrentado no inicio da
segunda batalha, aquela na qual as autoridades teriam
que combater com armamento convencional.

Esta segunda batalha durou 4 anos. Paralelamente
ao combate a inflagio lutdvamos em varias frentes: na
area fiscal, nas dividas com estados, nas privatizagdes,
na abertura, e na solugio de uma crise banciria que
ceifou cerca de 100 bancos dos 300 que existiam em
1993. Entre nos, da area econdémica, quando se falava
de “ancoras”, repetiamos Vasco Moscoso de Aragdio,
personagem de Jorge Amado, capitio de longo curso,
que ao aportar em porto desconhecido, e ser perguntado
sobre que ancoras langar, dizia: todas!
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E mesmo com todas as &ncoras, € com muitos
sabichdes dizendo que era muito, tudo o que
conseguimos nos primeiros 12 meses de vida da nova
moeda foi uma inflagio acumulada, medida pelo
IPCA, de 33%, um nlmero que soa tio impossivel
ao observador de hoje, quanto os 121% iniciais. Mas
tivemos perseveranga: a inflagdo caiu abaixo de 20%
em abril de 1996, 22° més, e abaixo de 10% apenas em
dezembro, 30° més da nova moeda. No ano calendario
de 1997, o IPCA cresceu 5,2%, e em 1998 a inflagdo
pelo IPCA foi a menor em nossa histéria: 1,7%.

Nido creio que pudéssemos dizer que o plano
funcionara, e que a desindexa¢do realmente se
entranhara, antes de atingir este nivel, uma espécie de
“zero técnico”, uma inflagdo igual & dos EUA. Era a
prova material e essencial de que podiamos ter uma
inflagdo, e uma moeda, de primeiro mundo.

Duas crises internacionais sobrevieram a partir
do final de 1997, e uma terceira batalha teve de ser
travada em torno da mudanga do regime cambial.
A desvalorizagdo cambial oferecia um desafio
aterrorizante, o risco de se colocar tudo a perder,
mas, felizmente, o organismo estava preparado,
surpreendentemente desintoxicado,
superando os piores prognésticos, vencemos. A
vitéria ai ndo foi propriamente em reduzir a inflagdo,
mas ter evitado que a inflacdo sequer atingisse 10%
anuais. E mais importante, assentou-se firmemente a
“trlade”: superavit primario, cimbio flutuante e metas
de inflagéo. Tinhamos agora uma contra-prova !

Mas o pior desafio ainda estava por vir, ndo por
um choque externo, mas pela ascensio ao poder dos
aguerridos adversdrios de todas as medidas
pro-estabilidade tomadas nos dois governos anteriores.
O adolescente precisava lidar com seus proprios
fantasmas e, em certo momento, ndo parecia capaz de
superar o desafio, A batalha de namero 4, no decorrer
de 2002, foi perdida, o sistema de metas colapsou,
a inflag@o pelo IPCA superou os 15% (e pelo IGPM
superou 30%), enquanto o panico nos mercados era
tacitamente alimentado pelos pronunciamentos na
area politica.

€ novamente

A batalha de 5 talvez tenha sido a mais facil,
pois a vitoria teve que ver com o comando decidir
que ndo ia tocar fogo no barco onde ia navegar. Ou
com o adolescente revelar sinais de maturidade,
como acabou mostrando. O bom senso prevaleceu,
as ideias heterodoxas ¢ seus patrocinadores foram
exilados, e a triade foi re-estabelecida. Em 2004, no
décimo aniversario do Real, o grande enredo era a
convergéncia: a moeda era agora, na pratica, de toda
a nagdo, os riscos de “rupturas ideoldgicas” estavam
afastados e o “grau de investimento” era questfio de
tempo.

Do 10° ao 15° ano, felizmente, a integridade
da estabilizacdo nfio esteve mais sob ameaca, ao
menoes Com riscos comparaveis aos que corremos
no passado. Vivemos apenas a rotina do regime de
metas, com seus ciclo de aperto e de relaxamento, e
que vem funcionando a contento mesmo diante da
crise internacional de 2008 que terminou sendo uma
crise de consequéncias deflacionistas. Na verdade, se
ha alguma explicagdo para os efeitos relativamente
modestos da crise de 2008 sobre o Brasil, ela comeg¢a
com o trabalho cumulativo e paciente desenvolvido
por diversos governos e administradores ao longo dos
ultimos 15 anos.

Aos 15 anos de idade, portanto, nossa moeda vai
bem, e o pais observa suas possibilidades futuras com
mais otimismo do que em qualquer outro momento
em nossa histéria. E 6timo que o Real seja percebido,
cada vez mais claramente, como uma obra coletiva:
no critério de tempo de servico, estritamente falando,
0s 15 anos se dividem em 8 do PSDB, % para Itamar
Franco e 6 'z para Lula. A rigor, a distribui¢do dos
méritos ndo deveria ser bem esta, pois a genética
pode ser mais relevante que o padrasto, ou ndo, mas
pouco importa. O apreco pela coisa piblica — e ndo
ha coisa mais publica que a moeda — comega com o
desprendimento, ou com o sentimento de que ela nfo
pertence a ninguém senfo ao pais.

* Diretor da Rio Bravo.
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Opiniao

A recuperacao das bolsas: euforia
ou fundamento

Eduardo de Souza Ramos Figueiredo™

As principais bolsas de valores no mundo vem mostrando expressiva

reacdo este ano, depois de sofrerem fortemente com a crise financeira que

abateu a economia mundial nos Ultimos meses do ano passado. Em média,

os indices de acdo dos principais mercados do globo subiram até julho

ultimo algo como 40% desde seu ponto mais baixo, no primeiro trimestre.

ApoOs essa recuperacdo, que surpreendeu
investidores e analistas por sua velocidade,
aumentou a discusséo em torno dos fundamentos
por tras do movimento. Em outras palavras,
sera que o mercado aciondrio estaria de fato
antecipando o fim da crise e o inicio darecuperacgio
da economia mundial, ou esse movimento seria
apenas o sinal de uma ansia de melhora por parte
de investidores que serdo surpreendidos com a
continuidade de dados ainda negativos?

Para tentar responder a essa pergunta, vale a pena
tentarmos colocar os ulitmos desdobramentos
da economia mundial em perspectiva. No
segundo semestre de 2008 entramos em um
cenario de colapso da economia mundial.
Uma crise cuja origem se atribui as operagdes
de crédito imobiliario realizadas por bancos
norte-americanos € europeus veio a apresentar
reflexos por todo o mundo, que se acentuaram
com a quebra do banco de investimento Lehman
Brothers em setembro daquele ano. Esses reflexos
levaram ao aumento da aversdo a risco, além de

reduzir a disponibilidade de recursos no mercado
financeiro internacional com as enormes perdas
que apareciam nos balangos dos principais bancos
envolvidos neste tipo de operacdo, efeitos que
foram sentidos pelas empresas de diversos paises,
mas principalmente pelos investidores que em um
movimento acentuado pelos resgates de fundos
de investimento ¢ a adogfio de uma postura mais
conservadora, venderam ativos considerados de
Malor Tisco e pressionaram o valor dos mesmos a
patamares excessivamente baixos.

Naquele momento, se tragava um cendrio de
colapso da economia mundial, com proje¢des
para o PIB dos EUA chegando a quase -4% para o
ano de 2009 ou mesmo para a economia brasileira
chegando a extremos como -4,5%. A falta de
previsibilidade em relagdo ao comportamento da
economia a partir daquele momento levaram a
uma parada abrupta na economia real. Empresas
se viram obrigadas a parar a producgio, ajustar
estoques e cortar custos a0 maximo, implicando
assim no aumento do desemprego ¢ fomentando
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ainda mais o humor negativo dos principais

agentes econdmicos.

Porém, a partir dos significativos estimulos
fiscais e monetarios observados em praticamente
todas as economias (com destaque para o
programa de resgate dos bancos nos EUA e a
aceleragdo no investimento em infraestrutura
observado na China), iniciou-se o processo de
cstabilizacdo e portanto

agora, com um horizonte mais claro as projecdes
j& s acomodam em patamares mais razoaveis.
Outro exemplo interessante esta no segmento de
bancos: as perspectivas apontando para taxas de
desemprego de até 13% e, portanto, delineando
um cendrio péssimo para a inadimpléncia - além
do sentimento negativo em relacio ao setor
financeiro de maneira global - levaram mesmo

grandes e  sdlidos

0 aparecimento w

de fundamentos
que  justificariam
uma recuperacio

dos mercados. Neste
momento, aexpectativa
em relacdo ao futuro da
economia dos principais
paises comecava a 9
ficar mais clara, e essa
melhora de sentimento
em relagdo ao que viria tornou-se suficiente para
uma analise mais coerente do verdadeiro valor
das empresas e ativos e conscquentemente a uma
melhor precificagdo do mercado acionario de
maneira mais ampla.

O Brasil, com fundamentos econémicos
em ordem, e em posi¢do de fornecedor de
matéria-prima (commodities) para a locomotiva
chinesa, ganhou papel de destaque neste processo.
Podemos citar exemplos claros de um pessimismo
cxagerado sendo revertido com a melhora desse
“sentimento”. No auge da crise projecdes para o
pre¢o de minério de ferro, principal produto da
empresa Vale S.A., apontavam para uma queda
de prego de até 70% para a rodada de negociagio
que ocorreria no primeiro semestre deste ano,

bancos nacionais
a  acompanhar a
performance negativa
dos mercados, com
precos retornando a
niveis de meados de
2005, o que se provou
exagerado.

Sendo assim, a
recuperacdo recente do
mercado aciondrio nio
parece fruto de uma euforia coletiva desmedida,
uma vez que podemos encontrar razées muito
sOlidas por trds deste movimento, como
aquelas descritas acima. Apesar disso, alguns
fatores estruturais que ajudaram a provocar a
crise ainda precisam ser enderecados de forma
mais definitiva, principalmente em relacdo a
alavancagem do sistema finaceiro internacional
e mais especificamente das familias norte-
americanas. Antes disso acontecer dificilmente
VEremos uma recuperacdo mais sustentada do
consumo por l4. Portanto, apesar do otimismo
com um futuro mais estavel a frente, a cautela
ainda deve ser a palavra-chave na hora de investir

€ tomar decisdes.

* Analista da Maud Investimentos.
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Opinido

O cenario atual de crédito imobiliario

A estabilidade econdémica brasileira levou a um
enorme crescimento no setor de crédito, especialmente
no financiamento imobiliario. Apos o susto causado
pela crise mundial, iniciada em outubro de 2008, os
consumidores voltaram a confiar na economia do pais.
Nos primeiros cinco meses de 2009, o volume de
crédito liberado para os financiamentos habitacionais
do Sistema Brasileiro Poupanca e Empréstimo (SBPE)
foi de R$ 10.629 bilhdes, superando em quase 9% o
volume dos primeiros cinco meses de 2008. E as
perspectivas para os proximos meses também sdo
positivas. Além disso, com o programa “Minha Casa,
Minha Vida” do governo, mais consumidores terfio a
oportunidade de realizar o sonho da casa propria.

Ja existem mais de vinte instituicdes oferecendo
produtos de financiamento - e como cada instituicio
oferece varios produtos - existem centenas de
opgdes de financiamento para vérias modalidades e
finalidades, com juros pré-fixados ou pos fixados, com
parcelas varidveis ou fixas, com ou sem uso do FGTS,
entre outros. A escolha da melhor op¢do depende do
negocio pretendido e da situacdo do proponente do
financiamento.

Apesar desse crescimento nos (ltimos anos, o
mercado de financiamento imobiliario do Brasil
ainda ¢ muito pequeno quando comparado a outros
paises - a carteira total de financiamento imobilidrio
no Brasil representa apenas 3 % do PIB, enquanto
em mercados mais desenvolvidos esta entre 40% e
70%. No exterior existem muitos tipos de produtos
que ainda ndo chegaram ao Brasil (por exemplo,
financiamento sem amortizacdo do saldo devedor).
Portanto, h4d uma grande oportunidade de crescimento
deste mercado nos proximos anos. Com um niimero de
produtos de financiamento imobilidrio cada vez maior
a complexidade da escolha para o consumidor também
val aumentar.

Um exemple de um produto muito importante no
exterior, com alta participagio nesses mercados, que
no Brasil tem penetragdo de até agora quase zero, €
o refinanciamento imobilidrio - empréstimo usando
um imovel proprio como garantia. O refinanciamento
oferece taxas muito menores do que outras alternativas
de crédito, como crédito pessoal, cartdes de crédito,
etc. Deste jeito, um cliente pode refinanciar seus
empréstimos € conseguir um pagamentos mensal
muito menor do que com outras. Ainda existe uma falta
de conhecimento desse produto — mas isto vai mudar
nos proximos anos e esse produto provavelmente terd
um crescimento maior.

Frequentemente surgem novos produtos, regras,
leis, pacotes, ou institui¢des, com o objetivo de oferecer
ofertas inovadoras de financiamento e, por isso, para
quem esta na hora de solicitar um financiamento, ¢
indispensavel informar-se sobre todas as novidades
sobre o assunto. Acreditamos que o consumidor deve
escolher bem o banco e o produto de financiamento
que esteja de acordo com a sua situagio e o negdcio
pretendido, ja que as taxas de juros, prazos e demais
condi¢gbes podem variar muito de um banco para
outro. Por ser um crédito de tal importincia, é muito
importante que a pesquisa para a melhor op¢do de
financiamento seja realizada levando em conta todos
os detalhes.

Para ajudar os consumidores, uma consultoria de
crédito imobiliario como a Sagace pode tirar dividas,
¢ auxiliar tanto na escolha como na solicitagdo de um
financiamento imobiliario. Desta maneira, o cliente
ndo precisa ter dor de cabeca avaliando qual serd a
melhor opgio, ja que esse trabalho ja pode ser feito no
Brasil por uma consultoria especializada.

*Sdcio da Sagace Imobiiidria.
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Relagdes com Investidores

Com conceitos basicos e dicas sobre o dia a dia dos
profissionais da area, Relagdes com Investidores — A arte de
se comunicar com o mercado e atrair investidores, do perito
José Marcos Treiger, é o mais novo langamento da Editora
Campus-Elsevier que compde a colegio Expo Money.
A obra conta com a experiéncia de quase 20 anos do autor, um
dos primeiros brasileiros a se destacar como profissional de
RI, € tem como principais objetivos apresentar a relevincia
estratégica da fungio para a modernizagio das empresas, ¢
ainda descomplicar e desmistificar a pratica, funcionando
como uma ferramenta de treinamento para a nova geragio
de profissionais que estd chegando ao mercado. O autor
afirma que “o reconhecimento da importincia da drea de
RI nos 1ltimos anos no Brasil aumentou significativamente,
tornando-se uma fungdo executiva estratégica integrante
da alta administracdo de uma empresa e que combina as
disciplinas de finangas, comunicagio e marketing corporativo.
Seu objetivo maior é o de amplificar a credibilidade da
Companhia de forma a impactar positivamente seu Valor de
Mercado e reduzir seus custos de capital. O “RI estratégico”

§  ADVOCACIA

elagoes com
nvestidores

funciona como uma ponte, um

“ombudsman” que se equilibra

sobre um mar de informagdes.

Nio s0 sobre  aquelas

por ele prestadas, mas — igualmente importantes —
também sobre aquelas por ele obtidas e selecionadas.”
Relagbes com Investidores inclui, entre outras coisas,
definiges do que € RI, sua importdncia e beneficios para
as empresas, as caracteristicas do profissional desta 4rea,
o0 espago e o pablico de RI e seus objetivos, além de, em
forma de manual, descrever os pontos mais significativos
do escopo de trabalho deste especialista como a montagem
da drea, escolha de pessoas, treinamento e aperfeicoamento
profissional e aspectos praticos e operacionais. José
Marcos Treiger acredita que em tempos de crise como
a turbuléncia pela qual o mundo tém passado nos Gltimos
meses, € essencial que as empresas percebam com mais
clareza como a drea de Relagdes com Investidores, atuando
em parceria com a Comunicagdo Corporativa, a alta
administragdo e o proprio Conselho de Administragio, ¢
uma fungdo altamente estratégica para o sucesso empresarial.

LTORIA IURIDICA




Nacional

Energia edlica em evidéncia no Brasil

Aenergiaedlica, limpaede baixo impacto ambiental
tem ganhado destaque nos tltimos anos. Desta maneira,
ha um aumento de producio no mundo, inclusive no
Brasil. O pais tem capacidade para produzir até 140
mil MW de energia edlica e atualmente 386 MW sdo
gerados desta maneira. A pretensao ¢ que até o final do
ano de 2010 o nimero tenha subido para 1.497 MW.
Com estes numeros, o Brasil se apresenta como um
dos mercados mais interessantes do setor elétrico.

O primeiro leildo de energia edlica no Brasil foi
marcado para novembro, com 441 empreendimentos
inscritos, equivalentes a 13.341 MW de poténcia em
11 estados brasileiros. Na avaliagdo do presidente
da Empresa de Pesquisa Energética (EPE), o grande
niumero de empresas inferessadas em investir na
geracdo eolica permite antever uma forte competicéo
no leildo, o que propiciard a contratagio de energia
a precos bastante atrativos para o consumidor. “O
sucesso do leildo estd garantido, na medida em que o
interesse dos empreendedores superou as expectativas

Crescimento do consumo da energia primaria em 2008

Fonte

Gas Natural ;
Cana-de-agticar e derivados
Petroleo e derivados
Carvao m ineral e derivados
Outras fontes renovaveis
Lenha e carvao vegetal
Uranio e derivados
Energia hidraulica
TOTAL

até do mais otimista dos analistas. Basta constatar
que o total de capacidade inscrita equivale a cerca
de dez usinas nucleares como a de Angra 3”, destaca
Mauricio Tolmasquim.

O leilao sera realizado na modalidade de reserva,
que se caracteriza pela contratacio de um volume
de energia além do que scria necessario para
atender & demanda do mercado total do pais. Os
empreendimentos que ofertarem os menores precos
e forem contratados assinarfio contratos de compra
¢ venda de energia de 20 anos de duracfo, validos a
partir de 1° de julho de 2012,

De acordo com o ministro de Minas e Energia
Edison Lobio, o leilao estimulara a energia edlica no
pais. “Queremos estimular no Brasil a energia edlica
e estamos atendendo um pedido dos empresarios de
fazer um leiléo especifico para eles”. De acordo com
Lobdo, ainda ndo se sabe o total de energia que sera
comprada no leildo ¢ que o governo estipularda em
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novembro — cerca de 4000 e 6000 MW. Também ainda

nédo foi determinado o prego teto, que custa atualmente
cerca de R$ 270/ Mwh.

Dentre os empreendimentos inscritos, a regido
nordeste obteve o maior nimero de empreendimentos
eblicos inscritos para o leildo, alcangando 322 projetos
(73% do total) e 9.549 MW de poténcia instalada
(72% do total). Trés estados da regido responderam
por volumes expressivos na fase de cadastramento:
Rio Grande do Norte, com 134 projetos somando
4.745 MW; Ceara, que detém 118 empreendimentos
com poténeia de 2.743 MW; e Bahia, com 51 parques
edlicos com capacidade total de 1.575 MW. Da regido
Sul, foram cadastrados 111 projetos (25%), cuja
capacidade soma 3.594 MW (27%). Destaque para o
Rio Grande do Sul, com 86 inscritos — 2.894 MW.

CONSUMO DE ENERGIA NO BRASIL

De acordo com a Empresa de Pesquisa Energética
(EPE) o consumo de energia no Brasil cresceu 5.,6%
em 2008, em comparagdo ao ano anterior. No ano

passado, foram consumidos 252 milhdes de toneladas
equivalentes de petroleo (tep). Considerando apenas os
usos finais (excluindo o consumo na transformacio),
0 consumo de energia no Brasil cresceu 5,2% em
2008, atingindo 211,9 milh&es tep. A variagfo ficou
muito proxima a registrada do Produto Interno Bruto
(PIB) de 5.1%. O consumo total de eletricidade
cresceu 4,0%.

Os investimentos programados nos proximos 10
anos em energia atingirdo RS 767 bilhdes, conforme
indica o Plano Decenal de Expansio de Energia —
PDE 2008-2017. Deste valor, 2/3 serdo aplicados
no setor de petroleo e gds natural, cerca de R$
536 bilhdes. Para o setor elétrico, cerca de R$ 181
bilhdes até 2017, o que representa 23,6% do total
para geracfo e transmissdo de energia elétrica. Para
biocombustiveis liquidos, o valor de R$ 50 bilhées,
que serdo utilizados para o aumento da oferta,
producdo e transporte de etanol ¢ biodiesel.
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Nacional

O Brasil e o0 cinema

- numeros e fatos

Foram 10,5 milhdes de espectadores somados entre o primeiro
dia do ano de 2009 e 30 de junho. Um nimero que corresponde
a um crescimento de 167% em relagio aos ingressos vendidos
no periodo para acesso ao cinema nacional, Este niimero da-se
a sucessos de bilheteria de longas como “Se eu Fosse Vocé 27,
“Diva” ¢ “A Mulher Invisivel”. O filme “Se eu fosse vocé 27,
dirigido por Daniel Filho obteve o melhor resultado de publico
do cinema nacional, assistido por cerca de 575 mil pessoas no
primeiro fim de semana estrelado, um recorde para filmes
brasileiros desde 1995. Até este ano, “Carandiru” estava no topo,
com 468 mil espectadores.

No entanto, o Brasil raramente detém mais do que 10% do
total do publico. De acordo com estudo realizado pelo Ministério
da Cultura, o mercado cinematografico brasileiro ainda €
prejudicado pelo dominio do produto importado americano, além
da falta de salas para exibicfo, torando-se um grande impasse
para que este nimero tenha éxito. As salas de cinema no Brasil
tiveram uma significativa queda a partir dos anos 70 — quando no
pais haviam mais de trés mil salas de cinema - , devido o aumento
de precos das entradas, entre outros fatores, tais como: reducio
do poder de compra; a modificagdo dos habitos de consumo,
com a difusdo dos shoppings centers; a profusdo em massa da
televisdo: o aumento dos indices de violéncia, entre outros. Com o
fechamento de cinemas de rua nas capitais e de estabelecimentos
em outras cidades, o mercado ficou restrito, na sua maior parte,
as grandes cidades e seus shoppings centers. A recuperacdo do
mercado nacional fol impulsionada em meados dos anos 90, com
a instalac@io das salas multiplex e a obrigagdio, devido 0 aumento
da concorréncia, da modernizagdo das salas restantes, cerca de
mil. Ha nove anos, com o advendo da Lei do audiovisual, houve
uma retomada da produgéo de filmes de longa-metragem.

Segundo o Ministério da Cultura, apenas 25% da receita total
de um filme € proveniente de sua renda nas salas de exibicéo.
O restante € captado por diversas outras formas de difusio, tais
como televisdes aberta e fechada, homevideo, DVD, internet,
entre outras. A difusfio e distribuicdo de filmes brasileiros ainda
¢ um caso a ser questionado, porém parcerias entre o Governo,
transmissoras, Ancine, séio primordiais para o aumento do piblico
que assiste filmes nacionais.

Para incentivar a distribuigdo de filmes brasileiros no mercado
internacional, O Cinema do Brasil, um programa de exportagfo
de filmes brasileiros criado pelo STAESP - Sindicato da Indistria
Audiovisual do Estado de Sio Paulo e financiado pela APEX-
Brasil - Agéncia de Promogio de Exportagdes e Investimentos e
pelo Ministério da Cultura langado em 20006, conta com o apoio
de mais de 100 empresas foi criado com objetivo de ampliar a
participagiio do audiovisual brasileiro no mercado internacional
por meio da criagdo de co-produgdes, da prospec¢io de novos
mercados para a distribuicio de produges brasileiras, da
valorizagio da imagem da industria cinematogrifica nacional
no exterior e da geracdo de novos empregos. Para isso, langou o
Programa de Apoio 4 Distribuigio Internacional. O distribuidor
que encaminhou proposta de lancamento ¢ distribuicdo até o dia
31 de agosto, estd participando do programa que deverd escolher
até dez propostas. As propostas contempladas receberfio o valor de
US$15 mil cada uma.

VALE-CULTURA

Durante a solenidade para comunicado do projeto de lei
gue cria o vale-cultura, realizado no Teatro Raul Cortez, na
sede da Federacdio do Comércio de Sdo Paulo, o presidente da
Repiblica Luis Indcio Lula da Silva disse que o cinema nacional
passa por uma excelente fase criativa, porém & deficiente em
sua distribuico e salas para exibicdo. O vale-cultura funcionari
como o vale-refei¢do, oferecido pelas empresas contratantes ao
funcionario. Como o beneficio, os brasileiros seriio incentivados a
assistir filmes, teatro ¢ danga, freqilentar museus ¢ shows, além de

comprar CDs, DVDs e livros.

Para o ministro da Cultura, Juca Ferreira, o vale podera ja
estar em circulagéio no inicio de 2010. O incentivo para a adesdo
das empresas ¢ que as mesmas poderdo abater 1% do imposto de
renda. Os trabalhadores que recebem até cinco saldrios minimos
pagardo até¢ 10% do vale, enquanto os que recebem acima deste
valor, terdo descontos de 20% a 90%.
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Opinido

Cachaga brasileira ganha o mundo

Paulo Magoulas*™

Aceitei 0 honroso convite de escrever para a Revista
IBEF e recebi como tema: “Cachaga brasileira, produto
nacional ganha o mundo”. Resolvi mudar a sugestio,
incluindo a denominagdo “de alambique”, para poder
esclarecer realmente o que acontece com o mercado
brasileiro ¢ permitir aos leitores, uma idéia verdadeira
de como funciona o sistema.

Ha basicamente trés anos os dados oficiais sdo
praticamente os mesmos, produzimos cerca de um
bilhdo e meio de litros, dos quais aproximadamente,
250 milhdes sao cachagas de alambique (um sexto do
total) e nossas exportacdes representam, 14 milhdes
de litros, ou scja, ndo chegam a 1% da totalidade da
produgdo, o que ¢ insignificante.

Participamos de um congresso na Bahia, no primeiro
semestre do presente ano e os dados apresentados foram
praticamente os mesmos dos citados no congresso
realizado em Belo Horizonte, dois anos antes.

Acontece que neste mesmo periodo o interesse dos
nossos importadores aumentou e muito, por saber e
conhecer o que € a cachaga de alambique, uma bebida
nobre que ndo deixa a desejar a nenhuma outra existente
no mundo ¢ que sem divida, supera a todas elas em
qualidade.

Noventa por cento do que vai 14 para fora é
cachaga industrial (aguardente) e parte a granel, sendo
engarrafada no exterior. Assim sendo, os estrangeiros,
em sua grande maioria, ndo conhecem a nossa cachaca
real, a de alambique ou artesanal, como & feita em
10550 pais hd mais de 450 anos. O grosso que chega 14 ¢
utilizado para fazer caipirinha ¢ apesar de tecnicamente

estar dentro dos padrdes exigidos, nada tem haver com
a nossa bebida verdadeira, que hoje atravessa sua
melhor fase.

Os dados s3o os mesmos porque ndo interessa
divulgar que a cachaca de alambique estd ganhando
terreno. Certas autoridades protegem as industrias,
produzidas em coluna, porque estdo trazendo divisas.
A diferenga de taxagfio ¢ uma vergonha. Enquanto uma
cachaga industrial paga um imposto de R$ 0,28 (vinte
€ oito centavos), por garrafa, uma artesanal € obrigada
a desembolsar uma quantia dez vezes maior.

A exportagdo € um engodo, ndo esta se exportando
cachaga ¢ sim aguardente que é sempre de qualidade
inferior.

Nido somos apenas nos que estamos afirmando
isto. Agora existe um projeto de lei, em tramitacio
no Congresso, de autoria do Deputado Federal José
Fernando Aparecido de Oliveira, de Minas Gerais, que
defende a diferenca entre uma cachaca de fato e uma
aguardente, o que ¢ indispensavel para se ter uma ideia
precisa do mercado.

No Brasil, devemos distinguir as coisas e lutar
pela justica da tributacdo. L4 fora, devemos trabalhar
Juntos e tentar alcancar um quinhdo de percentual de
exportacdo, que signifique que a cachaca brasileira, de
qualquer origem, ¢ um produto respeitavel.

A cachaca industrial, no momento, ja atingiu seus
pontos maximos de venda no mercado externo atual.
Cabe a ela, ¢ a todos nos, buscarmos novos paises e
considerarmos a cachaga de alambique como parceira,
permitindo que ela percorra o seu caminho, no terreno

Jja conquistado e nas novas pragas.

*Presidente da Academia Brasileira d a Cachaca.
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Jurisprudencia

Leis contabeis: discussoes e

mudancgas

No momento em que as empresas brasileiras
s¢ preparam para a convergéncia aos padrdes
internacionais de contabilidade — [FRS — e tentam
entender o que mudard em seus balangos, tem
inicio uma queda de brago entre a Unido Europeia,
por meio do IASB (International Accounting
Standards Board), e os Estados Unidos, com o
FASB (Financial Accounting Standards Board),
que pode resultar em mudangas e afetar a
contabilidade brasileira novamente.

O IFRS foi adotado na Unidio Europeia em
2005, sendo que desde 2003
até a sua implantagdo houve
discussdes sobre o tema, mas
ndo fol registrada nenhuma
alteracdo nos padrdes. Isso
aconteceu para facilitar a
implantacdo do IFRS na regido.
Em 2008, os Estados Unidos
anunciaram que iriam adotar
o IFRS a partir de 2011 para
emissores de agdes ¢, entre
2014 e 2016, todas as empresas
teriam de fazer seus balangos de acordo com essas
regras. De 2011 até 2017, os Estados Unidos tém
uma ampla agenda para sua implementagdo que
prevé, por exemplo, treinamento de professores e de
empresas, mudanga de cursos de contabilidade etc
e. neste periodo, da mesma forma que na Europa,
nZo haverd alteragdes relevantes no IFRS.

Enquanto isso, no Brasil, a decisdo de adotar
o padriio internacional para as companhias

“O LIRS foi adotado na
Unido Europeia em 2005,
sendo que desde 2003 até
a sua implantacdo houve
discussoes sobre o tema,

mas ndo foi registrada
nenhuma alteracdo nos

padraoes.

Daniel Maranhdo e Fernando Radaich de Medeiros*

abertas foi tomada em 2007, sendo que em 2010
ele j4 deverd ser aplicado (comparativamente
com 2009). Dessa forma, as discussdes entre
o IASB e o FASB estdo gerando alteragdes e,
consequentemente, trazendo maior complexidade
a sua implementacdo no Brasil. Caso as mudancas
propostas sejam aprovadas (algumas ja foram), os
brasileiros terdo de reaprender assuntos que ainda
estdo aprendendo.

Ha pouco mais de um més, por exemplo,
teve inicio a discussdo sobre o reconhecimento
de receitas das
incorporadoras
imobiliarias. Pelo TFRS,
essas empresas deverio
reconhecer as receitas,
de um modo geral,
apenas  no
em que entregarem as

momento

chaves dos imoveis aos
novos proprietarios, e
isso, sem davida, ira
afetar ~ profundamente
os resultados financeiros das companhias desse
setor. O USGAAP (pratica contabil americana),
por sua vez, funciona como usualmente era feito
no Brasil até agora: as receitas sdo reconhecidas
de acordo com o andamento da obra. As
discussdes comecaram no dia 10 de fevereiro e as
primeiras conclusdes devem ser anunciadas em
julho deste ano em audiéncia ptblica. Essa nio
serd a unica discussdo. Outros temas vém sendo
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debatidos entre Europa e Estados Unidos, sempre
em conversagdes com 0s setores interessados.

Para se ter nogdo das alteracdes recentes
aprovadas pelo IASB, companhias da Europa,
da Austrdlia ¢ da Nova Zelandia, que usam o
IFRS desde 2005, pediram varias mudangas,
que serdo implementadas este ano. Os paises do
G-20 também solicitaram alteragdes no padrdo
internacional de contabilidade. A medida que
os paises adotam o padrio, novas discussoes
comegam.

E certo que a uniformizagio das normas de
contabilidade trard beneficios imensos, uma vez
que serd possivel para os investidores entenderem

os balangos de todos os pafses. E inegavel

também que nods, brasileiros, teremos ainda um
longo caminho a percorrer e que estamos bem
no meio do fogo cruzado. Por isso, entender e
acompanhar tudo o que vem mudando no IFRS ¢
essencial, tanto para as empresas quanto para as
auditorias ¢ o mercado. E necessério treinamento
constante, acesso imediato as mudancas, analise
do material ¢ conhecimento da lingua inglesa
para nos mantermos atualizados. E fundamental
participarmos das audiéncias ptblicas que vém
sendo promovidas pelo IASB e pelo FASB para
defendermos nossos interesses, pois fazemos
parte do G-20.

* Daniel Maranhdo ¢ sécio da Terco Grant Thornton e responsivel pela drea de prdticas internacionais de contabilidade,
Fernando Radaich de Medeiros ¢ diretor e atua na drea de auditoriu,
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Opinido

Os desafios da era da

fiscalizacao digital

Xavier Sabadell e Luis Reis*

No ultimo ano, discutimos com mais de 200
empresas, multinacionais, nacionaisedosmaisvariados
segmentos de negocios, os caminhos percorridos para
atender aos requisitos do SPED (nota fiscal eletrénica,
escrituragdo fiscal digital e escrituracdo contabil
digital). Nessa experiéncia pudemos depreender, em
primeira instincia, que o mercado estava bastante
confuso em relagio a profundidade das mudangas ¢
impactos em seus negocios. Em geral, de cada trés
empresas duas entendiam tratar-se de tema puramente
ligado & tecnologia da informacéo que seria resolvido
com a simples implementacdo de um modulo
sistémico.

Independentemente desse entendimento
preliminar, as empresas encararam o desafio ¢ muito
foi feito para garantir a implementa¢do dos requisitos
técnicos do SPED dentro dos prazos do Fisco. Na
dimensdo de TIL, na qual se verificaram os maiores
esforgos, foram implementados novos sistemas
fiscais, customizados novos campos e criadas novas
interfaces, entre outras a¢Ges ligadas a infraestrutura.
Na dimensdo de processos e, em especial, cadastro de
fornecedores, produtos e clientes, as mudangas foram
menos abrangentes e focadas no direto atendimento
aos novos campos ¢ layouts de informacio fiscal e
contabil requeridos pelo Fisco.

Entre as muitas novidades, incertezas e interpretacdes
sobre o tema, desde o ano passado houve um
amadurecimento em relagdo ao SPED e efetiva
mobilizagdo para sua adogdo. Cerca de 2/3 das
empresas sujeitas ao SPED fizeram de alguma forma,
seu dever de casa, superando esse primeiro desafio.
Restam ainda cerca de 30% para se adequar.

Esse primeiro ciclo de adaptacio ao SPED se
consolida neste més, quando serdo transmitidos pela
primeira vez os arquivos do SPED Fiscal referentes
aos meses de janeiro a agosto deste ano. A prorrogacio
do prazo de entrega do SPED fiscal comprovou que

de fato as empresas estio enfrentando dificuldades em
se adequar a essa nova realidade. De qualquer forma,
a partir deste més, quando o SPED fiscal estiver em
vigor, muitas informagdes jamais divulgadas sobre as
operacdes das empresas estario ao alcance do ponto
de vista analitico do fisco.

Alintroducdo do novo padréio no mundo corporativo
representa uma mudanga radical no paradigma da
fiscalizacfio e transforma o relacionamento do fisco
com as organizagdes. Doravante, vamos viver um
modelo mais eficaz com acesso a um volume maior
de dados operacionais e fiscais, on- line e de forma
permanente, cruzamentos
de informa¢do para verificar a adequacdo dos
procedimentos fiscais, contabeis e de recolhimento de

impostos.

permitindo  multiplos

Além das mudancas em toda a cadeia de valor
das empresas e processos de apuracdo fiscal, as
organizacdes deverdo também atentar para a correta
integracdo com a cadeia de valor de seus principais
clientes e fornecedores no sentido de assegurar o
“compliance fiscal” desde a origem da informacéo,
principalmente em razio da NF-e.

Essa reflexfio nos leva a compreender o SPED como
uma grande oportunidade para o desenvolvimento de
novos modelos de gestio tributdrios sustentiveis e
que possam tornar a area tributiria das empresas nio
mais um mero centro de despesas, mas um centro de
resultados. Afinal, gerir corretamente a elevada carga
tributaria de uma companhia, € um investimento que
faz todo o sentido do ponto de vista competitivo.

* Xavier Sabadell ¢ Luis Reis sao socios da PricewaterhouseCoopers- Brasil e especialistas em gestido de processos e na drea tributdria, respectivamente,
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portuana  integrada
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Pos-graduacao lomec.
O mundo pede novos I|d__._eres

Lideres que pensem.

O lbmec me ensinou a
construir pensamentos
s6lidos e me estimulou a
ser empreendedora. Aprendi
a ter uma visao integrada
¢ sustentavel de todos os
elos de uma cadeia de valor.
Hoje, sinto-me segura para

tomar as decisées que preciso.

TR

® Financas

® Gestao de Negocios
® Gestao de Projetos
® (Gestao Publica

® | ogistica

e Marketing

® Direito Corporativo

CURSOS DE POS-GRADUACAQ.
MBA, CBA E LLM., nas areas de:

TRADI(;AO DE MAIS DE 30 ANOS NAS
AREAS DE FINANCAS E NEGOCIOS.

-

WWW.IBMEC.BR | RJ (21) 3284-4000 | BH (31) 3247-5757 |
DF (61) 3878-7777 | CONFIRA OS CURSOS DE CADA UNIDADE.

. FERNANDA CORDEIRO
atua na area de treinamento
corporatwo de uma das
principais empresas publicas
do pais, pos-graduada
pelg CBA Gestao
de Nﬁgocms do Ibmec.

Lideres que ajam.

Dou aulas de Matematica,
Fisica ¢ Quimica em uma
comunidade carente do

Rio de Janeiro. Acredito

que o lider contemporaneo
precisa dividir suas
experiéncias e ter uma visao
mais humana, contribuindo
para um mundo mais justo.

- Ibmec

0 MUNDQ PEDE NOVOS LIDERES.



