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Convenhamos, celebrar 90 anos de atividades no Brasil
com o mais amplo reconhecimento publico de nossos
investimentos em exceléncia nos faz realmente
estimulados para mais 90.
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Em 1971, mais precisamente no dia 19
de maio daquele ano, um grupo de executivos,
em sua maioria de origem estrangeira, resolveu
pela criacGo de um Instituto de Finangas, cujo
principal objetivo era estabelecer um canal de
informacdes e negocios ligando diretamente a
Europa, EEUU e os mercados internos. Naquela
época, os meios de comunicacdo eram precdrios
se comparados aos recursos de que dispomos
hoje. Comecdvamos a usufruir das transmissoes
por satélites, o fax ndo existia e a internet era
um sonho na prodigiosa mente de um jovem
desconhecido chamado Bill.

A organizacdo de grupos, como se deu
no IBEF, foi um facilitador importante para a
captagcdo das entdo modernas técnicas
financeiras que surgiam pelo mundo na segunda
metade do século XX. Nesse contexto, o IBEF
nasceu com a missdo de auxiliar e congregar
executivos, disseminando conhecimento, foco que
permanece vivo em nosso instituto através de
diversas formas de municiar com informacoes
releventes os associades e profissionais de
inumeros setores da economia para que todos
atinjam seus objetivos.

A recém-criada Revista IBEF é mais um
instrumento aplicado nessa direcdo. A equipe
composta por conselho editorial, colaboradores,
jornalistas e demais profissionais envolvidos, é
digna de compor os quadros das melhores
publicagies existentes no pails. O resultado do
trabalho dessas pessoas estd na qualidade que
a Revista IBEF vem apresentando e que, com
certeza, se repetird a cada edigdo,
proporcionando a todos a satisfacdo de uma
leitura técnica de grande valor. Para isso

acontecer, o apoio e confianca recebidos pela
revista por parte de seus anunciantes tém sido
fundamentais, além de serem mais um estimulo &
dedicacdo da equipe do instituto na elaboracéo
desse ja importante veiculo de informagdo.

Nessa edicdo encontraremos importantes
andlises em entrevistas com personalidades de
destaque na vida nacional como Roger Agnelli,
diretor-presidente da Vale do Rio Doce, os ex-
presidentes do Banco Central Gustavo Loyola ¢
Carlos Langoni, além do deputado federal
Eduardo Paes. Nas pdginas a seguir também
apresentamos uma reportagem com o presidente
da Unipar, Roberto Garcia, escolhido o executivo
do ano e homenageado com o Prémio
Equilibristas, oferecido pelo IBEF desde 1985,
além de matérias sobre o setor de gds natural, a
Companhia Vale do Rio Doce e um panorama
sobre o momento do comércio exterior brasileiro.

Como nas primeiras edigdes, a Revista
IBEF abre espaco também para a publicacdo
de artigos, onde importantes executivos mostram
seus pontos de vistas e apontam caminhos para
nossa cidade, para o estado e para o pais. No
terceiro niumero da Revista IBEF estdo presentes
Norma Parente, ex-diretora da Comissdo de
Valores Mobilidrios, Domingos Vargas,
superintendente da Caixa Econdmica Federal,
os advogados Laura Pinheiro de Oliveira ¢
Felipe de Queiroz Batista, do Escritério Pinheiro
Neto, Pedro Batista, executivo do Banco Pactual,
Jodo César. diretor da PricewaterhouseCoopers
no Rio, Manoela Floret Silva Xavier, advogada
tributdria do Escritorio Siqueira Castro e de Luiz
Leonardo Cantidiano, presidente em exercicio do
IBEF-Rio.

Boa leitura!

Marcos Chouin Varejio
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Nacional

Agnelli apresenta os
investimentos da
Vale para 2006

Em entrevista coletiva no dia 26 de janeiro, o
diretor-presidente da Vale do Rio Doce, Roger Agnelli,
apresentou os planos de investimentos da empresa para
2006. Ele destacou o grande volume de recursos
direcionados para aumentar a produtividade nas diversas
dreas de negocio da empresa, além da entrada em
operacdo em outros setores de atividade como carvio e
aluminio. Segundo Agnelli: “a Vale é uma das empresas
que mais tem criado valor para seus acionistas nos
tltimos anos. E uma das lideres mundiais. Entre 2000 e
2004, tivemos uma valorizac¢io implicita nas a¢des em

O diretor-presidente da companhia destacou o retorno dos

aclonistas ne ano passado

“Na logistica, estamos investindo o necessario para suportar o crescimento
tanto do transporte de minério, como de carga em geral. Nao é uma tendéncia
e sim uma questdo de mercado e de disponibilidade de projetos”.

torno de 48%, bem acima das demais companbhias listadas
na Bolsa de Valores de Nova York. Atingimos um valor
de mercado superior a U$ 55 bilhoes. Entre as empresas
de mineracdo, a Vale também obteve destaque, com um
retorno de cerca de 47%”.

P: No orgamento desse ano hd uma grande concentracio
de recursos em minérios. Podemos esperar uma
concentragio de investimentos nesse setor ?

Roger Agnelli: Os investimentos na drea de ndo
ferrosos, na cadeia de aluminio e nas ferrovias sio
recordes. Na area de minério de ferro a demanda ¢
muito forte ¢ temos compromissos e parcerias de longo
prazo, entdo todos os investimentos estdo suportados
por contratos dessa natureza. Temos que ampliar
rapidamente nossa capacidade de producio para atender
o aumento da demanda. Se olharmos a equacio
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dos investimentos, estamos investindo no limite do que

¢é possivel de acordo com o estdgio de desenvolvimento
dos projetos na drea de nao ferrosos e aluminio. Estamos
usando toda capacidade de investimento para atender
0s contratos relacionados a minério de ferro. Na
logistica, estamos investindo 0 necessdrio para suportar
o crescimento tanto do transporte de minério, como de
carga em geral. Nao € uma tendéncia e sim uma questio
de mercado e de disponibilidade de projetos.

P: Qual seréd o foco da Vale fora do Brasil ?

Roger Agnelli: Estamos buscando a drea de carvio,
onde temos investido forte. O projeto de Mocambique
comega a ganhar velocidade e, por isso, as despesas
aumentardo nos préximos anos. Terminamos todos os
projetos de engenharia e de pesquisas e o ritmo ficara



mais forte em 2006. No segundo semestre, deveremos

apresentar ao Conselho a solicitagdo de aprovagdo da
verba para iniciar o projeto. Em outros paises, como
Argentina, Peru, Angola e Gabdo, onde estamos
procurando oportunidade em minérios de ferro, em
manganés, cobre, fosfato e potassio, estamos no mesmo
estdgio, em fase de estudos e avaliacoes.

P: Por que a Vale do Rio Doce ainda estd negociando
agoes com descontos. Essa estratégia serd usada por
quanto tempo ?

Roger Agnelli: Nos tdltimos anos, a Vale tem tido um
desempenho bastante bom em relagdo as outras
mineradoras mundiais. A empresa tem se destacado e
valorizado mais que os concorrentes, Evidentemente,
isso requereu uma disciplina muito grande, no sentido
de ndo endividar a companhia, entregar tudo aquilo que
prometemos e, a0 mesmo tempo, manter um alto nivel
de transparéncia, tanto que recebemos o Investment
Grade no ano passado. Como vamos conseguir diminuir
mais essa diferenca para outras companhias listadas no
mercado ? A dnica resposta que tenho €é: persisténcia,
consisténcia e disciplina. Vamos continuar no trajeto que
estamos, seguindo o plano estratégico da companhia,
focados em nosso principal negécio, que é mineracao,
logistica e energia, além de prosseguir entregando tudo
aquilo que nos comprometemos. E um desafio enorme
tocar esse montante de investimento: sdo US 4,626
bilhGes, ou seja, estamos falando em mais de U$ 14
milhdes de délares por dia. E uma gestio complexa em

Roger Agnelli fala durante coletiva sobre plano
de investimento da Vale para 2006

“A Vale privada esta maior, gera
mais emprego, exporta mais, € mais
eficiente e, hoje, esta presente em
21 paises, quando na época estatal
estava em apenas cinco”.

projetos diferentes, paises e regides distintas. Temos que
ter disciplina para entregar no prazo € no or¢amento o
que foi anunciado para o mercado.

P: Como o senhor vé essas acoes judiciais a respeito da
privatizagao da Vale, fato ocorrido hd cerca de 10 anos
atrds? Isso tem algum impacto nos negdcios da empresa?

Roger Agnelli: A reaciio da dire¢do da companhia é
continuar trabalhando para realizar os investimentos e
continuar crescendo e se posicionado no mercado. Essa
acdo vem acontecendo hd anos, desde a época da
privatizacdo e acreditamos que o leildo foi uma
concorréncia aberta e disputada. Se olharmos as
conquistas da Vale desde essa época, em relagdo a
redugao de custos, foco estratégico e melhorias
operacionais, além dos resultados obtidos em relagdo ao
volume de investimentos, todos tiveram aumentos
considerdveis. A Vale privada estd maior, gera mais
emprego, exporta mais, ¢ mais eficiente e, hoje, estd
presente em 21 paises, quando na época estatal estava
em apenas 5. Portanto, questionar algo que foi aberto e
limpo € um direito, mas, no final, acreditamos que a
Justi¢a ird decidir por aquilo que € justo.

P: Areceita da Vale é altamente influenciada pelo délar.
Como o senhor vé essa valorizagdo excessiva do real?

Roger Agnelli: O cambio efetivamente afeta muito a
atividade econdmica e para a Vale mais ainda. Nossa
receita tem cerca de 85% dos recursos atrelados ao
dolar e 70% do custo € em reais. O que aconteceu no
ano passado foi o aumento do custo e a diminuicdo da
receita. O que temos que fazer em 2006 é trabalhar
para aumentar a produtividade e a eficiéncia e procurar
reduzir os custos dos investimentos ¢ da manutengio da
empresa. Esse € um esforgo que estamos fazendo e
vamos aprofundar ainda mais através de processos, da
agilizagao da producao, melhorias de produtividade e
agilidade na retomada das plantas paradas, enfim, fazer
um trabalho forte sobre os custos para fazer frente a
essa valorizacdo do real. Ndo vemos nenhum grande
movimento na taxa de cdmbio, o Brasil deve continuar
exportando bastante e o real deve permanecer valorizado.
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Perfil Corporativo

HISTORIA

Em 1° de junho de 1942, o entdo presidente
Getulio Vargas assinou o decreto-lein® 4.352 e criou a
Companhia Vale do Rio Doce. Anova organizagdo, uma
sociedade anénima de economia mista, encampou as
empresas do americano Percival Farquhar ¢ a Estrada
de Ferro Vitdria/ Minas, criadas no inicio do século para
viabilizar a exploragdo das reservas de minério de ferro
de Minas Gerais. No ano seguinte, em 11 de janeiro,
Israel Pinheiro € nomeado o primeiro presidente da
empresa em assembléia que aprovou seus estatutos e
fixou sua sede administrativa em Itabira, Minas Gerais,
¢ 0 domicilio juridico na cidade do Rio de Janeiro.

Em 1949, a Vale j4 era responsavel por 80%
das exportacdes brasileiras de minério de ferro. Na
década seguinte, a companhia cresceu sob o comando
do governo federal, quando passou a comercializar seus
produtos com o Jap@o ¢ os Estados Unidos. Nos anos
50, investiu na constru¢io do cais do Paul, no Porto de
Vitoria, e crion a Companhia Siderirgica Vatu, primeira
subsididria para o beneficiamento de minérios, fabricagdo
e comercializacdo de ferro.

Os anos 60 e 70 foram de grandes projetos e
altos indices de crescimento para a companhia. Em 62
foi criada a subsididria Vale do Rio Doce Navegagio
S.A. (Docenave). Cinco anos depois, gedlogos da
Companhia Meridional de Mineracdo, da United States
Steel Corporation, constatam a ocorréncia de minério
de ferro em Carajds, no Pard. A Vale torna-se sécia
majoritiria do empreendimento e, em 1974, passa a ser
a maior exportadora de minério de ferro do mundo,
detentora de 16% do mercado.
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Companhia Vale do
Rio Doce

Panordamica da Mina de Carajds, no Pard

A partir de 1980, a Vale do Rio Doce consolida
0 Projeto Carajds ¢ passa a investir também no segmento
de aluminio. Suas agdes de preservagdo ambiental, feitas
praticamente desde o inicio de sua operac@o, ganham
destaque em 1988 com a completa eliminac¢do do uso de
carvao vegetal de florestas nativas. A empresa passa a
retirar o material exclusivamente a partir de florestas
plantadas. No final da década de 80, elabora Plano
Estratégico 1989-2000, com foco na internacionalizacao
e inicia a implantacdo do Programa de Participagcoes
nos Resultados (PR) para seus empregados.

A década de 90 foi de reconhecimento e muito
trabalho. A Vale foi responsavel pela apresentacéo do
pioneiro projeto de desenvolvimento sustentével do pais,
o Projeto Pélos Florestais, na Conferéncia ECO 92, no
Rio de Janeiro. No ano seguinte, o Instituto Brasileiro
de Economia da Fundacio Getilio Vargas classificou a
Vale como a primeira empresa no ranking nacional.

O anode 1997 ficou marcado pela privatizacdo
da companhia. Em 6 de maio, a Vale € vendida em leildo
realizado na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. O
Consércio Brasil arremata 41,73% das acoes ordindrias



Mongeral e Icatu Hartford.
Uma grande parceria para garantir
a sua seguranca e tranquilidade.

A Mengeral e a icatu Hartford formaram uma parceria para
oferecer um programa completo de solucces em Vida e
Previdéncia: o Vida Toda, um plano de beneficios
desenvolvido para garantir mais tranguilidade e protecao a
VOCE e a quem vocé mais ama.

A parceria entre a lcatu Hartford e a Mongeral também
significa a criacdo de solucdes ainda mais completas,
flexfveis e adequadas aos nossos clientes em todas as fases
da vida.

Programe-se para o futuro. Programe-se com o Vida Toda.

MONGERAL

seguros € previdéncia

_lcatu
HARTFORD

BETHE B CO




por R$ 3.338 milhdes em moeda corrente. No primeiro
ano apos a privatizagao, a Vale atinge crescimento de
46% no lucro em relagio a 96 e, em 99, tem o maior
lucro de sua histéria: R$ 1,251 bilhdo.

Atualmente, a Vale estd presente em 14
estados brasileiros, nos 5 continentes e opera mais de
9 mil quildmetros de malha ferrovidria e 10 terminais
portudrios proprios. Maior exportadora global e lider
mundial no mercado de minério de ferro € a principal
prestadora de servigos de logistica do Brasil. Além
de comercializar seus produtos para indudstrias
siderdrgicas do mundo inteiro, a Vale

AS CERTIFICACOES

Um dos mais importantes focos da companhia,
desde o inicio de suas atividades, foi a preservagao do
meio ambiente, aliada a qualidade de produtos e
servigos. Todas as minas de minério de ferro e
manganés, os terminais maritimos, as plantas de
pelotizacao de Tubardo (ES), a GIIC, a RDME, a Albras
e a Alunorte possuem a certificagdo ISO 14001, pela
exceléncia dos sistemas de protecdo ambiental. A GIIC,
Albras e Alunorte possuem também a certificacio ISO
9001 para a qualidade de seus produtos, sendo que

realiza pesquisas em diversos
estados brasileiros e em paises das
Américas, da Asia e da Africa. O
desenvolvi-mento de um amplo
programa de estudos dos minerais
tem por objetivo buscar
oportunidades de qualidade e que
estejam em sintonia com a estratégia

Atualmente, a Vale esta presente em 14 estados
brasileiros, nos 5 continentes e opera mais de 9
mil quilometros de malha ferroviaria e 10 terminais
portudrios proprios. Lider mundial no mercado de
minério de ferro é a maior prestadora de servicos
de logistica do Brasil e exportadora global de
minério de ferro.

de crescimento da Vale, garantindo

novas reservas para o futuro.

RECURSOS MINERAIS

A quarta maior companhia na industria global
de minerag¢ao e metais possui vastos recursos minerais,
com amplas reservas de minério de ferro, bauxita, cobre,
ouro, caulim, manganés, niquel, potassio, 11% das
reservas mundiais estimadas de bauxita e direitos de
mineragdo sobre uma 4rea equivalente a 2,5 vezes o
tamanho da Bélgica.

A Vale também ¢ a segunda maior produtora
mundial de manganés e ligas de ferro e uma das
produtoras de aluminio (bauxita, alumina e aluminio
primario) de menor custo no mundo. A companhia ainda
produz grande quantidade de caulim, utilizado para
revestimento de papel, e de potdssio, matéria-prima para
aindustria de fertilizantes.

Em julho de 2004, a Vale inaugurou a Mina de
Cobre do Sossego (PA), o primeiro de uma série de
projetos de cobre a serem implementados até 2010.
Com o objetivo de se tornar uma das trés maiores
companhias de mineracdo do mundo até o final da
década, a Vale estda comecando a desenvolver também
projetos de niquel.
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Albras, Alunorte ¢ RDME contam ainda com a
certificacdo OHSAS 18001.

Além disso, a companhia desenvolve programas
de proteg¢ao ao meio ambiente que incluem sistemas de
controle de polui¢do, prote¢do de drea florestal,
reprodugdo de espécies tropicais de plantas e outras
iniciativas que demandam investimentos anuais de cerca
de US$ 50 milhdes.

FUNDACAO VALE DO RIO DOCE

A Vale investe anualmente cerca de US$ 12
milhdes em projetos sociais nas comunidades onde tem
operagdo. Estes programas tém foco na educagio,
saude, cultura, infra-estrutura e promogao da cidadania
e ficam sob responsabilidade da Fundagao Vale do Rio
Doce. A entidade atua em parceria com o poder publico,
sociedade civil, empresas privadas e liderancas
comunitdrias, com o objetivo de encontrar solucdes
eficientes para as demandas sociais.

Um dos principais projetos da fundagao € o
Museu Vale do Rio Doce. Instalado na sede da antiga
estacdo ferrovidria Pedro Nolasco, estd localizado no
municipio de Vila Velha, as margens da Bafa de Vitéria,



no Espirito Santo. A estagdo foi desativada na década
de 60 ¢ abrigou escritorios da Companhia até meados
dos anos 70.

O Museu Vale do Rio Doce foi inaugurado em
15 de outubro de 1998, apds onze meses de obras para
recuperar suas caracteristicas arquitetonicas originais,
de estilo Neocldssico e Art Nouveau. Seus principais
focos de atuagdo sdo a meméria ferrovidria, cultura e
educacdo. Em trés anos de existéncia, mais de 4000
alunos e professores foram beneficiados por esse projeto.

Além das visitas monitoradas, hé palestras sobre
educacdo ambiental, concursos de desenho e redagio e
distribuicao de material escolar.

Museu Vale do Rio Doce, na cidade
de Vila Velha, no Espirito Santo

GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanga corporativa trata das relagdes
entre os acionistas ¢ a administra¢io superior de uma
empresa, para que o gerenciamento da organizag¢ao
resulte em aumento do seu valor de mercado. Para que
tal objetivo seja cumprido, a Vale dispde de diversos
mstrumentos que estabelecem os principais critérios de
decisdo da sua diretoria ¢ permitem ao piblico
acompanhar o processo decisério de forma transparente.

O modelo de governanga da Vale estd funda-
mentado nos principios de clareza de papéis,
transparéncia e estabilidade, necessdrios para posicionar
a empresa em nitida trajetéria de crescimento e criacio
de valor. A defini¢do das politicas e diretrizes gerais da
empresa, a avaliagdo de planos e projetos propostos pela
diretoria executiva ¢ a aferi¢do dos resultados
alcangados sao fungdes do conselho de administragio.

Para apoiar o conselho de administraciio na
conducdo de suas atividades hd cinco comités de
assessoramento: estratégico, financeiro, governanga e
€tica, desenvolvimento executivo e auditoria. Os comités
representam foruns de discussdo onde sio debatidas as
diferentes visdes de seus membros, 0 que permite maior
amadurecimento e alinhamento das proposicdes.A
dirctoria executiva € responsédvel pela execucio da
estratégia de negécios, definida pelo conselho de
administracao, pela elaboragio de planos e projetos e
pelo desempenho operacional e financeiro da empresa.

O diretor-presidente escolhe os membros da
diretoria executiva, que deverfo ser ratificados pelo
conselho de administra¢do e atua como interface entre
as duas instincias.

0S NUMEROS

As agdes da Vale sao negociadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo — BOVESPA (Vale3 e Vale5),
Bolsa de Valores de Nova lorque — NYSE (RIO e
RIOPR) e na Latibex (XVALP ¢ XVALQ). O volume
médio didrio negociado € de cerca de US$ 80 milhdes.
No ano passado, a Vale investiu um montante de US$
3,332 bilhdes. Do total orgado, 22,1% - US$ 736 milhdes
- foram alocados & sustentagdo dos negécios jd existentes
e 77,9% - US$ 2,596 bilhoes - aos investimentos em
crescimento orgdnico. O valor destinado para
crescimento organico foi composto por US$ 2,221 bilhdes
investidos em projetos ¢ US$ 375 milhdes em pesquisa
e desenvolvimento.

Com recursos de minério de ferro suficientes
para manter os niveis atuais de produgfio pelos proximos
200 anos, as agdes da Vale tiveram valorizacdo média
anual de 32,7% em d6lares norte-americanos durante
os ultimos 5 anos (1999-2003). No mesmo perfodo, o
indice S&P 500 valorizou-se apenas 1,8%.

Um dos principais projetos da
fundacio é o Museu Vale do Rio
Doce. Instalado na sede da antiga
estacao ferroviaria Pedro Nolasco,
esta localizado no municipio de Vila
Velha, as margens da Baia de
Vitéria, no Espirito Santo.
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Vista aérea da mina de cobre do Sossego, no Pard

INVESTIMENTOS EM 2006

O Conselho de Administragio da Companhia
Vale do Rio Doce aprovou o orgamento de investimento
para 2006 no valor de US$ 4,626 bilhGes, o mais elevado
de sua histéria. A Vale inicia neste ano o
desenvolvimento de novos projetos que, nos proximos
anos, ampliardo sua capacidade de producdo de minério
de ferro, pelotas, bauxita, alumina, cobre e niquel. Serdo
realizados ainda dispéndios significativos na infra-
estrutura de logistica e energia elétrica destinada a
suportar as atividades de mineragio.

Os projetos, que estéo previstos para enfrar em
operacio entre 2006 e 2009, adicionardo consideraveis
fontes de crescimento a geracdo de valor para os
acionistas. Ao mesmo tempo, a execucao desses projetos
concorre para criagdo de dezenas de milhares de
empregos em diversas regides brasileiras, em especial
em comunidades onde sdo limitadas as oportunidades
de mobilidade econdmica e social. Em 2006, a Vale ird
gerar diretamente cerca de 136 mil postos de trabalho,
0 que representa aumento de 16,2% sobre 0 ano passado.

Na industria do a¢o, drea que a Vale procura
atrair investimentos, fomentando e contribuindo com o
desenvolvimento da industria siderirgica brasileira, estio
previstos dois projetos, com investimento total estimado
em US$ 2.8 bilhoes durante os proximos trés anos, que
produzirio efeitos econdmicos e sociais relevantes nas
regides em que se localizardo, Ceard e Rio de Janeiro.

Serdo investidos US$ 3,558 bilhdes em
crescimento organico, correspondentes a
77% do investimento total programado. Isto
compreende US$ 3,067 bilhdes em projetos
de novas minas e plantas (projetos
greenfield) e expansio da capacidade de
ativos jd existentes (projetos brownfield).

Para a pesquisa e desenvolvimento
(P&D) serdo destinados US$ 491 milhdes.
Nessa drea os objetivos bdsicos sdo a
descoberta de novas jazidas minerais e a
viabilizacdao do desenvolvimento de
depasitos identificados anteriormente. Ja
para a sustentagdo das operacoes
existentes serdo alocados US$ 1,068 bilhao
em investimentos. Os negdcios com
minerais ferrosos receberdo investimentos
de US$ 2,118 bilhdes, os negocios de
aluminio receberdo 17% dos dispéndios total, o mesmo
percentual destinado serd a drea de servigos de logistica,
enquanto os minerais ndo ferrosos terdo 9%.

O investimento previsto para 2006 apresenta
elevacio de 37,6%, US$ 1,265 bilhdo, em relagio ao
realizado no ano passado, com a exclusido da aquisi¢do
da Canico. A aquisicao de 99,2% do capital da Canico,
juntamente com o Projeto do Vermelho, permitird que a
Vale ingresse no negocio de niquel como importante
produtor global.

A CVRD vai investir R$ 11,8
ilhes em 206

A CVRD vai investir R$ 11,8 bilhtes em 2006

Por Area de Negacio
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Internacional

Carlos Langoni
analisa cenario
internacional

Para falar sobre economia mundial, seus
principais desdobramentos e aspectos e a influéncia que
exerce no Brasil, a Revista IBEF procurou o ex-
presidente do Banco Central e, atualmente, diretor do
Centro de Economia Mundial da Fundacao Getilio
Vargas, Carlos Langoni. Logo apés voltar de uma viagem
a China, onde conheceu de perto as razdes que estdo
levando o gigante asiatico crescer a taxas que chegam
aquase 10% ao ano, Langoni concedeu a entrevista em
que falou sobre a subida dos juros nos EUA, as diferengas
do Brasil para outros emergentes que crescem com taxas
maiores, 0 preco das commodities, o crescimento chinés,
as tultimas decisdes da Organiza¢do Mundial do
Comércio (OMC) e suas expectativas para 2006. A
seguir, os principais trechos da entrevista.

OS JUROS AMERICANOS

A subida dos juros nos Estados Unidos ndo ird
acabar com essa fase de grande liquidez na economia
mundial. O processo de ajuste das taxas de juros
americanas e o pequeno aumento na Unido Européia
fazem parte de uma estratégia que eu chamaria de
decolagem suave. O que vai haver € um ajuste gradual
das taxas. Na minha opinido, a liquidez hoje reflete um
excesso de poupanca a nivel mundial. Isso deve manter
as taxas de juros relativamente baixas em termos reais.

Nos proximos dois anos deverd haver apenas
um pequeno aumento dos juros reais, porque a inflacéio
deve permanecer abaixo de 3%, principalmente, nos
Estados Unidos, Japao e Unido Européia. Os juros de
curto prazo devem se aproximar de 5% nos Estados
Unidos, 3% na Unido Européia e permanecer proximo
a zero no Japdo. Estamos falando ainda de uma
situagdo em que os juros reais nos paises desenvolvidos
vio ficar na faixa de 1 ou 2% apenas. Portanto, ndo
vai haver nenhuma mudanca radical, a nao ser em um
cendrio de desastre.
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Se, por exemplo, houver uma perda de confianga
nos EUA em fun¢@o do seu déficit em conta corrente
crescente ou ocorrendo uma queda livre do délar. Fatos
como esses poderiam exigir um salto nas taxas de juros
pelo FED (Banco Central dos Estados Unidos) que,
provavelmente, seria acompanhado pela Unido Européia.

H4 a possibilidade ainda de um super aumento
nos precos do petréleo, que geraria pressoes inflacio-
ndrias e exigiria, como contra-partida, uma elevagao
maior nas taxas de juros. Mas isso € pouco provavel.

BASE PARA O CRESCIMENTO

O processo de modernizagdo e ajustamento da
economia brasileira ainda estd incompleto, além de ser
muito recente. Os superdvits primdrios comecaram em
1999, depois da crise cambial. Os primeiros superavits
comerciais aconteceram em 2002. O saldo positivo em
conta-corrente a partir de 2003. Por isso é natural que a
economia brasileira hoje apresente dificuldades. A
expressio que uso € que ela € um automével que
funciona com freio de mdo puxado. A carga tributaria
brasileira chega a 37% do PIB, o dobro, por exemplo,
da China continental, que cresce a9,5%. E o juros reais
também sao muito elevados, na faixa de dois digitos,



mesmo em comparacdo com outras economias
emergentes. O que prevalece nesses pafses sdo juros
reais de 2 a 3%. Evidente que mudar isso exige uma
melhoria na politica macro-econdmicace, principalmente,
na qualidade do ajuste fiscal. Atacar a questiio do gasto
corrente, pelo menos

economia, aumentando a demanda por importacées. Por
outro lado, temos que criar acessos aos mega mercados,
seja através das negociagdes multilaterais como a rodada
de Doha, fundamentais para o pafs, seja através de
negociagdes que provavelmente viio acontecer apis a
rodada que devem incluir a

estabilizando seu crescimento
em termos reais. Nesse caso,
teriamos espago para manter
por mais tempo o superavit
primario numa taxa elevada,
em torno em 5% do PIB,
para depois reduzir
gradualmente. E com isso, ter
mais espaco para diminuir a
carga tributdria e os juros
reais. Isso é perfeitamente
possivel nos préximos anos.

comparacio

“A carga tributdria brasileira
chega a 37% do PIB, o dobro, por
exemplo, da China continental,
que cresce a 9,5%. E o juros reais
também sdo muito elevados, na
faixa de dois digitos, mesmo em
com
economias emergentes. O que
prevalece nesses paises sdo juros
reais de 2 a 3%.”

Unido Européiae a ALCA. Isso
seria  fundamental para
sustentar o crescimento das
exportacOes brasileiras. Se
conseguirmos combinar essa
melhoria na qualidade do ajuste
fiscal com um novo ciclo de
abertura da economia
brasileira, que mantenha um
coeficiente positivo e, além
disso, a inflacdo for mantida
sob controle, teremos

outras

Quando isso acontecer a
resposta da economia brasileira serd naturalmente uma
elevagdo da taxa de crescimento potencial que hoje de
fato estd limitada a 3,5 - 4%.

MEDIO PRAZO BRASILEIRO

O Brasil estd na ante-sala do crescimento
sustentdvel. E possivel imaginar um cendrio préximo em
que dariamos um salto qualitativo de competitividade.
Duas coisas aconteceriam. O pais avangaria nas
reformas tributdria e previdencidria, por exemplo, com
as desindexagdes das pensdes em relacdo ao saldrio
minimo. Isso abriria espaco para a reducio do déficit da
previdéncia. Na drea tributdria, a unificacio do ICMS
¢, principalmente, o infcio da reducgo das aliquotas da
CPMEF. Na drea trabalhista é fundamental diminuir a
carga tributdria que incide sobre a mio-de-obra e o
emprego formal para reduzir a informalidade. Tudo isso
teria um impacto muito grande, aumentaria a
produtividade e elevaria a taxa de crescimento da
economia. A outra componente fundamental para esse
salto qualitativo é o Brasil avancar num novo ciclo de
abertura comercial negociada. Tem que haver de fato
uma redugdo de tarifas que incidem sobre alguns
segmentos da drea industrial e do setor de servicos.
Precisamos aumentar as importacdes. Essa é uma forma
inteligente para corrigir eventuais excessos na
valorizagdo do real e na taxa de cAmbio. Abrir mais a

naturalmente um aumento na
taxa de poupanga, que hoje ainda estd muito baixa -
em torno de 21% do PIB. Essa taxa pode e deve chegar
a25 ou26%. Com isso, teremos todas as condi¢des do
pais dar um salto qualitativo, passando a crescer em
torno de 6% ao ano, o que nos aproximaria da Réssia,
da India e da China. Nio existem atalhos mdgicos. O
perigo € tentar crescer, por exemplo, aumentando gastos
publicos, 0 que néio funciona, pois s6 gera um aumento
transitério de consumo e pressdes inflaciondrias e até
desequilibrios externos. Portanto, o que o Brasil tem
que fazer € preservar essa arquitetura macro-
econdmica consistente, que foi construida com muito
sacrificio nos dltimos anos, e melhori-la do ponto de
vista qualitativo. Com tudo isso, os juros reais
certamente cairiam para 4%, a inflacio estabilizaria
num nivel inferiora 5% e o crescimento do PIB poderia
saltar para 5 ou 6%. E um cendrio que exige enorme
capacidade de lideranga e vontade politica.

QUEDA DO PIB

Essa queda nao significa muito. O importante é
manter uma visdo de médio prazo. O PIB brasileiro, como
em vdrios pafses, ainda é muito voldtil. Os dados que
safram no final do ano sobre a produ¢io industrial ja
mostraram um cendrio ndo tdo desfavordvel. O gue
aconteceu foi um ajuste de estoque e uma queda da
produgdo agricola. Eu ndo vejo nenhum sinal que o Brasil
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possa entrar numa fase
recessiva. A economia vai se
recuperar. O importante € manter
0 Brasil crescendo numa taxa
média de 3,5%, até que essas
reformas todas que mencionei
possam ser realizadas. Até
completarmos o ajuste da

economia brasileira de forma que recessiva.”

O PIB brasileiro, como em varios paises, ainda é muito
volatil. Os dados que sairam no final do ano sobre a
producao industrial ja mostraram um cenario nio tio
desfavoravel. O que aconteceu foi um ajuste de estoque
¢ uma queda da producido agricola. Eu nao vejo
nenhum sinal que o Brasil possa entrar numa fase

ela tenha condicdes de dar um
salto de crescimento com
qualidade. E ndo crescer com mais infla¢do, como a
Argentina estd fazendo. NOs queremos crescer com
inflacdo baixa, pois € isso que vai ter conseqiiéncias
muito positivas no ponto de vista distributivo.

OMC

Os subsidios agricolas, seja na forma de
incentivos domésticos ou protecdo tarifdria ou ndo
tarifaria, impostos tanto pelos EUA e a Unido
Européia, néo vio durar muito tempo. E uma questio
que terd que ser revisada pela OMC. O or¢camento
da Unido Européia ndo suporta mais esse nivel de
protecdo. Até por uma questdo fiscal, eles vio ter
que reduzi-lo. Para o Brasil isso é fundamental. E
da maior importincia para economia brasileira e,
principalmente, para o setor agricola, que aconteca
uma abertura maior para que possamos maximizar
as nossas vantagens comparativas, que nesse
segmento sdo enormes. As reividicagdes junto a
OMC sdo justas. Fica dificil explicar porque essa
resisténcia dos paises europeus de rever proteg¢des
absurdas como no caso do acticar. Acredito que o
bom senso 1rd prevalecer. E mesmo que seja um
processo gradual nos devemos assistir, a partir dos

CAMBIO BRASILEIRO

Para as exporta¢Oes brasileiras, uma demanda
externa robusta ¢ mais importante do que a taxa de
cambio. O cAmbio brasileiro hoje € vitima do seu proprio
sucesso. A variacdo cambial reflete toda a melhoria da
percepcao do risco-pafs, a virada nas contas externas, o
avanco do ajuste interno, com a estabilizacio e queda
da relacdo divida pdblica / PIB. Em resumo, o Brasil
tem hoje um novo patamar de cimbio real, mas isso ndo
quer dizer que as exportagcoes vao deixar de crescer.
Provavelmente, vao crescer menos ano que vem. Mas,
se a demanda externa continuar robusta e o preco das
commodities continuar num patamar clevado, as
exportagoes vdo crescer em torno de 8 — 10%.
Provavelmente, vamos ter outro mega superavit
comercial na faixa de US$ 35 bilhoes.

O cendrio que estou trabalhando ¢ de uma
economia mundial que vai desacelerar de forma gradual.
Mas, nao ha nisso nenhuma previsio de descontinuidade
recessiva. Tivemos um crescimento de cercade 4,3% em
2005. Em 2006, essa taxa deve cair para 4%, portanto um
niimero ainda bastante significativo. Nos EUA, a previsao

proximos anos, 0
desmantelamento dessas
barreiras. O Banco
Mundial estima que o
Brasil ¢ um dos paises
que mais terd a ganhar,
com aumento estimado

“O cenario que estou trabalhando ¢ de
uma economia mundial que vai
desacelerar de forma gradual. Mas,
nao ha nisso nenhuma previsao de
descontinuidade recessiva.”

¢ de que o crescimento
americano  continue
praticamente 0 mesmo, ou
seja, nessa faixa de 3,5%
ao ano. A Unido Européia,
na area do euro, vai crescer
provavelmente ainda

em mais de 30% na
producao agricola, se houver uma reducdo radical
das barreiras protencionistas que os paises
desenvolvidos utilizam.

abaixo de 2%. Entdo, minha
expectativa para 2006 € uma economia mundial ainda com
liquidez abundante, juros reais baixos e um crescimento
expressivo ainda que numitmo um pouco mais lento.
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Marcelo Bacellar®

Perspectivas para 2006

A forma de condugdo da economia sempre
provoca intensos debates, principalmente em ano
eleitoral. Discute-se um pouco de tudo: o movimento
dos juros, a qualidade dos investimentos estatais, os
pagamentos antecipados de dividas, a “operacdo tapa-
buracos”, a possivel influéncia das CPIs dos Correios e
dos Bingos e demais assuntos viram pautas e preenchem
o0s espacos na midia.

No Brasil, historicamente, proximos as eleicdes,
em busca de novo mandato ou de garantir a vitdria de
seus candidatos, os governos nem sempre se mantém
austeros como deveriam. E as oposi¢ées, raramente,
conseguem segurar rompantes de radicalizacdo e
destempero. E um ano atipico e mais estranho ainda
serd esse que se inicia com uma eleicio com tantas
singularidades como essa. Economicas e politicas.

Desde a chegada de Lula ao Planalto, muita
coisa tem surpreendido tanto seus eleitores, como aqueles
que ndo votaram nele. O fato € que, ap6s trés anos de
governo, o clima entre a populacgio nio é nem de longe
aquele otimismo de 2002. Ao contrério, hoje, a desilusio
parece tomar conta da maioria do eleitorado. Mantendo
os mandamentos da politica econdmica de seu antecessor
¢ sem grandes progressos a mostrar nas dreas sociais,
que eram seus principais focos, o primeiro governo do
PT em ambito federal chega a sua campanha de
reeleiciio fragilizado também por denuncias graves de
mau uso da méquina publica.

Apesar desse turbilhdo ético envolvendo o
partido do governo, até o momento, a conducdo austera
e responsével da economia parece ser a principal fonte
de dividendos eleitorais. Mesmo que surpreendente, a
verdade € que, politicamente, o presidente Lula vai colher
os frutos da manutencdo ¢ do aprofundamento da
estabilidade econdmica nos seus trés anos a frente do
Estado brasileiro. Se para uns. a obra € pequena, outros
exaltam suas conquistas. Assim se faz um debate
eleitoral.Um dos pontos dessa discussio sdo os nimeros
recentes do nosso crescimento econémico. Ele foi em
grande parte motivado pelo cendrio externo ou,
realmente, o Brasil fez o “dever de casa™? Os criticos
dizem que foi insuficiente e até pifio. Os governistas
afirmam que foi bom ter conseguido acompanhar o
cendrio internacional. O fato € que, apesar do Ministério
da Fazenda e do Banco Central terem seguido boa parte
da cartilha monetdria ortodoxa, os indices de crescimento

do Brasil ainda sao relativamente baixos,sem falar que
os nimeros do governo Lula se devem mais a reativagdo
de capacidade produtiva ociosa pré-existente do que a
ampliacdo do parque industrial. O Brasil seguiu o
consenso de Washington em boa parte, mas isso nido
alavancou o seu desenvolvimento em niveis suficientes
para ter perspectivas de ascender a pais desenvolvido
nas proximas décadas. Na verdade, nossa posi¢do
relativa, que ja chegou a ser a de 8° pais industrial do
ocidente no tempo de Jodo Figueiredo, continua caindo.

Haé razdes para acreditar que o mundo continuara
crescendo com bons indices como afirmam diversos
analistas da economia mundial. Por aqui, em ano eleitoral
ou nao, o fato € que o Brasil precisa definitivamente
engatar seu vagido nessa locomotiva, caso contrario,
podera assistir de longe o progresso de outras nagdes
com potencial até menor que o nosso. A divida € se temos
condi¢des e somos seguros para receber os recursos
necessarios para entrarmos definitivamente na lista de
paises com indices de desenvolvimento e crescimento
robustos.

Mantendo-se a polarizacdo PT/PSDB na politica
nacional, os agentes econdmicos se manterfo tranquilos,
pois tudo ird permanecer nos patamares atuais.
Principalmente, em caso de reeleicdo do presidente Lula,
se ele conseguir segurar as pressdes da esquerda do seu
partido e dos aliados. Mesmo se ceder aos apelos
populistas, o que importa é manter a previsibilidade na
condugdo da politica econdomica e no estabelecimento
das metas de inflacdo. Isso parece ser claro para todos.

O cendrio de 2006 na América Latina também é
estranho, principalmente, para os donos dos capitais de
investimentos. Com a vitéria esmagadora da esquerda
no continente, a postura geral € de desconfianca e expec-
tativa. O momento ¢ propicio para a identificacio de
quem realmente tem responsabilidade com o futuro. As
opgdes tomadas agora vdo determinar que paises vao
crescer e receber investimentos. O volume desses recur-
sos vai depender diretamente da percepcio dos cenfros
decisérios (EUA/Europa) sobre os caminhos politicos e
econdmicos do Brasil ¢ da América Latina. No futuro
breve, seja em 2006 ou nos proximos anos, nosso pais,
assim como todo continente, com governos de esquerda
ou direita, terio que se posicionar como captadores de
recursos do mundo e ndo como uma regido que recebe

apenas as sobras dos investimentos do capital produtivo.

* Jornalista responsdvel pela Revista IBEF
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Entrevista

Gustavo Loyola

O entrevistado do terceiro niimero da Revista
IBET € Gustavo Jorge Laboissiére Loyola, sécio da
Tendéncias Consultoria Integrada, empresa de
consultoria econdmica e politica sediada em Sao Paulo.
Os periodos de maior exposicéo publica da sua carreira
at€ hoje foram ao assumir por duas ocasides a
presidéncia do Banco Central: primeiro, de novembro
de 1992 a margo de 1993. Depois, entre junho de 1995
e agosto de 1997,

Como funciondrio de carreira do Banco Central
foi diretor de Normas do Mercado Financeiro da
instituigdo, entre marco de 1990 e novembro de 1992,
entre outros cargos, como o de chefe do departamento
de Normas do Mercado de Capitais.

Gustavo Loyola é doutor pela escola de pés-
graduacdo em economia da Fundagiio Getilio Vargas,
onde também cursou o mestrado na mesma matéria.
Publicou o livro “Precos relativos em um processo
inflaciondrio” em 1991, pela editora da fundaciio. Na
drea académica foi também professor de teoria
monetaria e macroecondmica da FGV, em Sio Paulo,
em 1988 e 1989.

Nosso entrevistado dessa edi¢fo falou sobre 3
temas escolhidos pela revista. Primeiro sobre a economia
mundial e as oportunidades que se apresentam para o
Brasil no contexto internacional. Depois, fez uma critica
da politica monetdria do atual governo federal e, por fim,
nos brindou com suas idéias sobre a gestido dos gastos
publicos no pais.

ECONOMIA MUNDIAL

Revista IBEF: A economia mundial estd com uma
liquidez muito forte. O Brasil estd sabendo aproveitar
este momento?

Gustavo Loyola: Nio resta divida que essa liquidez
estd favorecendo o Brasil. Os indicadores apontam
positivamente: o plano de risco, a taxa de cAmbio e as
préprias colocagdes de titulo por parte do tesouro e de
empresas brasileiras. A economia brasileira tem se
beneficiado tanto da liquidez como do bom preco das
commodities. Elas t&ém favorecido muito a balanca
comercial brasileira. N6s estamos sendo beneficiados,
mas ndo estamos aproveitando essa maré favordavel da
economia internacional para avan¢armos nas reformas.

Sab esse ponto de vista € decepcionante. Esperava-se
que 2005 fosse um ano positivo para as reformas, ja que
ndo era um ano eleitoral. Os anos impares séo os mais
favoraveis. Infelizmente a crise politica e a desarticulagio
do governo e sua base, que jd vinha desde 2004,
agravaram-se. Teve o episddio da elei¢io e queda de
Severino, as CPIs e as dentncias. O governo estd
paralisado em muitas das suas politicas. Ndo temos feito
investimentos em infra-estrutura. As parcerias piiblico-
privadas estdo paradas. O governo nao tem uma viséo
muito clara sobre as questdes e s principios da economia
de mercado. Tem hora que mostra um viés fortemente
intervencionista que dificulta a participagio e os
investimentos do setor privado. Falta articulacio. Os
jornais recentemente divulgaram matérias sobre o setor
elétrico mostrando que as empresas do setor ndo
conseguem o licenciamento ambiental. H4 uma
dificuldade grande de se colocar em licitaciio as
hidroelétricas. Quer dizer, isso vai fazer falta pro Brasil
mais na frente. Eu diria que embora o pais esteja sendo
beneficiado pela situacio atual da economia mundial, nds
ndo estamos aproveitando as oportunidades.

“Esperava-se que 2005 fosse um ano
positivo para as reformas, ja que nio
era um ano eleitoral. Os anos
impares sio os mais favoraveis.
Infelizmente a crise politica e a
desarticulacio do governo e sua
base, que ja vinha desde 2004,
agravaram-se.”
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Revista IBEF: Essas questoes citadas seriam os
principais entraves para aumentar 0s investimentos
externos no pais?

Gustavo Loyola; Em alguns setores sim, Existem muitos
interessados, a principio, de investir em infra-estrutura
no pais. Mas as coisas nao andam. O governo anunciou
que faria licitacdo de rodovias em 2005 e ndo fez. A
culpa nao ¢ s6 do Executivo. Existem problemas no
Judicidrio e no Legislativo. No caso das rodovias tem
uma série de tecnicalidades e problemas que sdo
colocados pelo Tribunal de Contas da Unido. O problema

Gustavo Loyola: A agenda interna € mais importante.
A reforma fiscal, diminuir os gastos piblicos e, a partir
disso, reestruturar o sistema tributdrio. A reforma
trabalhista também € necessaria. Ha urgéncia também
de se tomar algumas medidas, que parecem pequenas
isoladamente, mas que no conjunto fazem uma grande
diferenca. Um exemplo disso € o excesso de burocracia
que as empresas tém que enfrentar no Brasil. Outro
exemplo € a questao regulatéria, que € muito importante
para aqueles que atuam em setores regulados, como:
energia, telecom, etc. A gente pode falar de varios tipos
de reformas que sdo urgentes para diminuir os custos

“A infra-estrutura também precisa de investimentos. Se nao tivéssemos tantos
problemas regulatorios, certamente receberiamos mais recursos nesses setores.”

ndo ¢ exatamente o (ribunal se insurgir contra deter-
minadas cldusulas, mas o fato € que nido anda. Em vez
de ser resolvido, fica parado, pois ndo ha um sentido de
urgéncia. Nao hd foco, uma linha mestra para conduzir
os trabalhos. Fica muito disperso e o que se vé sao alguns
individuos, isoladamente, que tentam, num ato quase
heréico, levar as coisas para frente, mesmo diante de
todas essas dificuldades.

Revista IBEF: Ha estimulos para o capital estrangeiro
investir no pais?

Gustavo Loyola: Ha interesses em varias dreas. Por
exemplo, o setor do agronegdcio. A infra-estrutura
também precisa de investimentos. Se ndo tivéssemos
tantos problemas regulatdrios, certamente receberiamos
mais recursos nesses setores. E ndo € s6 o problema
regulatério. Envolve também questdes judicidrias. como
a acao de governadores como o Roberto Requido, do
Parand, que foi a Justica contra os peddgios. Isso

do capital e da intermediagéo financeira, que no Brasil
sio muito altos. Sdo coisas que se pode fazer
gradualmente. Para ndo ficar s6 em criticas ao governo,
ele teve umas iniciativas muito boas na reforma do
Judicidrio. Existem varias medidas em discussdo no
Congresso Nacional que sdo complementares a reforma
do Judicidrio. Mas, infelizmente, estd tudo parado. Sao
coisas que isoladamente nao fazem o verao, nenhuma
andorinha sozinha faz o verdo, mas em conjunto podem
representar uma grande melhora.

Revista IBEF: Alguns economistas defendem que os
indices de desenvolvimento econdmico e social no Brasil
devem ser considerados ativos estratégicos em vez de
passivos externos. Qual sua opinido sobre esse assunto?
Gustavo Loyola: Um pais deve ser analisado pelo seu
conjunto. Os indices sociais no Brasil sdo negativos mas
mostram um avan¢o muito grande nos Gltimos anos.
Quando se publicam esses nimeros hd um foco
exagerado nos aspectos mais negativos, sem levar em

juros reais mais baixos.”

“A autonomia do Banco Central é importante. So traria beneficios. Asseguraria
aos agentes economicos que o Brasil ndo é um pais que esta sujeito a inflacao. O
BC teria autonomia para combater a inflacdo. Isso possibilitaria a pratica de

afugenta os investidores. Mas hd interesse porque existe
uma percep¢ao que a infra-estrutura no Brasil € muito
pobre. Existe uma forte demanda e a necessidade de se
ter mais recursos para algumas dreas extremamente
carentes. Nessa conjuntura hd a percepcao que investir
no pais pode ser um bom negdcio.

Revista IBEF: Que tipo de mudancas seriam mais
urgentes para diminuir o custo Brasil?
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consideracdo que eles melhoraram muito. O problema
maior do Brasil, sob o ponto de vista dos seus indicadores
sociais, sdo as desigualdades. De qualquer forma,
aconteceram avancos considerdveis em educagdo,
saude, mortalidade, etc. Isso € fruto de algumas politicas
que foram implantadas nos altimos anos. Nao estou
falando desse governo, mas principalmente do anterior,
pois essas agdes demoram para dar resultado. E outra
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coisa, o mercado & pragmatico. Quando se analisa um
pais, muitas vezes, estd se buscando ver qual é a sua
capacidade de pagamento. Os outros atributos sao
desejdveis também, mas nao € isso que os investidores
discutem na hora de decidir onde colocam seus recursos.

POLITICA MONETARIA

Revista IBEF: Fomos uma das maiores inflagoes
mundiais e somos os campedes de juros reais. Trocamos
um problema pelo outro?

Gustavo Loyola: Acho que ndo. A inflagdo brasileira
ainda ¢ alta para os padrdes mundiais. Pode cair muito.
A questio dos juros altos t€m varias origens e razoes e
uma delas € que o Brasil esteve sujeito a alguns choques
externos. Em parte os altos juros brasileiros sao
explicados pela maior suscetibilidade da economia
brasileira a inflacdo. Quando o Brasil comeca a crescer
um pouco, tém aumentos de pregos que exigem do Banco
Central uma acao mais forte na taxa de juros. Se vocé
fizer uma comparacio, vai ver

CONTAS PUBLICAS

Revista IBEF: Em recente entrevista o professor Milton
Friedman, ao ser perguntado sobre déficit zero, disse:
“Néo preocupo com orgamento equilibrado e sim com
orcamento pequeno”. Seria este 0 nosso principal
problema macro-econémico?

Gustavo Loyola: O Friedman € um liberal. Quanto menos
governo para ele, melhor. Eu defendo um governo que
também ndo entre em setores que a iniciativa privada possa
exercer sua fungao com mais capacidade. O governo,
principalmente em paises como o Brasil, tem um papel
importante a desempenhar, realizando certos tipos de
mvestimento que o setor privado ndo faz. Uma coisa é
vocé falar em Estado pequeno, minimo, em paises coni 0s
Estados Unidos. Mesmo assim, vocé vé problemas como
o que houve em Nova Orleans. O Brasil € um pais pobre,
com diversas necessidades, ndo da para falar em Estado
minimo. O que pode se falar ¢ num Estado qualitativamente
melhor do ponto de vista das suas despesas e da sua
arrecadacao. Tem que ser um Estado que use as suas
receitas, tiradas da sociedade via tributos, para devolver
esse valor em forma de servicos

que na média a taxa de juros
estd menor que em periodos
anteriores. Ha uma tendéncia de
queda ¢ se 0 Brasil continuar se
desenvolvendo institucionalmen-
te, a taxa de juros real ficard
mais equilibrada.

Revista IBEF: Qual sua
opinido sobre a autonomia do

“Q Brasil ¢ um pais pobre, com
diversas necessidades, nio da
para falar em Estado minimo. O
que pode se falar é num Estado
qualitativamente melhor do
ponto de vista das suas despesas
e da sua arrecadacao.”

que alavanquem o crescimento
do pais e promovam o fim da
desigualdade social. O Brasil é
muito grande. O pais tem em
torno de 20 a 25% de carga
tributéria ¢ em relacao ao PIB,
chega a 35%. Ha espago para
diminuir um pouco o tamanho do
govemno em relacio ao PIB. Mas
isso € mais fécil de fazer com o

Banco Central?

Gustavo Loyola: Acho que € importante. SO traria
beneficios. Asseguraria aos agentes econdmicos que o
Brasil ndo € um pais que estd sujeito a inflacdo. O BC
teria autonomia para combater a inflacf@o. Isso
possibilitaria a pratica de juros reais mais baixos.

Revista IBEF: Qual sua opinido sobre a politica
monetdria?

Gustavo Loyola: Olhando estritamente o controle dos
gastos, elanio estad mal. Ela estd bem. O problema que
esse controle de gastos € feito de forma errada. Estdo
controlando os gastos com investimentos e expandindo
os gastos de custeio e com a previdéncia. E o tipo do
gasto errado. E além disso, hd uma percepcio de que,
em algum momento, essa panela de pressdo pode
estourar. Daqui a pouco ndo serd possivel continuar
segurando o gasto piiblico. E como se estivessem de
fato tampando a saida de uma panela de pressdo, ou
seja, isso vai trazer problema em algum momento.

crescimento do PIB do que com
uma reducdo abrupta. Hd um
esforco muito grande a ser feito para melhorar a qualidade
do gasto piiblico no Brasil.

Revista IBEF: E verdade que um pais que tem uma
carga tributdria tdo alta e ainda precisa se endividar tem
problema de despesa e niio de receita? Precisamos de
uma reforma or¢amentaria?

Gustavo Loyola: O problema do Brasil comega na
despesa publica. Se vocé pudesse cortar a despesa
ficava mais facil. E necessdrio que a reforma da
previdéncia va mais fundo. E preciso também fazer a
reforma or¢amentdria, reduzindo o grau de vinculagdo
do or¢gamento ptiblico no Brasil.

Revista IBEF: Essas reformas devem comecar logo
ou € preciso primeiro arrumar as contas do governo?

Gustavo Loyola: Essas reformas nao acontecem da noite
para o dia. Vdo acontecendo gradualmente e ndo hd
problema em haver uma certa simultaneidade entre elas.
O mais importante € que o pais comece 0 mais rapido

possivel na direcao dessas reformas. Quanto antes, melhor.
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Marco Valadares™

A evolucao das metodologias para
gerenciamento de riscos

Apés os eventos que abalaram grandes
corporagdes nos anos de 2001 e 2002, identificou-se a
necessidade de mudar os modelos de gestdio e controle
das empresas. Uma das maneiras de se operacionalizar
esta mudanca foi trazendo conceitos de gestdo de riscos
para dentro do dia-a-dia dos executivos. Atualmente,
procurando minimizar os efeitos do passado, nossas
organizac¢oes buscam: conquistar e manter a credibilidade,
ser resiliente para se recuperar apés a ocorréncia de
eventos ndo previstos, e ser capaz de planejar melhor uma
estratégia de longo prazo condizente com suas operagdes
e caracteristicas culturais.

Entre os aspectos relevantes para a implantagdo
de um modelo de gestdo de riscos estd a selecdo e
customiza¢do de uma metodologia adequada para as
necessidades de cada organiza¢do. Quase como uma
resposta direta a estas necessidades, importantes trabalhos
na drea de gestdo de riscos foram lancados ou revisados,
como por exemplo, 0 ISO Guide 73, a norma australiana/
neo-zeolandesa AS/NZS 4360 e o COSO.

Apesar da importincia destas referéncias, o
modelo de avaliacdo de controles internos criado pelo
COSO ou Comimittee of Sponsoring Organizations of
the Treadway Comission (comité internacional,
patrocinado pelas cinco maiores associacoes profissionais
dos Estados Unidos) tem maior divulgagao no Brasil. Até
mesmo porque este modelo serviu como base para um
dos artigos mais importantes da Sarbanes-Oxley
(regulamentacio norte-americana que exige um novo
patamar de governanca corporativa, estruturacido dos
controles internos ¢ 0 gerenciamento de riscos).

Para citd-lo como exemplo, em funcdo da
importancia dada ao gerenciamento de riscos nos dias

atuais, 0 COSO atualizou seu modelo, cuja primeira
versdo, intitulada Internal Controls Framework,
era representado por um cubo com cinco
componentes: ambiente de controles (control
environment), avaliacdo de riscos (risk
assessment), controles internos (internal
controls), comunicacido (communications), e
monitoramento (monitoring).

Na versdo atual do modelo, além da mudanca
do nome, que passou a ser Enterprise Risk
Management Integrated Framework, a principal
mudanca foi feita exatamente na etapa de gestdo de
riscos, iinico componente a ser desdobrado em quatro
novos componentes: defini¢do de objetivos (objective
sefting), identificacdo de eventos (event
identification), avaliacio de riscos (risk assessment),
resposta aos riscos (risk response).

p

E importante destacar que estas
metodologias so vilidas e aplicadveis, além do fato
de apresentarem similaridades em diversos aspectos
e conceitos. Todas ressaltam que ao gerenciar
riscos, deixamos o passado de lado e olhamos para
0 presente e o para o futuro. Nossos recursos sdo
alocados em funcdo dos riscos (e das oportunidades),
deixando de lado os controles burocraticos que ndo
geram beneficios para a organizacio.

Estamos caminhando para um novo patamar
dos modelos de gestdo, onde o gerenciamento de
riscos € parte integrante da cultura das organiza¢des
e trabalhamos para que, em breve, o gerenciamento
de riscos ndo seja um privilégio exclusivo aos
especialistas no tema, mas sim responsabilidade de
todos os funcionarios.

* Socio-diretor da Compass
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PETROQUIMICA

Unipar conclui seus investimentos no Pdlo
Petroquimico do Rio

A ampliac@o do pdlo de S&o Paulo é o préximo passo

Com investimen-
tos da ordem de US$ 1
bilhdo de ddlares, o
Complexo Integrado da
Rio Polimeros S.A
(Riopol) iniciou no final do
més de novembro sua
producao de polietilenos.
O maior empreendimen-
to do setor petroquimico
construido nos ultimos
anos na América Latina
encontra-se instalado
préximo a Refinaria Du-
que de Caxias (Reduc),
no distrito de Campos
Eliseos, municipio de
Duque de Caxias, no Rio

de Janeiro. A RlOpOl & Visao aérea das instalagies da Rio Polimeros

atualmente o tinico produtor de polietilenos no Brasil que
utiliza fragdes do gds natural como matéria-prima.

Um dos principais acionistas desse importante
empreendimento € a UNIPAR - Unido de Indistrias
Petroquimicas S.A., que congrega nove empresas do
setor petroquimico. “O Grupo Unido foi responsdvel pela
construcdo em Sdo Paulo da Petroquimica Unido (PQU),
que iniciou suas operagdes em 1972, e deu origem ao
primeiro pélo petroquimico do Brasil. Posteriormente, o
grupo consolidou outros investimentos para formar uma
sociedade de capital aberto, a Unipar”, explica seu
presidente, Roberto Garcia.

Além da Petroquimica Unifo (PQU), faziam
parte do patriménio inicial da Unipar a Poliolefinas, a
Carbocloro, a Empresa Brasileira de Tetrdmero, a
Brasivil-Resinas Vinilicas e a Copamo — Consércio
Paulista de Mondmero.Na tltima década, acompanhando
a tendéncia mundial de concentracio em core

businesses, a Unipar foi
gradativamente trocan-
do seu perfil abrangente
e multissetorial por um
enfoque mais especifi-
co, tanto em termos geo-
gréficos, pois centrou
seus investimentos no
eixo Rio-S3o Paulo,
quanto em termos de
produgdo, hoje direcio-
nada para as petroqui-
micas de primeira e se-
gunda geracoes.

A escolha pela
regiao Sudeste para im-
plantar a Riopol deveu-
se, entre outros fatores,
a concentracdo do
mercado consumidor de petroquimicos e a proximidade
da fonte da matéria-prima, oriunda do gds natural da
Bacia de Campos. “Petroquimica rentdvel se faz onde
ha mercado e matéria-prima. Por este motivo, a
concentracdo de ativos do Grupo Unipar no sudeste ¢
estratégica. A regido detém cerca de 70% do mercado
brasileiro de produtos petroquimicos e tem as principais
reservas de petréleo e gas do pais, fonte das matérias-
primas”, explica Garcia. A industria petroquimica cresce
em geral o dobro do desempenho da economia do pais, o
que leva a um quadro de demanda adicional a ser atendida.
Além disso, o consumo per capita brasileiro ainda é
pequeno, com um grande potencial de crescimento. “O
Brasil tem boas condigdes para a expanséo da indistria
petroquimica. Temos excelentes fontes de petréleo e gés,
além de considerdvel mercado atual e com grande
potencial de crescimento, principalmente na regido

A Unlpar foi gradatlvamente trocando seu perfil abrangente e multlssetorlal por um
enfoque mais especifico, tanto em termos geograficos, pois centrou seus investimentos
no eixo Rio-Sao Paulo, quanto em termos de producio, hoje direcionada para as

petroquimicas de primeira e segunda geracoes.
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sudeste”, comenta o presidente da Unipar.

Segundo seu presidente, com a Riopol, o Grupo
Unipar estard gerando direta ou indiretamente cerca de
5.000 empregos no Rio de Janeiro, “Com esse novo ciclo
de crescimento, a Unipar dard mais uma importante
contribuicio para a expansio do mercado nacional e
fortalecerd sua posicdo no setor petroquimico brasileiro,
configurando um porte compativel ao de empresas
petroquimicas de nivel internacional”, diz Garcia.

Depois de totalmente concluida a implantagdo
da Riopol, a Unipar pretender focar seus investimentos
na expansdo do pélo de Sao Paulo, com um projeto que
vai valorizar a petroquimica do ABC paulista. “A primeira
etapa de nossos projetos em Sdo Paulo estara concluida
em 2008. O crescimento continuado da economia
brasileira sustenta os planos da Unipar de alcancgar em
Sdo Paulo escala de producio superior a 1,2 milhdo de
toneladas de eteno em 2010. O valor total dos
Imvestimentos previstos para a petroquimica paulista até
o final da década supera R$ 3 bilhGes”, completa Garcia.

:' “Com esse novo ciclo de crescimento, a Unipar
| dara mais uma importante contribuicio para a
expansao do mercado nacional e fortalecera sua
posicdo no setor petroquimico brasileiro,
configurando um porte compativel ao de
| empresas petrogquimicas de nivel internacional.”
| Roberto Garcia, presidente da Unipar.

Foto noturna dos equipamentos da Rio Polimeros

O que ¢é a Riopol?

Usando tecnologia limpa, a Riopol fabrica
polietileno linear do gds natural proveniente da Bacia
de Campos. no Estado do Rio de Janeiro. A
estrutura da Riopol integra a primeira e a segunda
‘geracOes petroquimicas. Com tecnologias ABB
Lummus e Univation, a Riopol produz
aproximadamente 520 mil toneladas de eteno. 75
mil toneladas de propeno e 540 mil toneladas anvais
de polietilenos.
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Opinido

Ney Roberto Ottoni de Brito”

Cenario de valor e risco
de mercados em 2006

Como € do conhecimento geral, 0 momento
politico atual € delicado com a evidéncia de utilizacdo
generalizada de prdticas pouco recomenddveis e
eticamente questionaveis. As deficiéncias na estrutura
do sistema politico brasileiro geram fortes choques
internos entre seus partidos e figurantes, em uma clara
antecipacdo do cendrio eleitoral , com demandas sociais
crescentes por crescimento e ganhos econdmicos. Esta
conjuncdo de choques politicos com demandas
econdmicas torna absolutamente fantasiosa a proposicao
de que economia brasileira evolui e evoluird bem
independentemente dos choques politicos —ailusdo de
que a economia brasileira estaria “blindada” em relagcao
aos choques politicos.

Neste contexto, € interessante relembrar
algumas caracteristicas atuais dos mercados
internacionais, bem como a experiéncia do
comportamento dos mercados nacionais com 0s
choques politicos de 2002. No que tange aos mercados
de capitais internacionais, € fundamental destacar sua
integracdo e liquidez. Em mercados preponderante-
mente apoiados em cambio flutuante, capitais circulam
livre ¢ integradamente e o volume didrio de transagdes
cambiais € estimado em US$1,8 trilhdes. Quando esta
massa de recursos se desloca, os ajustes e efeitos sobre
as economias e mercados nacionais podem ser rapidos
criando condicoes extremamente dificeis.

A experiéncia de ajuste dos mercados
nacionais aos choques politicos de 2002 ndo pode ser
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esquecida. Esta experiéncia foi documentada em artigo
desenvolvido em co-autoria com Affonso Taciro
publicado na revista de Economia ¢ Administragio do
IBMEC (Vol. um, No. quatro, Dezembro 2002). O
artigo examina a evolucdo do valor e risco da carteira
agregada de LFTs (Letras Financeiras do Tesouro) —
0s titulos publicos mais conservadores indexados & taxa
Selic - até o final de novembro de 2002, com a defini¢do
daeleicio do presidente Lula.

Em meados de 2002, a percepg¢do de que a
politica econdmica do presidente Lula seria
centralizadora e envolveria a renegociacio da divida
piblica ou seu riapido crescimento comecou a
associar-se a percepcdo de que existiam chances
reais do PT ganhar as elei¢des. O valor da carteira
agregada de LFTs caiu de R$ 317 bilhdes em 28/
03/2002 para R$ 237 bilhdes em 15/08/2002 - uma
perda de RS 20 bilhdes em menos de cinco meses.
O risco da carteira agregada de LFTs foi medido
por seu VAR (Value at Risk), ou seja, uma medida
do que seria uma perda possivel em um dia normal
de transacdes, para a qual o investidor em LFTs
devia estar preparado. Este risco de perda didria,
que era de R$ 97 milhdes ou 0,03% do valor da
carteira de LFTs em 28/03/2002, cresceu para
R$2,09 bilhdes ou 0.7% de risco de perda didria
em 17/06/2002. Ou seja, o risco multiplicou-se por
21,5 vezes em um periodo de dois meses e meio.
Em 30/07/2002, o mercado precificava uma
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probabilidade de 43% de existir uma renegociagao
da divida publica com 10% de confisco de seu valor.

A evidéncia mostra que choques politicos e
decisoes regulatérias intempestivas destroem valor e
multiplicam risco em periodos extremamente curtos. Na
realidade, a capacidade de rdpida aceleragao de risco

Governo e proteger seus quadros de qualquer forma,
sem qualquer consideracao sobre os impactos futuros
de suas a¢des na economia e no tecido social do pais.

E lastimdvel constatar-se que o sistema
politico-partiddrio nacional foca-se em choques de
poder na delimitacio de dreas de influéneia no curto

extremamente curtos.

A evidéncia mostra que choques politicos e decisoes regulatorias
intempestivas destroem valor e multiplicam risco em periodos

na economia brasileira ¢ evidéncia de sua instabilidade
politica e institucional. Esta mesma instabilidade politica
e institucional eleva os prémios de risco da divida publica
e impede uma queda mais rapida de taxas de juros.
Em sintese, os interesses nacionais claramente
demandam do sistema politico e partidario brasileiro uma
busca por estabilidade institucional. Entretanto, a busca
por estabilidade e o atendimento dos interesses nacionais
nao parecem ser nem objetivo nem prioridade do sistema

prazo, sem que existam quaisquer consideragoes
sobre os interesses nacionais de longo prazo. A
conclusao inevitdvel € que o modelo politico-
partidario brasileiro mostra-se desequilibrado e
precisa ser profundamente repensado buscando-se
maior consenso e estabilidade institucional. E preciso
buscar-se definir valores nacionais de longo prazo
para conduzir-se o processo politico e a economia
no curto prazo.

A conclusao inevitavel é que 0 modelo politico-partidario brasileiro
mostra-se desequilibrado e precisa ser profundamente repensado
buscando-se maior consenso e estabilidade institucional .

politico e partiddrio. Com a antecipa¢do do calendério
eleitoral , cada segmento do sistema busca posicionar-
se de acordo com seus interesses limitados.

O presidente Lula busca ampliar sua base de
apoio, estimulando conflitos com sua prépria politica
econdmica. A oposi¢do procura desestabilizar o

Como isto ndo parece estar para acontecer,
pode-se prever um cendrio de turbuléncia e risco em
nossos mercados em 2006. Provavelmente a turbuléncia
ndo sera tdo aguda quanto em 2002 mas gerarad perdas
e destruira valor. Como em 2002, a aceleracéio de risco
deve iniciar-se em maio/junho deste ano.

* Sécio-diretor da Ney O. Brito e Associados e professor titular de finangas da UFRJ
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Nacional

Eduardo Paes expoe
suas ideéias sobre
campanhas eleitorais,
seguranca publica e
carga tributaria

O deputado federal do PSDB carioca Eduardo
Paes recebeu a Revista IBEF no intervalo de uma de
suas muitas idas e vindas de Brasilia. Reconhecido como
um dos parlamentares mais atuantes e elogiientes da
atual legislatura, Paes nos fornecen um esclarecedor
panorama do cendrio politico-eleitoral do pais, além de
conversar sobre suas propostas para a segurancga
ptiblica e a carga tributdria.

Eduardo Paes comecgou a vida publica em
1992, quando foi escolhido subprefeito da Barra da
Tijuca e Jacarepagud. A resposta ao seu trabalho veio
na eleicao para deputado federal em 1998, quando foi
eleito com 117.164 votos, a maior votagio no municipio
do Rio de Janeiro.

Em 2000 licenciou-se da Camara Federal para
assumir a secretaria municipal de meio ambiente do Rio
de Janeiro. Uma das marcas da sua administragio foi a
intransigéncia com qualquer tipo de agressdo a natureza.
Em 2002, foi eleito pela segunda vez deputado federal
com 186.227 votos. Eduardo Paes atualmente ocupa o
cargo de secretdrio-geral do seu partido. A seguir, suas
opinides sobre campanhas politicas, combate & corrupgao,
tributos e seguranca publica.

CAMPANHAS POLITICAS

Uma das caracteristicas de um pais pobre como
o Brasil é que, muitas vezes, sdo os vercadores e
deputados estaduais que cumprem o papel do Estado,

O deputado federal Eduardo Paes é secretdrio-geral do PSDB

suprindo sua auséncia. E o politico que dd cesta bésica e
dentadura. Sao formas figuradas de falar, mas que tém
muito de verdade. No caso da campanha majoritdria, como
ndo € possivel distribuir presentes para todo mundo, por
se tratar de universo mais amplo, a mensagem do
candidato conta mais. O fato é que em ambos 0s casos, 0
custo € absurdo. E necessdrio e urgente mudar esse
parimetro. O que a gente precisa é de uma cobranga
cfetiva do eleitor. A sociedade deve observar as
campanhas muito caras e dizer para os politicos através
do voto que elas ndo valem a pena. E dificil que os proprios
candidatos estabelecam seus parimetros.

FINANCIAMENTO

Nio acho que a solu¢do seja o financiamento
ptiblico. Nada do que nos estamos vendo hoje no Brasil,
por exemplo, tem haver com financiamento de campanha.
Caixa 2 € a estéria que o Lula quer nos fazer acreditar.

*“Caixa 2 ¢ a estoria que o Lula quer nos fazer acreditar. Nos estamos diante de casos
de corrupcao e roubo. Eles falam caixa 2 para minimizar. Em 2003, nao tinha
campanha acontecendo e eles estavam distribuindo o dinheiro do valerioduto™.
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Nos estamos diante de casos de corrupcao e roubo. Eles
falam caixa 2 para minimizar. Em 2003, nio tinha
campanha acontecendo e eles estavam distribuindo o
dinheiro do valerioduto. O finaciamento publico nio
impediria que esse esquema de corrupgio fosse montado,
nem que os politicos continuassem tomando dinheiro
privado. Entdo, eu sou completamente contra o
financiamento publico de campanhas politicas.

MENSALAO

O PT e o governo conseguiram convencer parte
da sociedade de que estamos lidando com uma CPI que
investiga caixa 2. Isso me entristece, porque percebo
que algumas pessoas cairam nesse conto. O caixa 2 de
campanha politica € um delito grave para o qual devemos
procurar realizar as mudancas legislativas necessdrias
para aumentar suas penas. Mas, nesse caso, nao estamos
tratando de caixa 2, estamos lidando é com roubo de
dinheiro publico. Isso estd comprovado, por exemplo, pelo
caso Banco do Brasil/Visanet. Para mim, estd claro que
houve corrup¢do para pagar mensalio mesmo. O nome
mensaldo € uma expressdo cunhada de forma inteligente
pelo Roberto Jefferson para explicar a compra de
parlamentares para votarem junto com 0 governo.

Nao haverd muita diferenca dessa campanha
para as anteriores. Eu acho que esse ano poderd haver
uma discussdo em outras bases. A minha expectativa é
que o messianismo na politica brasileira vai diminuir. Q
fato de se ter hoje o “paladino da esperanca™ ou o “rei
da utopia” mostrando que se precisa de muito mais do
que vontade politica para governar, como gostava de
dizer o PT quando era oposicdo, € emblematico. Para
governar € preciso ter capacidade, conhecer os assuntos
e ser honesto. Critérios como experiéncia comprovada
e as realizacdes jd feitas terdo mais importincia. Serd
uma campanha mais baseada em fatos do que em
promessas e expeclativas.

No Congresso Nacional em protesto contra o valor do
saldrio minimo.

COMBATE A CORRUPCA(

Se vocé notar, dessa vez, o roubo se deu
basicamente nas estatais. Por que ndo aconteceu nos
ministérios, como antigamente ? Porque agora existe
0s mecanismos da democracia brasileira em

funcionamento. Tem o SIAF - Sistema de
Acompanhamento Financeiro — que fiscaliza a
execucdo orcamentdria do governo federal. O que temos
que fazer € continuar avancando para realizar mudancas
na legislacdo para adaptar e melhorar esses processos.
Por exemplo, uma proposta € a criagio de um sistema
semelhante ao SIAF para acompanhar as estatais.
Temos também que profissionalizar o servigo piblico e
impedir que a influéncia dos politicos interfira em
atividades que nio sao de sua competéncia.

Eu vejo de forma positiva o papel dos ministérios
publicos, mas acho que eles deveriam atuar mais. Eles
foram mais atuantes no governo passado. Eu estou com
uma saudade do Luis Francisco, aquele procurador que
vivia na televisdo. Nunca mais ele falou nada. Com tanta
bandidagem, corrup¢do e roubo, por que ele nio se
manifesta, ndo apura? Por que ele néo abre inquéritos?

“A minha expectativa ¢ que o messianismo na politica brasileira vai diminuir. O
fato de se ter hoje o “paladino da esperanca” ou o “rei da utopia” mostrando que
se precisa de muito mais do que vontade politica para governar, como gostava de
dizer o PT quando era oposicao, é emblematico”.
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Portanto, estou com saudade do Ministério Piiblico. Tem
uma parte do MP que esta trabalhando, mas tem outra
parte que eu queria ver mais atuante. O Luis Francisco,
por exemplo, queria saber onde ele estd. Vou pedir uma
audiéncia com ele para cobrar uma a¢fio mais
contundente em relacdo ao valerioduto e ao Delubio.

SEGURANCA PUBLICA

Um dos problemas da seguranca piiblica estd
na sua politiza¢do. Ha trés tarefas principais que o Estado
deve cumprir: controle da legalidade, arrecada¢do e
seguranga publica. Nessas atividades nao deveria ter nem
cheiro de politico por perto. Na minha opinifio temos que
blindar as forcas de seguranca piiblica, dar-lhes
autonomia semelhante aquela que é dada ao Ministério
Publico. Impedir que os atores politicos interfiram na
indicagdo de um comandante de batalhdo da Policia
Militar, por exemplo.

caminhando para o sistema brasileiro. O voto é cada vez
mais pessoal. Bsse negdcio de voto em lista, fidelidade
partiddria e partido fortalecido é tudo besteira. Os
partidos estdo acabando no mundo inteiro. O politico tem
que ter fidelidade com o eleitor e com os principios que
defendeu na campanha e ndo com a burocracia partidéria.
Hoje em dia, com a tecnologia, o eleitor pode acompanhar
o trabalho dos politicos pela internet em tempo real. Se
quiser ele fica sabendo o que eles acabaram de falar no
plendrio. Isso fortalece a democracia.

ESTADO BRASILEIRO

O Estado brasileiro estd inchado. Nos ultimos
trés anos, infelizmente, foi ainda mais inchado. De um
lado com a pelegada petista assaltando o Estado para os
fins que estamos vendo agora claramente. De outro lado,
uma id€ia equivocada do seu papel, da sua fungiio. Com
iss0, 0 Estado estd cada vez mais pesado e o custo da

“Temos que ter maneiras para realizar uma tributacio mais justa, mantendo os niveis
de arrecadacido que temos hoje. Um desses mecanismos é o combate 4 sonegacio.
Outro é desonerar a produgiio, 0 emprego e a folha de salarios”.

CARGA TRIBUTARIA

Niao ¢ s6 elevada, ela é também ineficaz e
ineficiente. E ruim para economia a maneira como a carga
tributdria incide sobre a producgo do pais. O custo do
financiamento do Estado hoje é monstruoso. Pode-se ter
uma arrecadagdo alta sem ter necessariamente um
sistema tributdrio tao ineficiente, ineficaz e improdutivo.
Ele onera a produgdo e dificulta a exporta¢io. Temos
que ter maneiras para realizar uma tributacio mais justa,
mantendo os niveis de arrecadacao que temos hoje. Um
desses mecanismos € o combate & sonegacdo. Outro é
desonerar a producio, o emprego e a folha de salérios.
Sao formas de manter o nivel de arrecadacio elevado e,
a0 mesmo tempo, facilitar a vida daqueles produzem e
geram emprego.

REFORMA POLITICA

A reforma politica é uma grande besteira na
minha opinido. Todos os paises de primeiro mundo estéio

méquina priblica maior, motivados por um conjunto de
gastos exagerados e despesas que sdo absolutamente
ineficientes e improdutivas para a populagio.

GOVERNO LULA

O governo Lula é uma tragédia absoluta. E um
governo corrupto. E isso estd mais que comprovado, s6
ndo acredita quem nfo quer. E um governo incapaz de
gerir qualquer coisa com eficiéncia. Talvez as questdes
que envolvem o biodiesel sejam as dnicas coisas que
estio bem encaminhadas. Isso realmente melhorou
depois que o Lula entrou. Tirando isso, ndo tem nada. A
politica econdmica funciona porque é a mesma do
governo passado. A politica social € uma consolidacdo
da rede de protecao do governo Fernando Henrique. E
um governo que nio tem politica, ndo tem agenda, nem
proposta para o pais. Ndo consegue nem gastar. O pior
€ que ainda aumentou o tamanho do Estado. Acho uma
tragédia completa.
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Nacional

Comeércio exterior: um caminho lucrativo

A forma
de conduzir a
politica de
comércio exte-rior
¢ um daqueles
temas que estimu-
lam muitos deba-
tes. Um dos pon-
tos que parece
convergente ¢ que
quanto malor a
participacdo do
setor privado
nacional nas ne-
gociacoes, melhor
para o pais. As
empresas brasi-
leiras precisam ter
condi¢cdes de ex-
portar cada vez mais, recebendo estimulos para
produzir os beneficios e gerar as riquezas necessarias
para nosso desen-volvimento.

Para o professor de economia da Fundag@o
Getilio Vargas (FGV), Renato Flores, especialista em
coméreio exterior, 0o momento € de expansao, pois foram
tomadas diversas medidas para melhorar o acesso dos
produtos brasileiros aos muitos mercados pelo mundo.
“Q setor privado, principalmente o agronegdcio, vem

|

participando plenamente das negociaces internacionais,

Carros do metré de Santiage exportados peloe Brasil

do Banco Nacio-
nal de Desenvol-
vimento Econd-
mico e Social
(BNDES), Ar-
mando Mariante
Carvalho, os alti-
mos anos também
foram bastante
positivos, apesar
dos problemas de
infra-estrutura que
o pafs enfrenta:
“Ainda temos
entraves impor-
tantes para so-
lucionar. Ha filas
para embarques
nos portos. O go-
verno tem atuado para diminuir esses problemas. Se
resolvermos essas dificuldades, ndo s6 vamos agilizar
as exportagdes como baixar os custos de nossos
produtos, aumentando nossa competividade™.
Quando pensamos em exportacdo, logo
associamos a idéia ao embarque de grandes conteiners
nos portos, ferrovias e aeroportos, mas o setor de
servigos tem aumentado sua participa¢do nos nimeros
do comércio exterior brasileiro. Segundo Flores,
também nesse caso, temos alguns problemas por
resolver: “O setor

L

fazendo inclusive

propostas ‘ecmcag “O setor privado, principalmente o agronegocio,

CMparcenacomo | yem participando plenamente das negociacoes

govemno brasileiro, 5 i : . i

oA s internacionais, fazendo inclusive propostas

bohcaslidse técnicas em parceria com o governo brasileiro, o
Para o di- | que tem trazidos bons resultados.” Renato Flores,

retor da drea de | professor de economia da FGV.

comércio exterior

de servigos preci-
sade estimulos, de
medidas facilita-
doras. Temos ex-
celentes produtos,
de grande aceita-
€40 no exterior.
Em entretenimen-
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to, por exemplo, so-
mos muito competi-
tivos. O setor de edu-
cagdo, a partir de
2003, comecou a ter
maior acessibilidade
ao mercado externo.
E muito importante
que isso tenha um
efeito multiplicador
nessadrea’.

A burocracia
que os exportadores
enfrentam vem dimi-
nuindo nos tltimos
anos, mas ainda €
preciso avangar bas-
tante, simplificando
cada vezmais 0 acesso
ndo sO de grandes em-
presas, mas também
de pequenos e médios
empresarios ao mercado externo. “Hd alguns
procedimentos burocraticos que poderiam ser aliviados,
por exemplo, na questio do cimbio. Outra medida que
estamos implantando € diminuir o ndmero de
documentos que hoje sio exigidos dos exportadores”,
completa Luiz Anténio Aratijo Dantas, superintendente
da area de exportacao do BNDES.

Os recentes resultados positivos do nosso
comércio exterior mostram o potencial dos produtos ¢
servicos brasileiros no mercado internacional. O
empresariado e o governo devem continuar atentos as
oportunidades, investindo na formag@o de parcerias para
ter mais competitividade. “O empresdario brasileiro até
15 anos atrds olhava apenas eventualmente para o
mercado externo, em geral, quando percebia a
possibilidade de ganho pontual. Hoje, vemos até

Sdo exportados vdrios modelos de carros para o metrd chileno

pequenos empresarios contratando profissionais
especializados em comércio exterior”, explica Mariante.

Os beneficios do incremento do comércio
exterior sdo evidentes. A geragdo de empregos é um
deles. Virias categorias profissionais sdo beneficiadas,
fazendo surgir inclusive novas especializacdes ligadas &
area de comércio exterior. “Advogados, tributaristas,
economistas, entre outros profissionais, estdo sendo
requisitados para atender uma demanda crescente.
Muitos deles estdo se especializando em politica agricola,
por exemplo”, assinala Flores, para concluir em seguida:
“O movimento é positivo, mas temos que continuar o
trabalho de estimulo e conscientizacio dos empresdrios
e do governo para tornar constantes os niimeros dos
ultimos anos.”

“Ha alguns procedimentos burocriticos que poderiam ser aliviados, por exemplo,
na questio do cambio. Outra medida que estamos implantando é diminuir o
nimero de documentos que hoje sio exigidos dos exportadores.” Luiz Antonio
Araijo Dantas, superintendente do BNDES.
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Balanco Rio

HABITACAO

Caixa EconOmica
Federal tem resultado
historico e volta a
financiar com poupanca

Domingos Vargas”

Depois de 13 anos sobre aplicada em
poupanga, a Caixa Econémica Federal volta a operar
com essa fonte de recursos no Sistema Financeiro de
Habitagdo (SFH). Serdio disponibilizados R$ 2 bilhes
até dezembro desse ano.

Voltada para a classe média, a nova linha de
crédito atenderd, preferencialmente, familias com renda
maior que RS 4.900 e/ou que pretendem comprar iméveis

capacidade de pagamento do proponente.

A Caixa também financiar4 iméveis com valores superiores a R$ 350 mil a taxa do mercado, ou
seja, com as mesmas regras do SFH, s6 que sem limite maximo de valor do imédvel. O teto é a

com valor de avaliacdo acima dos estabelecidos para o
FGTS. As novas taxas variam entre 10% ao ano, para
unidades até R$ 130 mil de valor de avaliagdo, e 12%
a0 ano, para iméveis com valor entre R$ 130 mil e R$
350 mil. A cota mdxima de financiamento é de 80% do
valor do imével, sendo, assim, limitado a RS 245 mil.

Além disso, a Caixa também financiard iméveis
com valores superiores a RS 350 mil a taxa do mercado,
ou seja, com as mesmas regras do SFH, s6 que sem
limite maximo de valor do imével. O teto € a capacidade
de pagamento do proponente. Neste caso, os juros ficam
em 13,5% ao ano para clientes da Caixa — podendo ser
pago por desconto em folha de pagamento ou débito em
conta. Para essa linha, o percentual midximo de
financiamento € de 70% e o prazo de pagamento € de
até 180 meses.

A Caixa disponibilizard, ainda, uma linha de
crédito para financiamento de im6veis comerciais para
pessoa fisica, com taxa de juros de 15% ao ano, cota de
financiamento de até 60% e prazo de amortizagio de
até 120 meses. Um dos principais destaques do novo
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produto em relacéo ao oferecido pelo mercado é que a
Caixa vai operar com cotas de financiamento de até
80% do valor de avaliacio do im6vel e concedendo prazo
de retorno de até 240 meses. A maioria das institui¢des
oferece cota maxima de 70% e o prazo de pagamento
no mercado é de 216 meses.

BALANCO

Até final do ano passado, a Caixa aplicou o
montante de R$ 6,5 bilhoes para habitag@o, financiando
342.890 imoveis, superando os R$ 5,8 bilhdes aplicados
no ano de 2004. No Rio de Janeiro, em 2005, foram
aplicados RS 631 milhdes, também superando em 42%
o montante investido no ano anterior. Quando
consideradas apenas as operacdes do Programa de
Arrendamento Residencial os nimeros s3o ainda mais
significativos, pois 0s R$ 106 milhdes que foram aplicados
para a construgao de 3.081 unidades habitacionais em
2005 representam um crescimento da ordem de 500%



construcao de 10.000 unidades habitacionais.

Ja estdo sendo analisados 70 empreendimentos e outros 20 ja se encontram em fase de
comercializacio, o que representara a aplicacio de recursos da ordem de R$ 500 milhoes e a

sobe o montante de 2004. Ainda em relacdo ao PAR
foram entregues, em 2003, 2.300 unidades habitacionais,
beneficiando familias com renda familiar de até seis
salarios minimos.

Na drea comercial, em 2003, a Caixa teve um
crescimento de cerca de 85% em operacdes de crédito
para pessoa juridica e de 16% para operactes com
pessoa fisica, em relacio ao ano de 2004. No Rio de
Janeiro o crescimento foi da ordem de 200% para
pessoa juridica e de 12% para pessoa fisica.

As boas noticias ndo param por ai. Em 2006
estdo previstos para o crédito imobilidrio recursos
or¢amentdrios superiores aos disponibilizados em 2005
e que atenderdo a todas as faixas de renda. Como
demonstracdo disso, jd estdo sendo analisados 70
empreendimentos e outros 20 ji se encontram em fase
de comercializacdo, o que representard a aplicacio de
recursos da ordem de R$ 500 milhdes e a construg¢do
de 10.000 unidades habitacionais. Esse montante
destinado a novas moradias somados aos valores a serem
disponibilizados para iméveis j4 perfomados ou usados
¢ ao financiamento para aquisicdo de material de

construcdo poderemos atingir algo em torno de R$ 1,2
bilhdes de aplicacio de recursos no macro setor da
construgdo civil, somente em nosso estado.

Cabe destacar que, no que concerne a aplicagio
de recursos na drea comercial, a perspectiva é de
superarmos de forma significativa o bom desempenho
de 2005. Com relag@o & drea cultural, a Caixa continua
apoiando diversas institui¢des de acordo com a politica
de patrocinios e adog¢do de entidades culturais, com
destaque no 1° trimestre de 2006 para a inauguragéo do
Espac¢o Caixa Cultural, de quase 5.000 m2, onde estarao
disponiveis dois cinemas, um teatro de arena e uma sala
para exposicdes internacionais, dentre outras atracdes
que, aliado ao Teatro Nélson Rodrigues, constitui um
legado importante para o nosso Estado do Rio de Janeiro.

Num processo de expansdo da nossa rede
iniciado hd 3 anos, em 2006, estaremos concluindo a
entrega de 82 novas agéncias no estado, tornando a Caixa
cada vez mais necessiria a sociedade brasileira,
constituindo-se na tnica instituicdo presente nos 5.561
municipios, que nao opera somernte com os seus clientes,
ou seja, a Caixa é o banco de todos os brasileiros.

* Superintendente da Caixa Econdmica Federal no Rio de Janeiro
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Opmzao

Setor elétrico:

Apds um longo periodo de turbuléncia,
acreditamos que o atual cendrio macroecondmico, a
recuperagao da capacidade financeira das empresas, a
forga atual do mercado de capitais ¢ a implementacdo
do novo modelo do setor elétrico devam continuar
reduzindo os riscos sistemadticos e regulatorios do setor,
criando um ambiente com regras estdveis e balanceadas.
Entretanto, torna-se essencial uma boa e racional
implementacdo das regras do setor.

No segmento de distribui¢ao, a conclusdo dos
processos de revisao tarifaria das empresas trouxe
surpresas positivas ¢ animadoras (a Cemig e a Celesc

Pedro Batista™

NOVOS rumos?

baixa relacdo real/délar seja favoravel ao setor,
principalmente & Copel, que ndo precisaria de aumentos
para reduzir o desconto atual de tarifas. Vale ressaltar
que menores aumentos tarifarios nominais significam
menores riscos regulatorios (menor pressao politica para
repassar os custos aos consumidores finais).

Olhando mais adiante, a principal questio das
distribuidoras deverd ser a discussao sobre as mudangas
na metodologia de revisao tarifdria a ser implementada
no proximo ciclo de revisio tarifdria (a partir de 2007).
De acordo com Jerson Kelman, diretor geral da Aneel,
a discussdo deverd comecar em outubro e enfatizard o

Além dos melhores resultados operacionais, esperamos que o setor elétrico
seja beneficiado pelo cenario de taxas de juros decrescentes, em funcio de
sua caracteristica capital-intensiva e da alavancagem financeira das empresas.

sdo bons exemplos). Eles ndo s6 aumentaram a geragio
de caixa das empresas, mas também reduziram os riscos
de projecdo pelo fato de definirem os niimeros
definitivos da base regulatéria de ativos. Outro indicio
positivo de que o setor estaria passando por mudancas
refere-se as decisoes favoraveis do STJ (Superior
Tribunal de Justica) que suspenderam as liminares contra
os aumentos plenos de tarifas da Celpe e da Cosern.
Além dos melhores resultados operacionais,
esperamos que o setor seja beneficiado pelo cenario
de taxas de juros decrescentes, em funcdo de sua
caracteristica capital-intensiva e da alavancagem
financeira das empresas. Acreditamos ainda que uma
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célculo da base de remuneragfo regulatoéria, o fatorx e
os custos de referéncia. A idéia inicial € concluir o
processo em junho de 2006. Em nossa opinido, ha
espaco para melhorias na metodologia com possiveis
impactos positivos para as empresas.

Quanto ao segmento geracao, esperamos que
o0s proximos leildes de energia contribuam para diminuir
ainda mais a percepcdo de risco em decorréncia de:
(1) movimento ascendente da curva de pregos de
geragdo, (2) investimentos de empresas estatais
(principalmente as subsididrias da Eletrobras) em
projetos de energia nova por meio de parcerias com
players privados.



de 2007).

A principal questio das distribuidoras deversa
ser a discussao sobre as mudancas na metodo-
logia de revisao tarifiria a ser implementada
no proximo ciclo de revisio tarifaria (a partir

CAPEX baixo € sempre
bem-vindo pelo mercado.
Situacdes semelhantes
foram observadas na
Cemig, Copel e Trans-
missdo Paulista.

Em nossa opinido,
os principais riscos do
setor sao:

Em nossa opinido, o evento mais importante nesse
segmento € o leildo de “energia nova” (que estd
acontecendo exatamente nesse momento em que
escrevo o artigo), quando o novo modelo do setor
clétrico serd testado pela primeira vez quanto i
capacidade de atrair investimentos privados para o setor
de forma sustentavel.

Também € importante compreender a forma
como as empresas estatais deverdo investir. Como o
principal risco relativo as estatais € o retorno sobre o
capital reinvestido (principalmente a Eletrobras),
achamos que um modelo no qual essas empresas
investirdo principalmente através de participacdes
minotdrias em SPCs com players privados, com
estrutura de capital adequada, podera reduzir a
percepgao de risco nessas empresas. A excecio aqui é
a Copel, que ndo tem permissao para ter participacoes
minoritdrias em novos investimentos, com base na
legislac@o estadual.

Outra questdo importante para as empresas
estatais € 0o CAPEX menor que o esperado em 2005,
se comparado a orientagdo fornecida para o ano
todo. Por exemplo, a Eletrobras investiu apenas
~R$2,5 bilhdes até o momento em 2005, em
compara¢io com a orientagio de R$4.2 billhoes para
0 ano. Isso mostra uma boa disciplina de capital e
pode ter sido motivada pela necessidade do governo
de gerar um alto superdvit primdrio.

Como achamos que os investidores estio
bastante preocupados com os investimentos da
Eletrobras e de outras estatais com baixos retornos, um

1) Outro erro do governo
federal em definir as tarifas maximas permitidas para os
projetos de geracdo. Isso poderia afastar novos
investimentos na capacidade de geracdo do setor,
aumentando consideravelmente apercepgio de risco.
No entanto, esta ndo € a nossa opinido, considerando o
consenso do governo federal sobre a necessidade de
atrair investimentos privados para o setor.

2) Indicagdo de executivos sem petfil técnico
para substituir os diretores da Aneel que estdo deixando
o cargo em 2005. Isso pode representar uma ameaca
principalmente para as distribuidoras.

3) Outros aumentos na carga tributdria do setor
— embora os impostos sejam “repassados”, eles
produzem maiores aumentos tarifarios para os
consumidores finais, com impactos negativos sobre o
consumo, as taxas de inadimpléncia e a opinido do
publico em geral sobre as empresas de distribui¢o.

4) Riscos ambientais sobre os futuros projetos
de geracdo — maior incerteza sobre os retornos dos
projetos de geracdo e sobre a propensio de
investimentos no setor.

5) Risco de reinvestimento de empresas estatais.

Apesar dos riscos ainda existentes no setor,
continuamos otimistas quanto as novos rumos do setor
elétrico. A combinagio de muitos econdmicos assim
como a necessidade de atracdo de capital privado de
maneira sustentdvel para garantir o suprimento de energia
no longo prazo devem continuar a criar novas
oportunidades e continuar a reduzir a percep¢ao de risco
sobre o setor.

* Analista financeiro do Banco Pactual
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Perspectivas de
crescimento do
mercado de gas
natural

Stéferson Farla

As instalacées em lacanga, em Sdo Paulo

Mercado apreensivo com a falta de infra-estrutura e regulacéo

A descoberta do géds natural, segundo registros
historicos, ocorreu entre 6000 e 2000 AC onde hoje estd
o Ird. Um pouco depois ja era utilizado na China. Na
Europa, foi descoberto apenas em 1659 DC, ndo
despertando grande interesse. Nos Estados Unidos, o
primeiro gasoduto com fins comerciais entrou em
opera¢do em Nova York, em 1821, fornecendo energia
aos consumidores para ilumina¢do e preparagao de
alimentos.

A utilizagdo do gds natural no Brasil comecou
modestamente por volta de 1940, com descobertas na
Bahia, mas o grande marco ocorreu na década de 80
com a exploracdo da Bacia de Campos, no Estado do
Rio de Janeiro. O desenvolvimento dessa area
proporcionou um aumento no uso da matéria-prima,
elevando para 7% a participagio do gas natural na matriz
energética nacional. O governo federal tem como meta
aumentar esses nimeros para 12% até 2010. Segundo
Daniel Lopez Jorda, presidente da Companhia Estadual
de Gas (CEG): “Isto ird depender fundamentalmente do
sucesso dos agentes do setor em aumentar a oferta de
gds natural. Faz-se necessdrio investir pesadamente na
expansdo da produgio nacional e da importacio do gés,
bem como na infra-estrutura de transporte.”

Construido para facilitar a chegada do produto ao pais,
com capacidade maxima de fransportar at€ 30 milhoes
m? diariamente, o gasoduto Bolivia-Brasil representa um

grande avanco no fornecimento de gds natural para o
mercado brasileiro. As perspectivas atuais de sua
utilizacdo s#io extremamente positivas, pois a demanda
por combustiveis ndo poluentes para a inddstria, comércio
e transportes, bem como para geracio termelétrica,
aumenta expressivamente. Segundo a Petrobras, a
participacio do gds natural na matriz energética requer
investimentos expressivos em infra-estrutura, tanto de
transporte quanto de distribui¢do. Para a empresa, é
necessirio que se priorize a infra-estrutura e tente-se
evitar que a regulamentacao aumente os riscos.

Para o crescimento j4 alcancado, assim como para a
conquista de novos mercados, foi importante a
promulgacio dalei 9.478, que, entre outras determinagoes,
redefiniv a politica energética nacional e instituiu o
Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) e a
Agéncia Nacional do Petréleo (ANP). Para o diretor do
Instituto Brasileiro de Petréleo, José Luis Orlandi, ainda
faltam algumas medidas: “Precisamos de um marco
regulatério que defina com clareza as condi¢tes para que
se possam tomar as decisdes de investimentos com
seguranca. Ninguém vai investir sem saber as regras do
mercado”. Com opinido semelhante, o gerente do
Departamento de Gis e Desenvolvimento Automotivo da
Petroleo Ipiranga, Francisco Barros, completa: “ A
regulacdo € fundamental, principalmente, porque hé outros
mercados jd4 maduros, com regras estabelecidas. No

*O aumento da participacdo do gas natural na matriz energética nacional ira depender
fundamentalmente do sucesso dos agentes do setor em aumentar a oferta do produto. Faz-
se necessario investir pesadamente na expansio da producio nacional e da importacio do
gas, bem como na infra-estrutura de transporte.” Daniel Lopez Jorda, presidente da CEG.
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“Precisamos de um marco regulatorio que defina com clareza as condicdes para que se
possam tomar as decisoes de investimentos com seguranca. Ninguém vai investir sem
saber as regras do mercado” José Luis Orlandi, diretor do IBP

Brasil, as autoridades mudam as regras no meio do
processo e isso prejudica os investimentos.”

O1iltimo Balango Energético Nacional (BEN), de 2003,
relativo a 2002, informa que a participagio do gés natural
na matriz energética brasileira estd crescendo. Em 1970
era nada: 0,1%; em 80 passou para 0,8%; em 90 chegou
a2,4% e em 2000: 4,1%. Segundo Jorda, o crescimento
continuado ndo estd garantido: “O Plano de Massificacio
do Uso do Gds Natural, que a Petrobras apresentou as
distribuidoras de gds canalizado, contemplava um projeto
de utilizagdo do gds natural nas frotas de transporte
coletivo. Agora, apds as restrigdes de oferta veiculadas
na imprensa, nenhuma agio efetiva vem sendo tomada
para a implementagao deste projeto junto as distribuidoras.
O tnico setor que estd sendo priorizado é o de geragio
termelétrica.”

Para o Francisco Barros, a estratégia do governo estd
equivocada: “H4 o projeto de lei 226, do senador Rodolfo
Tourinho. que procura em parte ajudar nesse processo,
discutindo a regulamentac@o da drea de transportes e da
construgao de gasodutos. O Ministério de Minas e Energia
tem uma visdo propria, como governo, ¢ alguns pontos
estdo em discussio ainda, como a criagdo do mercado
secunddrio, que comercializaria o gis excedente das
termelétricas, por um prego mais barato do que aquele
ofertado a quem tem contrato fixo, mas a iniciativa privada
estd totalmente
contra essa medida,
pois o que viabiliza
investimentos de
longo prazo sido os
contratos firmes.”

Para o setor
manter essa rota de
crescimento sao ne-
cessdrios investi-
mentos de todos os
envolvidos na ca-
deia produtiva. Para
Orlandi, o mais im-
portante para ga-
rantir os investimen-
tos necessarios para
a expansio do mer-
cado & o estabele-
cimento de regras

Stéferson Faria

Vista aérea da planta de lacanga.

claras e objetivas: “Se o mercado sabe que hd contratos
secunddrios com pre¢os menores, a tendéncia € ninguém
mais fazer de longo prazo, ou seja, ndo serdo feitas obras
de infra-estrutura, pois para isso siio necessarios pre¢os
que paguem esses investimentos.”

Para a Petrobras, além dos investimentos em infra-
estrutura, aumentar a producdo nacional pode ser outro
caminho pra dinamizar o mercado de gds natural no pais.
As expectativas sfio de ampliacdo da oferta,
acompanhando o desenvolvimento dos vdrios segmentos
de mercado, com aumento de sua participagdo na matriz
energética brasileira. Segundo a empresa, num cendrio
de longo prazo, s6 no mercado do sudeste, por exemplo,
haverd um acréscimo de cerca de 12 milhoes de m3
diartamente no fornecimento de gés, jé a partir do segundo
semestre de 2008, contribuindo significativamente para
reduzir a dependéncia nacional do gas importado.

Para 2006, e enquanto a oferta nfio crescer, as
perspectivas ndo sdo muito boas, segundo o presidente
da CEG: ‘““As incertezas em relagdo ao futuro do gds
natural foram agravadas em 2005 pela determinacdo do
governo federal de exigir comprovacao de lastro fisico
das unidades termelétricas a gds natural. Em resumo, tal
medida desviou a oferta adicional de gds natural do
mercado ndo termelétrico para o mercado termelétrico.
Antes disto acontecer, tinhamos um cendrio muito
diferente. O consu-
mo estava sendo
incentivado pela Pe-
trobras, através de
uma politica de des-
contos praticada
junto as distribuido-
ras de gds natural
canalizado, dentro do
seu Plano de Mas-
sificacdo do Uso do
Gés Natural. O que
vemos para 2006 ¢ a
Petrobras retirando
completamente
qualquer desconto no
preco do gas des-
tinado ao mercado
nio termelétrico”.
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EXPORTACAO DE FUMO

Apesar de ter mantido a participacao de 1.4%
no total das exportacdes brasileiras em 2005, a venda
externa de fumo em folhas cresceu 20,8% em relacdo
ao ano anterior, 0 que representou aumento de US$
280 milhdes. Este crescimento ultrapassou a expectativa
do setor de que, mesmo com a seca que assolou aregiao
Sul, as exportagdes atingissem a casa das 600 mil
toneladas, com receita de mais de US$ 1,6 bilhio.

SULAMERICA EM 2005

ARACRUZ BATE RECORDES

A Aracruz quebrou recordes de producio e de
vendas em 2005: respectivamente 2,8 milhoes ¢ 2,6
milhGes de toneladas de celulose de eucalipto— 12% e
6% acima do ano anterior. Neste balanco ja estd incluida
a parcela produzida pela Veracel. O lucro liquido em
2005 foi de R$ 1,2 bilhiio, ou R$ 1,13 por agiio —um
aumento de 9% sobre os resultados do ano anterior,
apesar da apreciagio da taxa média de cAmbio em 19%.

LIVRO DE GESTAO E MARKETING

No ano passado, a SulAmérica pagou RS 201,7
milhdes em indenizacoes de seguro de vida, R$ 336,3
milhdes na drea de riscos industriais e comerciais, além
de R$ 52 milhdes aos prestadores de Assisténcia 24
Horas. No quesito recursos humanos, a SulAmérica,
que emprega 5.900 funciondrios em todo o pais,
encerrou 0 ano com uma folha de pagamento bruta de
R$ 151,1 milhoes.

O seguro que vocé sabe que precisa,

com o que vocé precisa saber sobre o segu

Na sua 2° edi¢ao o livro “Gestao &
Marketing”, de José Renato de Miranda, consultor do
Sebrae ¢ da Fecomércio, dedica um capitulo especial
sobre como estruturar e administrar uma empresa
familiar. O autor mostra 0s erros mais comuns desse
tipo de organizagdo e propde solucdes para uma
empresa familiar ser competitiva e se manter com
sucesso por mais tempo no mercado.

CORRECTA

Seguros
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PRESERVACAO AMBIENTAL

RENAULT

O Bradesco langou em janeiro uma linha de ca-
pital de giro especial para empresas cuja atividade possa
trazer beneficios socio-ambientais ou empresas de-
tentoras da certificacao ISO 14.000. A nova linha oferece
condicoes diferenciadas, com taxas menores, 2,8% ao
més, e maior prazo de financiamento, até 36 meses. O
valor maximo de financiamento é de R$ 200 mil.

Segundo levantamento realizado pelo [bope Monitor,
os investimentos publicitdrios somaram R$ 34,469
bilhdes em 2003, o que representa crescimento de
18,46% emrelacdo aos R$ 29,098 bilhdes registrados
no ano anterior. O setor que mais contribuiu para esta
alta foi o comércio varejista, que em 2005 gastou R$
9,765 bilhoes - em 2004 foram R$ 8,708 bilhdes - alta
de 12% entre um ano e outro.

 MARAVILHAS DO MUNDO

A estatua do Cristo Redentor, localizada no
morro do Corcovado, no Rio de Janeiro, foi listada entre
0s 21 locais de referéncia histérica que disputam a final
da competicdo para as Sete Novas Maravilhas do
Mundo. Além do monumento brasileiro, disputam a final
do prémio New7Wonders: a Acrépolis, em Atenas, na
Grécia, o Coliseu de Roma, as Estituas da Ilha da
Péiscoa, no Chile, a Torre Eiffel, a Grande Muralha
chinesa, entre outros. No dia 1° de janeiro de 2007, a
declaracdo oficial das Sete Novas Maravilhas do Mundo
serd anun-ciada durante um evento ao vivo. Mais

informacoes: http://www.new7wonders.cony/.

REDE DE DADOS

A Embratel, em parceria com a Star One, foi escolhida
pela GRSA, uma empresa dos grupos Accor ¢
Compass, para montar uma rede de dados que vai
interligar a matriz da companhia a 357 restaurantes por
ela gerenciados, distribuidos em diversos pontos em todo
o0 Brasil. Ha a possibilidade de expansio da rede até
um total de aproximadamente 600 pontos.

A Renault pretende investir US$ 120 milhoes
no Brasil até o final deste ano. A meta é produzir 8 mil
carros em 2006. Esse volume corresponde a um
aumento de 13,3% em relacfo ao ano passado, quando
foram fabricados 75 mil veiculos da marca no pafs. O
montante representa 80% dos US$ 150 milhdes que a
montadora francesa aplicard no Mercosul neste ano.

PRESERVACAO AMBIENTAL

As vendas de carros bi-combustivel continu-
aram mostrando expansao em janeiro, apesar do recente
desconforto do mercado em relacio ao aumento do
preco dlcool. Conforme dados divulgados hoje pela As-
sociacdo Nacional de Fabricantes de Veiculos Automo-
tores (Anfavea), no dltimo més foram licenciados 91.526
unidades do tipo “flex”, mimero 233% maior do que o
verificado em igual periodo de 2005 (27.439).

BNDES-EXIM FAZ 15 ANOS

Em 2005, o departamento de comércio exterior
do BNDES completou quinze anos. Em 1990, foi
apresentado ao banco o primeiro pedido para um
financiamento de linhas de exporta¢do. Ao longo dessa
década e meia foram desembolsados quase US$ 30
bilhdes para os mais diversos setores. O aniversario
coincide com 0 melhor momento vivenciado pelas
exportacoes brasileiras em todos os tempos. Pela
primeira vez foram superados US$ 110 bilhoes
exportados em periodos de doze meses.

TV DIGITAL

A industria brasileira de aparelhos eletronicos
descarta o inicio das vendas comerciais de televisores
digitais e caixas conversoras de sinais analégicos ainda
em 2006. O presidente da Associagiao Nacional de
Fabricantes de Produtos Eletroeletrénicos, Paulo Saab,
disse que as empresas do setor precisardo de pelo
menos Um ano para comecar a abastecer o comércio
varejista, a contar da regulamentac@o da televisdo
digital no pais, e nao do antincio da escolha do padrio
a ser adotado.
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Opinido

Manoela Floret Silva Xavier'

Atos COTEPE 35 e 70:
mais burocracia e altos
custos para os
contribuintes

Em 05 de Julho de 2005, a Comissio Técnica
Permanente do Imposto de Circulagido de
Mercadorias (ICMS) tentou instituir, novamente, um
sistema nacional de permuta de dados entre os
Orgdos fazenddrios que possibilitasse de forma
simples e eficaz a integragio e o controle fiscal sob
0s contribuintes desse imposto. No entanto, conforme
veremos adiante, essa tentativa sd trouxe mais
burocracia e maiores custos para os contribuintes.

Historicamente, vemos que essa foi a terceira
tentativa do governo de criar um sistema de integracéio
entre 6rgaos fazenddrios que possibilitasse a troca de
informagdes e dados de contribuintes. O precursor
dessa seqiicncia foi o Sistema Integrado de Informacdes
Econdmico-Fiscais (SINIEF"), instituido pelo Convénio
S/N de 15/12/1970, cujas premissas eram exatamente
a racionaliza¢do ¢ a integracdo de controles ¢ de
fiscalizagdo, alicergados em informagées que tém como
fonte a escrita e 0 documentério fiscais dos contribuintes
do ICMS; a implantagfio de um sistema bdsico e
homogéneo de informaces que levard ao conhecimento,
mais rapido e preciso, das estatisticas indispensdveis &
formulacdo de politicas econdmico-fiscais dos diversos
niveis de governo; a necessidade de unificar os livros e
documentos fiscais a serem utilizados pelos contribuintes
do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) e do

ICMS; a simplificacio ¢ a harmonizagio de exigéncias
legais que poderdo reduzir despesas decorrentes de
obrigagdes tributdrias acessérias, com reflexos
favordveis no custo da comercializagiio das mercadorias;
entre outras,

Posteriormente, veio o Sistema Integrado de
Informages — SINTEGRA, instituido pelo Convénio
ICMS 78/97, cujo objetivo era disciplinar e propiciar o
intercambio de informacdes sobre operacdes
interestaduais com mercadorias dentro da competéncia
territorial dos estados e do Distrito Federal e
eventualmente da Unido. Do lado dos contribuintes, o
propdsito € o de simplificar as obrigacdes acessérias
de fornecimento de informagdes relativas As operacdes
de compra, venda e prestagdo de servicos interestaduais.
Do lado dos fiscos estaduais, 0 objetivo é o de propiciar
maior agilidade e confiabilidade ao tratamento das
informagdes recebidas dos contribuintes e  troca de
dados entre os diversos estados.

Historicamente, vemos que essa foi a terceira tentativa do governo de criar
um sistema de integraciio entre ¢rgaos fazendarios que possibilitasse a troca
de informacoes e dados de contribuintes.
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Do lado dos fiscos estaduais, o objetivo é o de propiciar maior agilidade e
confiabilidade ao tratamento das informacoes recebidas dos contribuintes e a
troca de dados entre os diversos estados.

Finalmente, em 05/07/2005, através do Ato
COTEPE 35 (alterado pelo Ato COTEPE 70), o
Conselho Nacional de Politica Fazendaria (CONFAZ),
através de reunido realizada pela Comissdo Técnica
Permanente (COTEPE) do ICMS, instituiu normas
técnicas correspondentes a arquivo digital contendo
informacgdes de interesse do Fisco. Tais normas contém
novas regras para que o contribuinte do ICMS gere,
armazene e envie arquivos digitais contendo obrigactes
tributdrias de controle do fisco. Nesse sentido, a pessoa
juridica sujeita ao ICMS deverd gerar e prestar
informacdes referentes a totalidade das operacoes de
entrada e de saida, das aquisi¢Oes e das prestacOes,
dos lancamentos realizados nos exercicios fiscais de
apuracio, dentre outros.

Apesar do mesmo ter entrado em vigor na data
de sua publicacdo (10/08/2005), seus efeitos serio
produzidos em relacdo aos fatos geradores ocorridos
a partir das seguintes datas:

a) 1 de janeiro de 2006, para a Secretaria da
Receita Federal, o Distrito Federal e o Estado de
Pernambuco;

b) 1 de janeiro de 2007, para os Estados de
Alagoas, Amazonas, Ceard, Espirito Santo, Goids,
Maranhfo, Minas Gerais, Pard, Paraiba, Piaul,
Ronddémia, Santa Catarina e Sdo Paulo;

¢) 1 de janeiro de 2008, para os Estados do Acre,
Amap4, Bahia, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul,
Rio de Janeiro, Rio Grande do Norte, Rio Grande do
Sul, Roraima, Sergipe e Tocantins.

Em um primeiro momento, tendo em vista os
objetivos primordiais da criacao desses arquivos digitais,
quais sejam facilitar e simplificar as exigéncias legais,
reduzindo os custos para os contribuintes, bem como
obter um controle fiscal mais eficiente para o Fisco, a
expectativa de todos era de que 0 Ato COTEPE 35 (e

posterior Ato COTEPE 70) viesse realmente simplificar
os procedimentos que estavam em vigor. Até esse
momento, 0 SINTEGRA apresentavaum arquivo digital
composto de 26 tipos de registros, desdobrados em
370 itens. No entanto, para surpresa dos contribuintes,
o novo Ato trouxe 129 tipos de registros, desdobrados
em 1397 itens.

O resultado dessas mudancas € enorme para as
empresas. O custo para alterar os sistemas existentes
(sistemas esses que jd foram adaptados no passado para
satisfazer as exigéncias do arquivo digital anterior) € muito
alto, mesmo para empresas de grande porte. Sem falar
no tempo que se leva para efetuar esses ajustes.

Nao satisfeito, em 9 de dezembro de 2005, o
mesmo CONFAZ instituiu o Ato COTEPE 70, alterando
seu antecessor, 0 Ato COTEPE 33. Onovo Ato agravou
ainda mais a situagc@o daqueles contribuintes que
deveriam se adaptar aos novos modelos digitais trazidos
pelo Ato COTEPE 35. Além de alterar os arquivos,
criando novos tipos de registros (agora sdo 225, contra
129 daquele) e desmembrando-os ainda mais, o
referente ato ndo alterou a data de entrega desses
documentos pelos contribuintes.

Partindo da premissa que o Ato COTEPE 70 ndo
determinou uma data de inicio os efeitos de suas
disposicdes, entendemos que os prazos definidos no Ato
COTEPE 35 continuam em vigor, salvo legislacdo em
contrdrio de cada Orgao competente.

A forma, local e prazo de entrega das informacoes
serdo regulados de acordo com cada 6rgiio competente,
segundo disposto no Apéndice A do Ato COTEPE 70.
Por fim, resta aos contribuintes, apenas, se adequar as
novas regras o mais rapido possivel e aguardar que os
6rgios competentes definam quando e como tais
arquivos digitais devem ser apresentados.

" O SINIEF também se aplica ao Imposio sobre Produtos Industrializadoes - IPL

*Advogada tributdria do Escritorio Siqueira Castro

44 Revisla IBEF



S B

Jodo César Lima*

Fortalecer o Estado do Rio de Janeiro
para a vitéria do Brasil

A PricewaterhonseCoopers (PwC) recém concluiu
a segunda edicio da sondagem empresarial, denominada
“A Forca do Estado do Rio de Janeiro”, que tem por
objetivo captar a percepgdo dos executivos fluminenses
acerca de temas relacionados a economia nacional e,
em particular, ao Estado do Rio de Janeiro.

Embora a sondagem abranja também questdes
ligadas ao cendrio macroecondmico brasileiro ¢ a
conjuntura nacional, gostaria de me ater a alguns aspectos
que dizem respeito diretamente ao nosso estado e, ainda,
como nos, cidaddos e executivos, interagimos com eles,

Nesse particular, € relevante notar que, na visdo
dos executivos fluminenses, as vantagens competitivas
do Estado do Rio de Janeiro em relacdo aos demais
estados brasileiros sdo, em ordem de importincia: a
localizagdo estratégica, a capacitacdo de nossa mao-de-
obra, nossa qualidade de vida e os recursos naturais.
Arrisco-me a dizer que pouquissimas regides do planeta
tém uma combinagdo tao favordvel de fatores como a
que tem o nosso estado.

Por outro lado, esses mesmos executivos sdo quase
unidnimes em apontar a falta de seguranca como a
principal desvantagem do Rio de Janeiro. Embora o item
seguranca esteja na agenda de todos os executivos
brasileiros, certamente somos os campedes nacionais
nessa preocupagao.

Adicionalmente, os executivos fluminenses apontam
que a maior parte dos investimentos que fardao em 2006
ndo sera direcionada para nosso estado, em proporcio
ainda maior do que estimaram no ano passado. Esse dado,
aparentemente incongruente com as destacadas
vantagens competitivas do Rio de Janeiro, pode nos levar
a concluir que a sensacio de inseguranca se sobrepde a
todas elas. Ndo subestimo o tema “seguranca”, mas nio
acho que este seja o principal fator de influéncia.

Penso sim, que o maior direcionamento de
investimentos a outros estados, e mesmo a outros paises,
estd ligado as caracteristicas da economia e das empresas
de nosso estado, herdadas do tempo em que éramos a
capital da Repiiblica e pdlo centralizador das decisdes
econdmicas, sociais, politicas e culturais de nosso pais.
Nao € 3 toa que, mesmo nio sendo o maior estado da
Federacdo, temos as trés primeiras e cinco das dez
maiores empresas brasileiras, todas com atuacdo que vao
muito além de nossas fronteiras. Isto explica, em parte,
o elevado direcionamento de investimentos para fora do
estado e ainda o nosso comportamento mais

“cosmopolita” e menos “provinciano” que o de nossos
colegas de outros estados.

Nao bd divida que o “jeito carioca de ser” nos
deixou um importantissimo legado de grandes empresas
e empresarios, mas nos tem levado a subestimar a
importincia de acdes de cardter mais local. Por exemplo,
comparativamente aos outros estados, acredito que o
cidadio fluminense possa ser mais elogiiente na defesa
dos interesses locais. Pertenco a corrente dos que acham
que uma boa dose de “provincianismo” nos fard muito
bem e que devemos travar essa luta de forma apolitica,
pois essa empreitada ndo tem como objetivo criticar agoes
de governo (seja ele federal, estadual ou municipal), de
politicos ou de partidos. E um movimento em defesa do
Estado do Rio de Janeiro.

Na minha visdo, temos hoje diversas causas para
abragar, todas essenciais ao desenvolvimento do nosso
estado, inclusive no que diz respeito a sua maior
interiorizacdo. Apenas para citar algumas, temos:

1. Melhoria da BR 101, indispensdvel ao
desenvolvimento do norte fluminense: um belo
exemplo de inversdo de valores. Justamente porque
existe a possibilidade de se construir a refinaria na
regido, € que se torna mais do que necessdria a
modernizacdo da rodovia. Nesse particular, é
interessante verificar que hoje um dos pontos
desfavoraveis ao projeto é a ma condigao das estradas
de acesso;

2. Construcdo do anel viario para desafogar o
pesado trifego de veiculos na Avenida Brasil;

3. Manuteng¢do da Agéncia Nacional da Aviagio
Civil (ANAC) no Rio de Janeiro: até hoje ndo fui
capaz de compreender que razdes de ordem técnica
ou operacional justificam a sua saida do Rio de
Janeiro;

4. A maior (e melhor) utilizagao do Aeroporto
Internacional Anténio Carlos Jobim, o popular Galeao:
como pode o Rio de Janeiro ter tdo poucos vdos
internacionais diretos, ou voos charters — como 0s
tantos para o Nordeste — se somos o principal pélo
turistico do Brasil?

Sumariando, sou a favor de um Rio de Janeiro mais
“provinciano”. Somos todos brasileiros mas, antes de tudo,
somos fluminenses por nascimento ou por adocio. E no
meu caso, também por paixdo futebolistica.

Saudac¢des fluminenses.

* Socio-diretor da PricewaterhouseCoopers no Rio de Janeiro
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Laura Pinheiro de Oliveira e Felipe de Queiroz Batista”

Proposta de emenda a Constituicao: quem sai ganhando?

Em 14 de junho de 2003, o deputado federal Luciano Zica
(PT/SP) apresentou na Camara de Deputados a proposta de
emenda & Constitui¢ao Federal n® 410 (PEC 410/2005) que tem
por objetivo alterar o caput do artigo n°® 176, do mesmo
documento, que trata da propriedade da Unifio sobre as jazidas,
em lavra ou ndo, e demais recursos minerais e os potenciais de
energia hidrdulica. De acordo com a proposta apresentada,
deverd ser suprimida a garantia aos concessiondrios a
propriedade do produto da lavra dos recursos naturais
mencionados acima.

Segundo a justificativa apresentada pelo deputado, “em
todo o mundo, um dos aspectos mais relevantes para a
soberania e independéncia das nac¢des é o da posse e
Acesso a0s Tecursos naturais, especialmente os minerais e
os energéticos.” Vale ressaltar, todavia, que a redac@o atual
de nossa Constitui¢do Federal ndo suprime de forma alguma
o direito de acesso da Unifo aos recursos naturais
mencionados no artigo n® 176, e ainda garante a propriedade
da Unido sobre eles. Sna exploracgiio e aproveitamento sido
realizados sempre mediante autorizagio ou concessdo da
Unido, respeitado o interesse nacional (pardgrafo 1° do
artigo n°® 176 da Constituicio Federal, que nfio é objeto de
moditicaciio da PEC 410/20053).

Adiante, em justificacdo anexa a PEC 410/2003, o deputado
sustenta que “no que diz respeito a nossos recursos
energéticos, por se constituir o petréleo extraido em
propriedade do concessiondrio da lavra, nio existe,
absolutamente, a certeza de que os produtores de petréleo
estejam comprometidos com o atendimento &s necessidades
de nosso abastecimento doméstico.”

Dessa forma, o autor da proposta parece desconsiderar
toda a estrutura legislativa j4 existente e consolidada do setor
de petrdleo brasileiro. Inicialmente, podemos citar a lein®9.478,
de 6 de agosto de 1997, conhecida como a Lei do Petréleo, que
amparada na nossa Constitui¢do Federal, estabelece o objetivo
de “garantir o fornecimento de derivados do petréleo em todo
o territério nacional, nos termos do pardgrafo 2° do art. 177 da
Constituigéo Federal; (...)” (art. 1°, V).

De forma mais clara ainda, o decreto n°2.926, de 7 de janeiro
de 1999 (decreto n® 2.926/99), que estabelece a regulamentagéo
para o exercicio da atividade de exportacao de petréleo e seus
derivados, de gds natural e condensado, jd garante o necessario
abastecimento do mercado nacional. Isso porque, em seu artigo
1°, condiciona a exportagio de petrdleo e seus derivados, de
gds natural e condensado a autorizagio da Agéncia Nacional
do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), na forma
da Lei do Petroleo.

Dentre as diretrizes bdsicas para a exportacio de petrdleo
e seus derivados e de gds natural e condensado, vale ressaltar
aquela contida no art. 2°, 1° paragrafo, do decreto n®2.926/99,
que transcrevemos a seguir: “Sem prejuizo do atendimento ao

disposto na legislacio sobre comércio exterior, as exportagdes
de petr6leo e seus derivados ¢ de gds natural e condensado
observariio as seguintes diretrizes bésicas: T — a atividade de
exportacdo obedecerd as prioridades fixadas pela politica
energélica nacional e nfio deverd comprometer as necessidades
internas do abastecimento nacional; (...)"

Na mesma linha ja dispoe também a regulamentacio da
ANP (portaria n° 7, de 12 de janeiro de 1999) que, além de
reforcar a necessidade de prévia autorizagio da agéncia para o
exercicio da atividade de exportagio de petrdleo (art. 1°),
estabelece que a nfo observéncia a diretriz acima, dentre outras,
implicard em suspenséo do cadastramento e autoriza¢do (para
exportacio) anteriormente concedidos.

O proprio contrato de concessdo firmado com a ANP para
a exploracdo e produgio de petréleo e gds natural no pafs traz
a previsao de limitagdo & exportacio pelo concessiondrio em
caso de emergéncia nacional declarada pelo presidente da
Repiiblica ou pelo Congresso Nacional.

Por fim, podemos destacar ainda que a justificativa anexa i
PEC 410/2005 traz o argumento de que, desde o ano de 1991,
existe a determinacéo legal (Lei No. 8176/91) de se constituir o
Sistema Nacional de Estoques de Combustiveis e 0 Plano Anual
de Estoques Estratégicos de Combustiveis e que tal
determinacio nunca foi cumprida. Isso sé confirma a tese de
que ndo hd necessidade de alterar-se a legislac@o vigente, mas
apenas de cumprir aquela que est4 em vigor.

Pelo acima exposto, a nosso ver, fica claro que a PEC 410/
2005 € in6cua, tendo em vista que seu intuito de proteger a
soberania e 0 mercado nacionais ja € alcangado pelas normas
hoje vigentes.

Além de indcua, a PEC 410/2005 é o retrocesso de um
arcabouco legislativo jd consolidado e representa, ainda,
inseguran¢a para o setor do petrdleo, que depende de
investimentos substanciais por longos periodos de tempo e,
conseqiientemente, de conforto para os mvestidores de que
as regras acordadas ndo serdo modificadas durante os
projetos.

No momento em que o Brasil busca a melhoria na sua
percepgio de risco pelo mercado internacional, a PEC 410/
2005 presta um desservico ao aventar que o produto da lavra
do petrdleo, fruto de pesados investimentos por sociedades
que participaram de um processo de licitacdo altamente
competitivo para tornarem-se concessiondrias do poder
publico, poderia vir a pertencer, de forma arbitréria, 2 Unido.

Além disso, a referida PEC 410/2005 teria impacto direto
em toda a atividade de exploragao mineral no Brasil. As regras
de protecio aos interesses do mercado e da soberania
nacionais Ja estdo fixadas e bem consolidadas no arcabougo
legislativo nacional. NZo hd necessidade de mexermos em
time que esta ganhando.

* Socia e associado da drea empresarial do Escritério Pinheiro Neto Advogados de Rio de Janeiro
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Luiz Leonardo Cantidiano

O amadurecimento do mercado de capitais

Volto a abordar um tema que me parece relevante,
qual seja o desempenho do nosso mercado de capitais. E o
faco pedindo desculpas pelo fato de, mais uma vez, tratar
desse assunto. Pela importincia que o mercado tem no
processo de financiamento da atividade produtiva e, por
conseqiéncia, no desenvolvimento do pais, penso ser
necessdrio analisar alguns fatos recentes que, a meu juizo,
merecem ser objeto de nossa reflexdo.

Se nido bastasse o vasto volume de recursos
captados no mercado — mais de R$ 70 bilhdes - que foram
direcionados as empresas (abertas e fechadas) que, até

divulgada a informacéio de que os detentores do controle da
Perdigdo pensam em seguir na mesma diregdo.

Esse movimento recente, de pulveriza¢io no
mercado do capital votante de companhias abertas, tem sua
origem no desejo — daqueles que exercem o controle das
respectivas sociedades — de auferir um ganho maior, quando
da venda de suas acdes, do que o resultado que seria obtido
mediante a venda do bloco de controle ainvestidor estratégico.

A realizacao de tais operagdes, 20 mesmo tempo em
que demonstram a pujanca de nosso mercado, apresentam
desafios a serem enfrentados e vencidos, especialmente face

Se ndo bastasse o vasto volume de recursos captados no mercado — mais de
R$ 70 bilhoes - que foram direcionados as empresas (abertas e fechadas) que,
até recentemente, nio dispunham dessa relevante fonte de financiamento, temos
o alargamento de nossa base de acionistas

recentemente, ndo dispunham dessa relevante fonte de
financiamento, temos o alargamento de nossa base de
acionistas, fruto de um trabalho persistente dos diversos
agentes, o que tem contribuido para o acréscimo do
volume de operagdes no mercado secunddrio, gerando
liquidez crescente, o que torna atrativa a adeséio ao
mercado de novos participantes.

Depois de anos de quase paralisia do setor, vivemos,
¢ certo, um momento em que, pelas boas noticias da politica
macroecondmica e pelo bom desempenho das companhias
e do mercado, estamos no centro de um circulo virtuoso,
que tem tudo para ser duradouro.

Um outro fendmeno com que nos deparamos,
inimagindvel de ocorrer a poucos anos atrds, € a crescente
utiliza¢io do mercado de capitais por aqueles que, controlando
as companhias, buscam alienar suas posi¢des, ou a maior
parte delas, ao publico investidor, sempre no ambiente dos
segmentos especiais de listagem da Bovespa.

Depois de operactes pioneiras de Eternit e de Lojas
Renner, fo1 anunciada a pulverizacgio de aces de Embraer (a
se dar no Novo Mercado), ao mesmo tempo em que foi

ao modelo de nossa lei societdria, que estd calcada na figura
do poder de controle, exercido de forma singular ou
compartilhada.

Devem os aplicadores da lei (investidores,
companhias, prestadores de servigos, juizes e, até mesmo, 0
Orgdo regulador) construir, com a prética, solugdes que
possam garantir a seguranca do mercado, com boas praticas
de governanca e adequada transparéncia.

De outro lado, face aos programas de treinamento de
investidores e a vista dos indmeros aperfeicoamentos
introduzidos no sistema vigente (com a cria¢io de segmentos
especiais de listagem, melhor aparelhamento da CVM e uma
atuag@io mais firme do 6rgéo regulador na aplicacio de san¢oes
aos infratores) estou convicto de que néo viveremos episodios
como aqueles que ocorreram no inicio dos anos 70.

Ao conirério, a pujanca do mercado, no seio
desse circulo virtuoso a que me refiro, propiciard uma
melhor democratizaciio do capital, fortalecendo a
cultura, antes inexistente, de o cidaddo direcionar sua
poupanca para financiar os investimentos que geram
riqueza, renda ¢ trabalho.
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VALE. A EMPRESA COM
MELHOR ESTRATEGIA

FINANCEIRA CORPORATIVA
DA AMERICA LATINA.

A maior exportadora e investidora privada do Brasil acaba de ser reconhecida pela Latin Finance por suas
conquistas em 2005. Primeira e Unica companhia controlada por brasileiros a conquistar o “investment grade®”.
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www.cvrd.com.br {}II

Vale do Rio Doce

’ Companhia




B ol i 2 'WM-“}: L %m}"_, &9@‘# ( -3
et 3 f w 2 o » &N Q;'
ok » Y - %
ch 55 : 4 _‘“
= A o : -
W e
e %
-‘J L
> -
N
e
e

Gasolma Original Ipiranga.
~*A gasolina recomendada pela
Socledade Protetora dos Automoveis,

; se existisse uma.

L |

\
2

el L L e |

g\ 3

. oA Ipiranga.

gt i — Apaixanados por carro :

e 3 como todo, brasileiro. o
Ll —t ‘\

-t

Apaixonado por carro ndo usa gualguer gasulma
50 usa Gasolina Original Ipiranga. E Ipiranga por preco.de comum.

ll o

e d

el L



