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Editorial

Dois importantes eventos na drea de
financgas ocorreram no primeiro semestre deste ano.
Nos dias 26 a 28 de abril de 2006. professores e
pesquisadores da 4rea de finangas se reuniram no
Rio de Janeiro para a realizagdo do 13° Global
Finance Conference, promovido pelo COPPEAD,
Instituto de Administracdo da UFRIJ, e pela
ANDIMA (Associa¢do Nacional das Instituigdes do
Mercado Financeiro), no Hotel Sofitel, em
Copacabana. Trata-se de uma conferéncia que
ocorre anualmente em diferentes paises com
iniciativa da GFA (Global Finance Association).
O objetivo desse evento ¢ fomentar a pesquisa e
debater o aperfeicoamento da pritica da economia
financeira global.

Instituicdes e convidados renomados
estiveram presentes. O professor de Politica
Econémica da Carnegie Mellon University ¢ da
University of Califéornia, em Santa Barbara, Finn
E. Kydland, prémio Nobel em Economia em 2004,
fez uma palestra com o tema “Time Consistency of
Monetary Policy and Business Cycles”. Graciela
Chichilnisky, professora da Columbia University,
abordou o tema “Kyoto Protocol’s Carbon Market
Provision and Other Financial Innovation
Opportunities for Latin America’s Development”.
Diversos painéis sobre temas atuais de economia e
financas ocorreram durante os 3 dias de encontro.
Os participantes tiveram oportunidade de se reunir
com editores de revistas e periodicos internacionais.
O congresso foi organizado em 77 sessdes, onde
foram apresentados mais de 200 trabalhos. Cerca
de 15% destes foram realizados por pesquisadores
de institui¢des nacionais.

Nos dias 18 e 19 de maio o IBEF-Rio
realizard o X VII Congresso Nacional de Executivos
de Financas, no Hotel Sofitel, no Rio de Janeiro. As
atividades terdo inicio as 9h e serdo encerradas as
[7h. Pain€is com os mais diversificados temas serio
oferecidos. O IBEF escolheu como tema central

para o encontro “Os Caminhos da Energia e da
Economia Brasileira”. Autoridades, empresérios e
executivos da drea econdmica e de energia do pais
participardo do evento. Estardo presentes o
presidente da Eletrobras, Aloisio Vasconcelos, o
diretor-geral da ANP, Haroldo Borges, o diretor-geral
da Aneel, Jerson Kelman, o presidente da BM&F,
Manoel Félix Cintra Neto, o presidente da Bovespa,
Raymundo Magliano Filho, entre outros.

Em sintonia com essas e outras discussoes
pertinentes a drea de economia e financas, o quarto
nimero da Revista IBEF também deixa sua
contribuicio para o aprofundamento de questdes
importantes para nossa cidade, estado e pais. Nessa
edicao, teremos artigos do secretdrio estadual de
Fazenda, Francisco Almeida, do jornalista Sidney
Rezende, do presidente em exercicio do IBEF, Luiz
Leonardo Cantidiano, do sécio-diretor da
Compass, Marcelo Raducziner, e do advogado
Severino José da Silva, sécio do eseritorio Gaia,
Silva, Rolim e Associados, além do texto assinado
por Edgar D’ Andrea, da PriceWaterhouseCoopers.

Entre as reportagens estao uma entrevista
exclusiva com José Sérgio Gabrielli, presidente
da Petrobras, e matérias com Mailson da Ndbrega,
ex-ministro da Fazenda, Manuel Felix Cintra
Neto, presidente da BMF, Raymundo Magliano
Filho, presidente do Conselho de Administracdo da
Bovespa, Salomao Quadros, responsdvel técnico
do Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), além
de um perfil da drea econdmica do governo federal
€ uma matéria com a opinido de virios economistas
sobre o atual momento das contas publicas
brasileiras. No Perfil Corporativo, a empresa
escolhida foi a Souza Cruz. Na sua quarta edi¢iio, a
Revista IBEF traz uma nova secio chamada
Estante, para comentar os principais lancamentos
editoriais da 4rea econdmica. Na coluna Day Trade,
informacOes rdpidas sobre as empresas do estado.
Boa leitura!

Eduardo Faco Lemgruber
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Gabrielli apresenta

planos da Petrobras

& 3 5 4 : : k:
Proximo passo ¢ investir mais na |

internacionalizacao

O presidente da Petrobras, José Sérgio Gabrielli, recebeu
com exclusividade a Revista IBEF em sua sala na sede
da empresa no Rio de Janeiro. Os assuntos foram
diversos: auto-suficiéncia, internacionalizacio, a
influéncia dos conflitos no mundo drabe, mercado interno
e externo ¢ os planos para o futuro da empresa, que esta
entre as 60 maiores companhias do mundo, segundo a
revista Forbes.

O executivo José Sergio Gabrielli de Azevedo tem 55
anos e formou-se em economia pela Universidade Federal
da Bahia, onde também fez mestrado. Atualmente, €
professor titular licenciado da mesma instituicdo. Em
1987, obteve o titulo de PhD em Economia pela Boston
University, com um trabalho sobre o financiamento das
estatais no periodo de 1975 a 1979. Em 2000 / 2001 foi
Visiting Research Scholar, na London School of
Economics and Political Science.

Gabrielli foi pré-reitor de pesquisa e pos-graduacio,
diretor da Faculdade de Ciéncias Econdmicas e
coordenador do mestrado em Economia da Universidade
Federal da Bahia. Também foi superintendente da
Fundagfo de Apoio & Pesquisa e Extensdo (Fapex), além
de ser autor de diversos artigos e livros sobre
reestruturacdo produtiva, mercado de trabalho,
macroeconomia e desenvolvimento regional.

O atual presidente da Petrobras exercen o cargo de
diretor financeiro e de relagcdes com investidores da
empresa de fevereiro de 2003 até julho de 2005, com
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responsabilidade pelas geréncias executivas de
contabilidade, financ¢as, financiamento de projetos,
investidores. planejamento financeiro e tributdrio. E
também membro do Conselho de Administracdo da
Petrobras Energia Participaciones S.A. (PEPSA) e da
Petrobras Energia S.A. (PESA).

Durante sua gestdo, a Petrobras recebeu diversos
prémios, entre eles: O Equilibrista, como o Executivo
de Financas 2004, oferecido pelo Instituto Brasileiro de
Executivos de Financas (IBEF). No mesmo ano recebeu
ainda o XX Prémio ANEFAC Profissionais do Ano e a
Petrobras foi reconhecida com o troféu Transparéncia,
conferido pela Associacio Nacional dos Executivos de
Finangas, Admihistragéo ¢ Contabilidade (Anefac), por
ter sido escolhida a empresa mais transparente do Brasil.
Em 2005 foi eleito o melhor executivo de financas da
América Latina pela International Stevie Business
Awards, enquanto a Petrobras recebia mais alguns
prémios, como de melhor programa de relacdes com




investidores individuais, atribuido pela publicacio
americana Investor Relations Magazine, por oferecer
tratamento diferenciado ao acionista pessoa fisica. A
seguir, confira a entrevista exclusiva:

Revista IBEF: A Petrobras atua no mais
internacionalizado setor da economia brasileira. O prego
do 6leo € o mesmo para o mundo e ainda € muito voldtl.
Como deve agir e se preparar uma empresa que pode
ser afetada por um fato tido distante, como uma uma
guerra no outro quadrante do mundo?

Gabrielli: Em primeiro lugar, apesar de estarmos num
mercado muito globalizado, que é o mercado de éleo
pesado, a Petrobras tem uma situacdo distinta da
maioria das empresas de petréleo do mundo. A maior
parte do seu mercado é doméstico. Nos produzimos
85% do nosso petrdlec para vender no Brasil,
porque vendemos para nossas proprias refinarias.
A maioria das grandes empresas do mundo exporta
seu petréleo. Essa ¢ uma situacdo peculiar da
Petrobras. Entre as dez maiores de petréleo, tenho
impressdo que nenhuma tem uma proper¢do como
essa entre mercado interno e externo na sua receita.
Porém, ndo podemos descolar do mercado externo
porque a reposicdo do petroleo produzido é
determinada pelo preco mundial. Preparar-se para
flutuacées do mercado interno exige, ao nosso ver,
que vocé tenha uma integra¢cdo maior da cadeia
produtiva. A Petrobras ndo so produz, mas também
refina e distribui. Estamos ainda diversificando as
fontes de receita ao entrar em outras dreas
energéticas. Como diz a teoria financeira: quando

vocé diversifica o risco, diminui o risco total.

Revista IBEF: Além de sua marcante presenga na vida
brasileira, em todas as areas, a Petrobras, ao longo dos
anos, se consolidou como uma empresa além de nossas
fronteiras. O Brasil pode sonhar com uma Petrobras
internacional?

Gabrielli: Jd somos uma empresa internacional.
Atuamos em quase duas dezenas de pafses: Nigéria,
Angola, Tanzdnia, Mocambique, Libia, Ird, Turquia,
EUA, México, Venezuela, Colémbia, Equador,

Paraguai, Uruguai, Argentina e Bolivia. A Petrobras
estd presente também na China, no Japdo e em
Cingapura.

Revista IBEF: Nio € raro a Petrobras estar no centro
das discussiio de inflacio, como causa geradora ou como
ferramenta de solucdo. Qual o peso desta
responsabilidade no dia-a-dia da empresa?

Gabrielli: Ndo acho que ela seja nem geradora, nem
solucionadora do problema do impacto do preco dos
combustiveis na inflacdo brasileira. O preco dos
combustiveis no Brasil depende evidentemente, como
na maioria dos paises, do preco do petréleo. Mas,
além de custo, o mercado brasileiro, por causa da
influéncia dos derivados, tem algumas
caracteristicas que sdo distintas de outros mercados.
Primeiro: é o unico mercado do mundo em que no
minimo 25% da gasolina vendida, na verdade, é
dlcool. Além do dlcool anidro que é misturado a
gasolina, temos o dlcool hidratado que ¢é vendido
diretamente como combustivel. Segundo: é o tnico
pais do mundo em que 2/3 dos carros novos sdo
flexiveis, que podem rodar com nenhuma ou com
100% de gasolina. Somos um dos poucos paises do
mundo que tém uma frota de carros movidos a gds
natural veicular com esse tamanho. Se ndo estou
equivocado, somos a segunda frota mundial. Nos
temos uma demanda no mercado brasileiro que faz
com que a dindmica de precos do combustivel
brasileiro tenha que levar em conta uma série de
fendmenos e varidveis que ndo sdo as mesmas do
Golfo do México. A hipdtese de que a inflacdo
brasileira, via combustiveis, é uma varidvel
fortemente influenciadora do consumo brasileiro,
estd certa. Ela depende da situacdo internacional,
sem diivida, mas depende principalmente da dindmica
do mercado brasileiro. Vivemos isso recentemente
com o episodio da variacdo do preco do dlcool, que
ndo tem relacdo com o da gasolina, mas sim, estd
ligado ao preco do aciicar. Portanto, a Petrobras
ser usada como instrumento anti-inflaciondrio nao
é uma politica adequada. A Petrobras ndo é um
instrumento anti-inflaciondrio. Ela tende a ser

claramente uma empresa produtora e, como
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qualquer outra desse tipo, ela cuida para nédo
destruir o seu mercado. Uma das maneiras de ndo
destruir um mercado é ndo variar demasiadamente
os precos para ndo prejudicar a demanda.
Principalmente se vocé é um grande produtor. A
Petrobras sabe que ela é price maker, ou seja, define
o prego do seu produto. Ela tende a minimizar as
flutuacées internacionais com o objetivo de manter
essa relacdo com o mercado interno. No entanto,
numa economia aberta como a brasileira, é
impossivel, no longo praze, manter 0 preco
doméstico descolado dos valores praticados no
mercado internacional. A razdo é simples: mesmo
que vocé tenha as diferencas que mencionei, existe
uma certa convergéncia no preco dos produtos
substitutos. Se mantenho o preco nacional muito
acima do internacional, por muito tempo, terei,
claramente, um estimulo para as importagdes. Se fizer
0 contrdrio e mantiver 0 precos nacionais muito
baixos, por muito tempo, vou estimular que se compre

& Revista IBEF

da Petrobras para exportar. Ao longo da dindmica
do tempo, o mercado vai aruar para viabilizar a
convergéncia do preco doméstico e o internacional.

Revista IBEF: A qltima alta de precos nos postos de
gasolina foram causadas por falta de dicool no mercado.
Quais cuidados devem ser tomados para gue algo assim
nfio se repita?

Gabrielli: £ importante chamar a atencdo do piiblico
financeiro para o fato que a Petrobras ndo tem
relacdo com a producdo de dlcool. A Petrobras ndo
produz dlcool. A Petrobras produz gasolina A, um
tipo mais puro e pesado. O dlcool é misturado a
gasolina na distribuidora. Existem mais de 270
distribuidoras no pais. A BR Distribuidora é uma
delas e possui 1/3 do mercado. Ainda hoje, no Brasil,
0 dlcool é um produto do mercado agricola. Nés
achamos que devido a sua dimensdo no pals, ele
deveria ser tratado como combustivel, que tem uma
regulacdo diferente de um produto agricola. Os
assuntos do dlcool sdo tratados no Ministério da
Agricultura e nao pelos profissionais de Minas e
Energia, como deveria. A dinamica de safra provoca
uma variacdoe sazenal no preco do dlcool, que
também depende da cultura de aciicar e da
capacidade de producdo, mas um combustivel deve
ter uma certa estabilidade na oferta. O efeito das
variacoes do preco do dlcool sobre o preco do
combustivel brasileiro, tende a ter uma certa
convergéncia, porque, dada a composicdo do
automovel, vocé terd no longo prago o
relacdo que seja
tecnologicamente eficiente. Qu seja, o conteldo

estabelecimento de uma
energético de um litro de dlcool tem uma certa
propor¢cdo com um litro de gasolina. Essa deverd
ser a tendéncia de longo prazo no relacionamento
dos dois precos.

Revista IBEF: Dois grandes vetores de forga que
elevam o preco do barril: o crescimento econdémico
mundial e as crises nas regioes produtoras, estio a pleno

vapor. O mundo cresce e, além da guerra do lraque, ha
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agora a crise iraniana. O gue ainda pode nos trazer mais
apreensdo no cendrio futuro?

Gabrielli: Eu diria que ndo hd dois grandes vetores
que elevam o preco do barril. Hd um vetor que eleva
o preco do barril: o aumento da demanda. O outro
elemento, que sdo as questbes geopoliticas, faz com
que o preco varie muito. O primeiro afeta o nivel, o
outro, a volatilidade. O problema da demanda tem
hoje um componente forte que é o crescimento
auténomo da China e da India, que 0s 1ém
transformado em grandes consumidores de petrileo
e de derivados. Existe outro componente na demanda
que é a variagdo da taxa de cambio entre ddlar e
iene e dolar e euro. Ela faz com que a variacdo do
preco em dolar seja muito maior do que a variacéo
do combustivel em euro e iene. Dessa forma o
consumidor que tem renda em euro e iene ndo reaje
tanto como aquele que tem dolar. Isso faz com que a
demanda continue crescendo. Nada disso seria um
problema se a oferta ndo estivesse limitada. Nos temos
hoje uma restri¢do de oferta. O volume de producédo
é praticamente equilibrado com o volume de
demanda e a oferta estd muito concentrada em paises
que tém dificuldade de obter estabilidade geopolitica
de longo prazo. Assim a possibilidade de expansédo
da oferta fica limitada. Observamos hoje que hd um
aumento dos investimentos na atividade de
exploracdo de novas dreas pétroliferas e no
desenvolvimento de campos jd identificados. Isso terd
um efeito na produgdo dentro de quatro ou cinco
anos. A producdo deverd crescer nesse prazo. Mas
‘existe um segundo problema na oferta, que ¢ a
restricdo na capacidade de refino. Como essa
capacidade estd limitada na possibilidade de
processar dleo pesado, que é o que tende a crescer
mais na oferta, continuaremos tendo um aumento
diferencial nos precos dos éleos pesado e do leve e
uma incapacidade fisica do setor de refino de produzir
os derivados leves que estdo sendo demandados. Isso
vai conseguir manter, nos trés ou quatro proximos
anos, wuma tensdo muito grande entre oferta e
demanda, que faz com que os precos sejam altos. Além
dos pregos terem a tendéncia de elevacdo, no ponto
de vista dos fundamentos do mercado, hd os elementos
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de instabilidade geopolitica que trazem volatilidade
aos precos. Hd ainda outro fendmeno econémico: pelo
fato da taxa de juros hoje estar baixa no mundo, a
busca de retorno dos investidores financeiros com alta
liguidez cresceu no mercado futuro de petréleo, pois
¢ um ambiente de precos altos e de alta volatilidade.
Isso aumentou os investimentos de contratos futuros
que querem apenas ganhar na variagcdo dos precos,
sem precisar da entrega fisica do produto, o que
aumenta ainda mais a volatilidade dos precos.
Viveremos ainda um periodo de precos alios e com
grande volatilidade.

Revista IBEF: Qual a principal vantagem da auto-
suficiéncia?

Gabrielli: A principal vantagem na auto-suficiéncia
estamos percebendo agora com a crise da Bolivia,
exatamente por ndo sermos auto-siuficientes no gds.
Se ndo hd o fornecimento objetivo do produto
energético fundamental e estratégico, o pais fica
vulnerdvel. A experiéncia concreta é exatamenie essa
que vivemos agora. A auto-suficiéncia permite uma
trangiiilidade sobre o fornecimento fisico do
petrdleo, produto que é bdsico para garantir o
crescimento da economia e do mercado. Todos os
paises estdo buscando alternativas para garantir
sel suprimenio energético. As opgbes seriam: acesso
a fontes diferenciadas de producdo, mobilizacdo de
suas for¢as armadas, acordos politicos com paises
das dreas produtoras de petréleo ou buscar a auto-
suficiéncia, para quem isso é possivel. O Brasil
escolheu esse caminho. Hoje esse € um desafio para
todo mundo: garantir o fornecimento de
combustiveis.

Revista IBEF: O novo presidente da Bolivia tem feito
ameagas de retomar os campos de exploracdo de gis
no pais. Qual posi¢iio da Petrobras sobre isso?

Gabrielli: Primeiro, nés ndo temos que comentar
hipoteses. Objetivamente, até agora, ndo temos
nenhum decreto definindo o tema. Existe uma lei
boliviana, que foi aprovada antes do atual governo,
que diz que a propriedade das reservas de gds




pertencem ao povo boliviano. Ndo é do governo,
nem do Estado boliviano. Para implementar isso é
preciso de um decreto regulamentador, que
estabelega vdrios elementos operacionais para a
definicdo desse direito. Na medida do andamento
desse decreto, iremos saber as implicacdes disso.
Neste momento falta esclarecer os detalhes do decreto
para que se viabilize essa lei, que é anterior ao
governo atual. Nés jd decidimos, em comum acordo
com o governo boliviano, gue ndo vamos discutir
mais esse assunto através da imprensa.

Revista IBEF: Quais sdo os principais planos da
Petrobras no setor petroguimico?

Gabrielli: O setor petroguimico estd em crescimento
no pais inteiro. Por uma decisdo estratégica, a
Petrobras resolveu voltar ativamente ao setor.
Tivemos um papel importante, mas depois ficamos
afastados, permanencendo apenas como Socios
minoritdrios em diferentes empreendimentos
petroquimicos. A partir de 2003 e 2004, voltamos
ao setor. Queremos viabilizar projetos que maximizem
a cadeia de valor da companhia, particularmente,
na drea de refino. Queremos entrar seletivamente
em alguns segmentos do setor. O plano é passar a
ser um sdcio mais ativo nos empreendimentos. Ndo
hd necessidade de ser majoritdrio, mas queremos
ser socios ativos no processo todo, e ndo apenas
sdcios financeiros que contribuem com recursos, mas
ndo tém a gestdo dos negdcios. No Rio de Janeiro,
junto com a Rio Polimeros, temos investido em
determinadas atividades, pois entendemos que o
mercado brasileiro de petroquimicos vai se dividir
em dois ou trés grandes polos. Hd necessidade da
expansdo do polo petroguimico do sudeste brasileiro,
envolvendo mais os estados do Rio e Sdo Paulo. O
pdlo do nordeste deve se consolidar e, dessa forma,
se integrar, mais cedo ou mais tarde, com o pdlo do
sudeste. Ndo exercemos a opcdo que temos de
participar da Braskem, mas continuamos achando
que, no médio e longo prazo, a tendéncia econdmica
¢ uma convergéncia dos pdlos do nordeste com o
sudeste. A petroquimica exige empreendedores com
alta capacidade tecnolégica ¢ com volume de capital

adequado para a escala, que hoje, o setor tem no
mundo todo. Ndo entendemos a petroquimica apenas
como um fendémeno regional ou brasileiro.

Revista IBEF: Depois da conquista da auto-suficiéneia,
qual o préximo desafio?

Gabrielli: Nds temos que consolidar no longo prazo
a sustentabilidade da producdo brasileira e viabilizar
a expansdo internacional da companhia. Estamos
no estagio de manuntencdo da auto-suficiéncia por
um periodo mais longo possivel. Depois, vamos
expandir as atividades da companhia para além do
mercado de gds e oleo. A Petrobras é cada vez mais
uma empresa integrada de energia. Seremos mais
ativos e vamos crescer na drea de biomassa e de

energias renovdveis.

Revista IBEF: Para o IBEF é uma satisfac@o ver que o
presidente da Petrobras tem sua origem profissional em
finangas. Ja houve outro presidente dessa drea?

Gabrielli: Tenho muito orgulho de ter sido escolhido
para receber o Prémio Equilibrista, do IBEF, em
2004 (Prémio oferecido pelo IBEF para os
profisionais de maior destaque no mercado). A idéia
do equilibrista, aquele que ¢é capaz de administrar
financeiramente as diversos dimensoes e tensoes da
vida empresarial, é potencializada quando vocé se
torna presidente, pois vai administrar ndo so
conflitos financeiros, mas também as tensoes em
todas as dreas do negdcio da companhia, que
envolvem discussées sobre prospeccdo em dguas
profundas até a parte cultural e politica. Na historia
da Petrobras, eu tenho impressdc que ndo existe
outro caso do diretor financeiro ter viradoe presidente.

Revista IBEF: Como vocé resumiria a sensacdo de
comandar esta enorme corporagio?

Gabrielli: De um lado um desafio e de outro, muito
orgulho. O volume de decisies e responsabilidades
é enorme, mas, por outro lado, é um orgulho muito
grande poder participar de uma equipe como a da
Petrobras.
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Os novos desafios metropolitanos

A globalizagdo teve como uma de suas
principais conseqiiéncias o fortalecimento dos
governos locais. Um exemplo foi a Agenda 21,
adotada no Encontro do Rio, em 1992, que inclui a
tarefa dos municipios adotarem uma Agenda Local
21, com metas de sustentabilidade econdmica, social
e ecolOgica. Esta tendéncia de aumento da
autonomia dos governos locais foi acompanhada,
nos ultimos anos, pela indagacdo a respeito de como
deverd ser formulada a nova governanga
metropolitana. Nesse sentido, dois questionamentos
me chamam atenc¢ao:

1. O que mudou em termos qualitativos ¢
quantitativos para 0s governos locais neste
novo século?

2. Quais seriam os “novos” pardmetros a
serem adotados pelas administracdes
municipais neste mundo em constante
transformacéo?

Acredito que as duas perguntas estao
interligadas. Assim, mostrarei neste artigo algumas
transformacdes verificadas na cidade do Rio de
Janeiro, que devem ser levadas em consideracao
para se determinar as respostas aos novos desafios
metropolitanos em paises em desenvolvimento,
como o Brasil.

No comego do século XX, cercade 10% da
populacdo mundial residia em cidades. Agora, ja sdo
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quase 50%. Quando olhamos somente para os paises
latino-americanos esta porcentagem atinge 74%. Trata-
se, portanto, de uma nova “realidade urbana™.

Este inchago da populagao das cidades
desencadeou aspectos positivos e negativos. Pelo
lado positivo, € para as metrépoles que se
direcionam os maiores investimentos. Pelo lado
negativo, essas cidades se véem as voltas com
intensos fluxos migratérios, expansao dos bolsdes
de miséria, crescimento urbano desordenado,
desemprego, violéncia, exclusao social e degradacio

No comeco do século XX, cerca
de 10% da populacdo mundial
residia em cidades. Agora, ja sdao
quase 50%. Quando olhamos
somente para os paises latino-
americanos esta porcentagem
atinge 74%. Trata-se, portanto,
de uma nova “realidade urbana”.

ambiental. A combinacdo desses fatores tem efeitos
danosos a integracao social.

Entre as respostas que vém sendo dadas
pela atual administragio da cidade do Rio de Janeiro,
destaco a questao dos migrantes. Embora esta seja
uma variavel exdgena a Prefeitura, cabe a nos



A Souza Cruz emprega gente
suficiente para encher uma cidade.

Quem ganha é o pais.

' empregos gerados
pela Souza Cruz
nes dias de hoje.

s

~ empregos
gerados pela Souza
Gruz em 1903

D

~ Em um ano, a Souza Cruz foi responsavel por '1'96.896 empregos diretos ¢ 46.815 '-ind'iretbé, tnta:!'izénéia 2-43,? mdpos’[@s =
de trabalho. O suficiente para povoar uma cidade do tamanho de Caxias do Sul. A Souza Cruz
bem que pode ser considerada uma fabrica de empregos. E de fabricas assim que nosso pais precisa.

o WwWw.souzacruzconbr




promover politicas sustentiveis de ocupag@o do solo
associadas a investimentos publicos para a melhoria
das condicdes de vida da populacao residente em
dreas carentes.

Um exemplo é o programa Favela-Bairro,
aplicado pela Prefeitura com o apoio do Banco
Mundial. A principal meta € integrar a favela a cidade,
dotando aquela de infra-estrutura urbana, servicos,
equipamentos publicos e politicas sociais.

No que se refere as politicas de geracdo de

Lagos, que difunde hébitos e atitudes ambientais
para as populagdes ribeirinhas. Hd, também, o
projeto de despoluicdo da grande area da

macrobacia de Jacarepagud, que conta com o
apoio do J-BIC.

Mas as respostas aos desafios
metropolitanos ndo podem ser dadas somente pela
esfera ptiblica. A participa¢ao da sociedade civil, de
organizacgOes nao-governamentais, de empresas
privadas e de organismos multilaterais de crédito é
de fundamental relevancia.

emprego ¢ renda, destaco
duas iniciativas: o programa
Com licenga, eu vou a luta,
que procura reintroduzir no
mercado de trabalho
pessoas de 40 anos ou mais,
¢ o projeto Meu primeiro
emprego, que ensina aos
jovens informadtica, direitos
humanos e nogdes sobre
ambiente profissional.

Quanto a inclusio social, a
Prefeitura do Rio investe em
capacitacao profissional,
educacio e inclusio tecno-
légica. Segundo o Banco
Mundial, a educacao é a
principal variavel explicativa
do rendimento do trabalhador.

(abe ao setor publico
definir as prioridades,
levando em consideracao as
especificidades histdricas e
locais. A capacidade de
resposta de cada governo
estard diretamente vinculada
aeste conhecimento e a sua
capacidade de prever o
futuro em tempo habil. Em

Em relacao a violéncia, a Prefeitura do Rio
criou instrumentais de financiamento para o
aparelhamento da seguranga estadual. Ou seja,
procurou praticar politicas cooperativas.

Quanto a inclusdo social, investe em
capacitacdo profissional, educacdo e inclusdo
tecnolégica. Segundo o Banco Mundial, a
educacido é a principal varidvel explicativa do
rendimento do trabalhador. Por isso, contamos
com o apoio desse banco no projeto Rio Crianca
Maravilhosa, para criangas de zero a cinco anos.

Sobre o aspecto ambiental, o primeiro
passo € evitar a degradacio do meio ambiente,
conscientizando a populag¢do. Para isso,
definimos projetos em convénio com a sociedade
civil, organizacdes ndo-governamentais e
empresas publicas e privadas. Um exemplo € o
projeto de Valorizacao Ambiental de Rios e

relacdo ao futuro, os
governos locais devem preparar-se para responder
acinco pontos principais:

* Como atingir o desenvolvimento sustentavel?

* Como disseminar a necessdria preocupagao
ecologica?

* Como promover a justi¢a social?
* Como garantir a eficiéncia econdmica?

* Como incentivar o pluralismo cultural sem
perder a individualidade local?

O fato € que o século XXI pede as
gestdes metropolitanas novas maneiras de
pensar, novas atitudes e novos valores. A gestdo
local deve ser planejada considerando que o
mundo se encontra em constante transformacao.
Somente assim € que essas gestdes poderdo
responder, de forma eficiente, aos novos desafios
metropolitanos do século XXI.

* Advogado e secretario municipal de Fazenda do Rio de Janeiro.
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A entrevista do quarto nimero da Revista IBEF € com
o economista Mailson da Nébrega. Apds longa ¢
reconhecida carreira no Banco do Brasil e em outras
empresas do setor publico, foi ministro da Fazenda de
1988 a 1990. No cargo. presidiu o Conselho
Monetdrio Nacional ¢ o Confaz e integrou os boards
do FMI, do Banco Mundial e do BID. Atualmente,
Mailson € socio da Tendéncia Consultoria Integrada,
alem de participar de conselhos de administracio de
empresas no pais & no exterior. A seguir a entrevista:

P: Qual sua avalia¢do da economia brasileira no
momento?

R: A economia estd num processo de recuperacao que
deve levar o crescimento do PIB a 3,5 ou 4% e ao
aumento real na massa salarial esse ano. Isso serd
possivel tanto devido ao crescimento do emprego conmo
do salario médio real. Além disso, 0 panorama € de
continuidade no declinio da taxa de inflagao € de juros.

P: Como o senhor analisa a conduciio das
politicas publicas que repercutem diretamente
nos mercados e na vida econdmica como um
todeo?

R: O governo Lula vive uma situacio tnicano Brasil. E
um governo dos mais competentes na gestdo
macroecondmica, na medida em que nao alterou os
rumos do tripé formado por: austeridade fiscal, metas
deinflacio e o cambio flutuante. E fol até mais rigoroso

Mailson
da Nébrega

nesse aspecto do que havia sido o governo anterior.
Deu seguidas mostras da autonomia do Banco Central
para tomar medidas importantes para a economia
brasileira. Ao mesmo tempo € um governo mediocre
em muitas areas. Deixa a desejar na forma como
conduziu as questdes de infra-estrutura. E melancélico
terminar o governo com uma “Operacdo Tapa-
Buracos”. Hd prevaléncia de visoes ideol6gicas, até
radicais as vezes, em 4areas cruciais para o
desenvolvimento do pais, como reforma agraria e meio
ambiente. O aparelbamento das agéncias reguladoras,
em que a qualificac@o nao € da competéncia, mas sim
da filiagdo partidaria e da militineia, também &
problematico. Eu diria, porém, que apesar dessas
contradicoes entre as competéncias e as mediocridades,
o saldo fmal € até positivo. O Brasil poderia estar muito
melhor, mas seguramente estaria pior se o Lula ndo
tivesse a lucidez de perceber que nao tinha altemativa
anao ser preservar a politica economica. Se ele tivesse
ouvido os companheiros do partido e seguido as suas
proprias visoes de mundo, explicitadas em elei¢coes
anteriores, o pais teria entrado numa crise de confianca
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que provavelmente jogaria por terra todo o esforco de
estabilizagio que foi realizado de 1994 pra ca. Por
incrivel que pareca, nos temos que comemorar essa
situacao, principalmente, em fun¢do de uma expectativa
que era muito pior. Isso ficou claro nas reagdes dos
mercados no segundo semestre de 2002.

P: Qual destague positivo da atual politica fiscal?
E qual aspecio negativo?

R: Apolitica fiscal tem altos e baixos. Pelo lado positivo,
o compromisso que foi reafirmado com a austeridade
¢ aresponsabilidade da gestao publica. O governo Lula,
ao contrario do que sc esperava, ampliou as metas do
superavit fiscal e resistiu, seja no Ministério da Fazenda,
seja no Planejamento, as pressoes dos ministérios
setoriais e do proprio PT para a ampliacao injustificada
e msustentavel dos gastos. Ao mesmo tempo, 0 oVerno
Lula piorou a situacdo fiscal do pais e a sua estrutura.
Hoje, o grande problema fiscal brasileiro € a prevaléncia
de uma rigidez sem paralelos no mundo. Mais de 90%
das despesas do governo federal se referem a gastos
obrigatdrios, estabelecidos pela Constituicao, ou seja,

salario minimo € a forma correta de distribuir renda no
Brasil. Ha estudos recentes que provam que essa nao
¢ amelhor maneira. A melhoria na distribuicao de renda
que se observou no Brasil de 2001 para ca. nido ¢
relacionada com ganhos no saldrio minimo, pois ele
responde por apenas 4% dessa melhora. Os outros
96% foram motivados por investimentos em educacao
e as transferéncias de renda através de programas
assistenciais como o Bolsa Familia.

P: Qual destaque positivo da atual pelitica
monetaria? £ qual aspecto negativo?

R: De positivo, a responsabilidade. Ao contrario do
que se imaginava, o presidente Lula permitiu que o
Banco Central decidisse com autonomid, sem precisar
consulta-lo. Na minha avaliacio, o BC seguiu uma
politica monetaria correta e avaliou corretamente as
ameacas a estabilidade do pais. Pontualmente, vocé
pode tercriticas ¢ acusar o BC de ser excessivamente
conservador, mas SO quem esta ld sabe avaliar mais
acertadamente os riscos. Eu diria. em linhas gerais, que
o governo conduziu de forma satisfatoria a politica

“Pontualmente, vocé pode ter criticas e acusar o0 BC de ser excessivamente
conservador, mas s6 quem esta 14 sabe avaliar mais acertadamente os riscos.”

muitas vezes, ndo realiza-los pode caracterizar crime,
como € o caso dos gastos em educacdo e saude. Isso
limita muito a gestdo, a formulacao e execucdo de
politicas publicas que atendam aos interesses do
crescimento. O governo Lula piorou o lado mais
complicado dessa dura realidade que sao os gastos
previdencidrios. Foram aumentos irresponsaveis do
salario minimo. Irresponsaveis, pois ele afeta mais da
metade dos beneficios previdencidrios, a totalidade dos
beneticios assistenciais € os gastos da grande maioria
das prefeituras e de alguns estados. Ou seja, 0 aumento
do saldrio minimo elevou a rigidez or¢amentiria ¢
piorou a qualidade do gasto no Brasil, o que contribuiu
para um piora também de sistema tributdrio, pois foi
preciso arrecadar mais. Nesse ponto. o presidente
seguiu suas visoes do passado. Provando que ainda
prevalece a idéia no PT e em outros partidos que o
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monetdria. A continuidade da autonomia do BC
contribuiu para aumentar a confianca no pais ¢ a
credibilidade do governo Lula. I bom lembrar que esse
governo comegou com um grande déficit de
credibilidade, porque seus principais representantes
haviam prometido, nos ultimos 25 anos, fazer
exatamente o contrario do que fizeram. A critica € que
0 presidente nao conseguiu vencer as resisténcias do
seu partido 4 autonomia formal do BC. A literatura
economica mostra que os bancos centrais que sao
autondmos apenas na pratica, como no Brasil, tendem
a ser mais conservadores. E como se cle tivesse que
provar, a cada decis@o que nao precisa consultar o
presidente, que ndo obedece orientacdo do ministro
da Fazenda e que tem independéncia para resistir as
pressoes. Entdo, temos hoje no Brasil, o pior dos
mundos: o Banco Central ¢ autondmo mas sem a
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obrigatoriedade de prestar contas a sociedade e de
ser mais transparente, comparecendo de forma
mstitucional mais freqiientemente ao Congesso Nacional.
A independéncia formal estabeleceria esse conjunto de
obrigagoes e obrigaria a prestacao de contas do BC.

P: Qual destaque positivo da atual politica
cambiai? E qual aspecto negativo?

R: Niao ha pontos negativos. O BC no governo Lula
preservou o regime de cambio flutuante, que &
praticamente universal. Dificilmente se encontra um pais
com cambio fixo. A diferenca estd na maior o menor
intervencio para evitar eventual excessiva volatilidade
do cambio. Foi o que se fezno Brasil. Nos momentos
de volatilidade, quando havia clima para a formacao
de movimentos especulativos, o BC teve capacidade
de intervit, seja comprando ou vendendo moeda no
mercado a vista, seja atuando nos seus derivativos. En
diria que € uma gestdo 1mpecavel do BC, pois sua
direcao vem resistindo a medidas administrativas para
mudar o curso da taxa cambial. No

nenhum reparo de maior importancia a ser feito na
atuacao do BC e do Tesouro na area cambial.

P: Por que o Brasil ndo acompanhou os indices de
crescimento do resto do mundo no ano passade?

R: Por varias razoes. Uma delas, amais 6bvia, € que o
BC em 2004, diante de uma ameaca inflacionaria.
aumentou a taxa de juros para preservar esse bem
puablico inestimdvel que a sociedade brasileira
conquistou, que & uma moeda estivel. E bom lembrar
que o Brasil tem uma historia trigica de inflagao alta,
resultado danossaresisténcia por duas geracoes aidéia
de que ela tem uma fun¢do no desenvolvimento
econdmico. Isso se mostrou completamente
equivocado na pratica mas, infelizmente, essa idéia
errada ainda domina o pensamento de uma minoria.
Quem Ig, estuda e acompanha o assunto no Brasil e no
exterior sabe que medidas para vencer movimentos
inflaciondrios trazem o beneficio da preservagao da
estabilidade, mas tém custos como a reducao da
atividade economica e do emprego.

passado elas foram adotadas, mas era
outra realidade. No momento, o
governo ¢ o BC resistem a propostas
de retrocesso como o controle de
capitals e intervencoes mais amplas no

“Na minha avaliaciao
a taxa de juros nao
explica a valorizacio
do cambio.”

Essa € uma explicacio conjuntural. O
BC, vencida essa ameaga, ja comegou
um ciclo de reducdo da taxa de juros
que deve continuar ao longo de 2006.
Com 1550, 0 pais voltard a crescer

mercado. Isso foi um ganho que vai
seravaliado na frente. Acusa-se 0 BC de ter contribuido
para uma valorizacao excessiva do cambio com o
aumento da taxa de juros e a resisténcia de intervir no
mercado de cambio para adquirir moeda estrangeira.
Na minha avaliacao a taxa de juros nao explica a
valorizacao do cambio. Ela tem influéncia masnaoéa
principal varidvel. A mais importante € o €xito do
agronegocio brasileiro, a grande competitividade que
aeconomia adquiriunos dltimos 10 anos e que gerou,
junto com o ciclo positivo das commodities metalicas
e minerais, um boom de exportacoes, que € o maior
na histéria recente do pafs, gerando supéravits
comerciais superiores a U$ 40 bilhées. Isso
evidentemente tem implicagdes e influencia a taxa
cambial. O BC ¢ o Tesouro adquiriram no ano passado
mais de U$ 40 bilhoes no mercado a vista. Se nao
fosse essa atuagiio, a taxa de cimbio estaria
seguramente mais baixa. Para concluir, ndo encontro

cerca de 4%. O que explica o baixo
crescimento brasileiro comparativamente com outros
paises em desenvolvimento 520 questdes muito mais
complexas e estruturais. A gente ve lideres do
empresariado, politicos e intelectuais afirmarem que o
problema do Brasil € a politica economica. Eles
defendem a idéia de que se o BC baixar a taxa de
juros e elevar o cAmbio, se dara a felicidade geral da
nacao e alcancaremos o desenvolvimento sustentavel.
Isso € um grande equivoco e € resultado da preguica
mental de alguns analistas, pois eles ndo estudam as
verdadeiras causas do baixo crescimento do pais. Elas
estdo no campo estrutural: por exemplo, na drea fiscal,
herdamos uma crise derivada da exaustao do modelo
anterior de desenvolvimento € os problemas se
agravaram ainda mais com a Consituicao de 1988,
devido ao seu efeito desastroso nas contas piiblicas.
O Brasil gasta hoje 13% do PIB em aposentadorias e
pensdes, o dobro da média mundial e duas vezes mais




do que os EUA. O Brasil gasta também com o
funcionalismo outra parcela expressiva das receitas
publicas. A soma apenas desses dois gastos chega a 23%
do PIB. Por isso o Brasil precisa de uma alta carga
tributdria, que chegaa 38% do PIB. E bom lembrar que
0 governo ainda tem obrigacaes de investitnento em
satide e educacio. Outro numero importante € o Seguinte:
somados todos os gastos piblicos obrigatérios aos juros
chegamos a 33% do PIB. O grave dessas contas € que
além do aumento da carga tributdria para fazer frente
ao0s gastos correntes, ampliados pela Constituicao de
88, 0 governo diminuiu os investimentos ptiblicos, pois
0 aumento dos tributos e do

superior gratuito, que beneficia a classe média e os ricos.
ou seja, temos uma situacio de Robin Wood ao contrario:
0s pobres pagam os Impostos para gerar beneficios aos
nao pobres. No passado era pior, o pais crescia e
mandava a conta para os pobres via inflag@o. Para o
Brasil crescer num ritmo semelhante ao Chile e outros
paises que somos comparados, € preciso que tenhamos
condi¢oes iguais a eles. E para isso ocorrer, € preciso
dar seguimento as reformas.

P: Viveremos em 2006 de novo um ano que poderia
ser excelente mas que também decepeionari?

endividamento nao foram
suficientes. O Brasil gasta,
proporcionalmente ao PIB, cerca
de 1/5amaisdo que gastava antes
de 1988. Ndo hd nenhurn pais em
desenvolvimento nessa situagao.

P: O senhor acha que a
China e a India podem ser
modelos para o Brasil ?

E equivocado fazer COMPpAracoes
do Brasil com a China e a India,

“No Brasil, privilegia-
mos 0 ensino superior
gratuito, que beneficia a
classe média e os ricos,
ou seja, temos uma
situacao de Robin Wood
ao contrario: os pobres

R: Acho que o Brasil vai
continuar abaixo da média
mundial. A expectativa € de
que a economia mundial
cresca mais de 4,5%. Iremos
ficar, inclusive, abaixo da
média dos paises em desen-
volvimento. Isso é resultado
das nossas deficiéncias
estruturais. Tudo indica que
nO proximo governo o paifs
possa dar passos firmes rumo
as reformas de nossas ins-

sem levar em consideracio o que pagam os HHPOStOS para tituicoes, as mudancas no
nos diferencia estruturalmente. A - 1efici sistema tributdrio e, talvez, a
1 v 2
China tem gastos previdencidrios St beneficios aos independéncia formal do BC.
que ndo chegam a2% do PIB. A nao p()bres,” Devemos continuar o proces-

India tem carga tributdria ao redor

s0 de aprofundamento finan-

de 20% do PIB. Nenhum deles

passou pelo desastre de 1988, nem experimenta o ¢aos
tributario que temos aqui. Entre as conseqiiéncias dessa
contusao tributéria estd aimpossibilidade de se conquistar
ganhos deeficiénciae o atraso dos eréditos que deveriam
ser imediatamente transferidos aos exportadores. Ao
longo desse modelo de desenvolvimento negligenciamos
também a educaciio. Amédia de escolaridade brasileira
estd em torno de 5 anos. Na Coreia € 13 anos, € na
China estd em quase 10 anos. Aqui as prioridades s3o
mvertidas, pois no Brasil os idosos sdo o foco das
politicas sociais. Eles recebem 70% desses gastos,
através da previdéncia social. A prioridade nos outros
paises sdo as criangas, a sua educacio bésica através
do ensino fundamental. No Brasil, privilegiamos o ensino

ceiro que podera fazer surgir
no Brasil grandes mercados de crédito imobilidrio
e de crédito privado de longo prazo, inclusive para
0s$ investimentos. Isso facilitard uma continuidade
na reducéio na taxa de juros. Em 2008, a possivel
obtencao do Investment Grade dos papéis
brasileiros e a remocéo dos obstdculos ao bom
funcionamento do Judicidrio, também ajudarao
nesse processo. Ha virios projetos no Congresso
que vao diminuir os efeitos negativos do
complicado sistema judicidrio brasileiro. Tudo isso
ird gerar um aumento no potencial de crescimento
para que o pais possa retomar indices mais
acelerados. Tudo depende da nossa capacidade de
formular, conduzir ¢ aprovar as reformas.
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Nacional

Presidente da
Bovespa fala sobre
projetos da instituicao

Para comentar os principais planos da Bolsa de Valores
de Sédo Paulo (Bovespa), a Revista IBEF conversou
com Raymundo Magliano Filho, presidente do seu
Conselho de Administragao. O executivo explicou quais
os desafios da instituicao no préximo periodo e qual
papel e importincia que ela tem para as empresas
brasileiras.

Constituida em 23 de agosto de 1890, a Bolsa de
Valores de S3o Paulo é uma instituicdo sem fins
lucrativos, pertencente as sociedades corretoras. Com
o acordo de integraciio firmado com as outras oito
bolsas, em mar¢o de 2000, passou a ser o tinico centro
de negociacdo de titulos emitidos por companhias
abertas do pais.

A modernizac¢do da economia brasileira nos anos 90,
elevou a instituicdo a condi¢io de maior bolsa de
valores da América Latina. Na Bovespa, sado
negociados vérios ativos mobilidrios, como acoes,
debéntures, cotas de fundos, Certificados de Recebiveis
Imobilidrios, além de outros titulos emitidos por
empresas sediadas no Brasil.

Confira na entrevista a seguir as idéias e 0s projetos
do presidente do mais importante centro de
investimentos do pais.

Revista IBEF: O indice Bovespa esti em um
patamar elevado, assim como o volume de
movimentacio financeira da Bolsa. Isso nio se
deve unica e exclusivamente ao apetite do
investidor por renda varidvel, mas também pela
consolidacao de boas praticas na Bovespa. O que
ainda pode ser feito para que o mercado acionario
fique cada vez mais forte e solido?

Raymundo Magliane Filho: O indice Bovespa reflete
nao sO o comportamento das agdes mais liquidas da
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Bolsa de Valores de Sao Paulo, mas também indica a
confianca no mercado brasileiro de capitais. As boas
praticas de governanga sdo, sem divida, um grande
atrativo para o investidor. Hoje, temos um total de 70
empresas nos niveis especiais de governancga da
Bovespa. Sdo 23 companhias listadas no Novo
Mercado, 11 no Nivel 2 e 36 no Nivel 1 de Governanca
Corporativa. A governanga corporativa ndo € modismo.
Ela veio para ficar. Todo o mercado — sejam
compradores, vendedores ou intermediérios —quer que
as companhias sejam transparentes, que respeitem os
acionistas minoritarios, que déem informagoes sobre
seus negdcios. Por 130, esse € um passo importante
para o fortalecimento do mercado de capitais. Outra
iniciativa nesse sentido € a popularizacio. A Bolsa de
Valores tem de se firmar como uma opg¢ao de
investimento popular, aberta a todas as camadas da
sociedade. Para isso, ela tem de ser transparente e
acessivel aos diferentes publicos. Esse € o proposito
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*Os investidores (pessoa fisica) aprenderam a pensar no longo prazo e
compreenderam que o mercado de capitais é uma boa alternativa financeira.
O resultado esta ai para todo mundo ver. Atualmente, as pessoas fisicas
participam do mercado de capitais tanto individualmente, quanto por meio de

clubes de investimento.”

do nosso programa de popularizagio, o Bovespa Vai
até Vocé. Desde o lancamento, em 2002, foram criados
1.031 clubes de investimento em acdes. Hoje, s@o
1.388 clubes de investimento listados na Bolsa, que
retinem 115 mil cotistas e tém patrimoénio liquido de
RS 8,1 bilhdes. Quanto mais investidores tivermos,
mais forte serd a Bovespa. E uma Bolsa de Valores
forte € condi¢do essencial para o desenvolvimento e 0
fortalecimento econdmico de um pais.

Revista IBEF: Quais sio os principais desafios e
principais resisténcias?

Raymundo Magliano Filho: Por incrivel que pareca,
ainda hoje temos de provar que Bolsa de Valores ndo
¢ jogo, nem aposta. Comprar a¢oes ¢ investir. Quem
compra agdes torna-se socio de uma empresa porque
acredita no negdcio. Quando iniciamos o programa de
popularizacio da Bovespa, muitos duvidaram. Afinal,
o mercado de capitais era historicamente elitista,
voltado para grandes aplicadores. Isso estd mudando,
principalmente com a chegada do pequeno investidor.
Os investidores pessoa fisica aprenderam a pensar no
longo prazo e compreenderam que o mercado de
capitais € uma boa alternativa financeira. O resultado
estd af para todo mundo ver. Atualmente, as pessoas
fisicas participam do mercado de capitais tanto
individualmente quanto por meio de clubes de
investimento. O resultado € bom para todo mundo.
Ganham as empresas, que conseguem s capitalizar a
um custo mais baixo; ganham os investidores, que
conseguem um retorno f{inanceiro maior no longo prazo;
e ganha o mercado, que se desenvolve.

Revista IBEF: Muitas empresas abriram seu
capital e obtiveram sucesso. Este movimento deve
continuar?

Raymundo Magliano Filho: Creio que sim. Em 2005,
a Bovespa registrou 20 distribuicoes piiblicas de acdes,
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que totalizaram R$ 16,2 bilhdes. Desse total, nove foram
lancamentos iniciais de acoes, os chamados IPOs. Este
ano, ja registramos cinco ofertas iniciais de agoes. E
todas ocorreram nos segmentos especiais de
governanca corporativa da Bolsa. Foram quatro
empresas no Novo Mercado e uma no Nivel 2. O
mercado de capitais brasileiro vive um bom momento
tanto do lado dos investidores quanto do lado das
companbhias listadas, que hoje estdo mais maduras e
conscientes de suas obrigacdes em relacdo a seus
acionistas. Mas € importante ter em mente que o
mercado de capitais € um mercado de risco e de retorno
alongo prazo.

Revista IBEF: Teremos cada vez mais o mercado
de capitais como um real captador de recursos
para os empresarios?

Raymundo Magliano Filho: O mercado € a melhor
fonte de recursos que uma companhia pode conseguir.
O verdadeiro empresario, aquele que € empreendedor,
que sabe fazer contas e quer ver o seu negocio crescer,
sabe disso. Ainda mais 0 empresdrio brasileiro, que
conhece o alto custo de se capitalizar via rede bancéria
— basta lembrar o altissimo nivel da taxa de juros no
pais. Na Bolsa, o empresario consegue acionistas, s6¢Clos
para o seu negéeio. Além disso, o mercado de capitais
ajuda a aprimorar as empresas porque, uma vez listadas,
tém de seguir uma série de regras que as deixam mais
profissionalizadas, com melhores niveis de controle e
transparéncia. J4 os investidores cobram resultados ¢
dividendos. No final, todos saem ganhando.

Revista IBEF: Qual o papel que se almeja para
uma Bolsa de Valores na economia nacional?

Raymundo Magliano Filho: Bolsa de Valores € sinal
de desenvolvimento econdmico. Nenhum pais atinge a
maturidade sem um mercado de acdes forte e dindmico.
A Bovespa € a principal Bolsa de Valores da América




Latina. Nosso volume didrio de negdcios ja ultrapassa a
marca de R$ 2 bilhdes. E o valor de mercado das
empresas negociadas na Bovespa superou R$ 1,2 trilhdio
em fevereiro. E indispensavel destacar, ainda, o ciclo
virtuoso que o mercado de capitais desencadeia. Porque,
uma vez na Bolsa, as companhias capitalizam-se,
expandem seus negdcios e geram empregos. E todos
sabemos que € disso que o Brasil precisa: empregos.

Revista IBEF: Qual o nivel de protecido que
desfruta hoje o pequeno investidor?

Raymundo Magliano Filho: A maioria dos
investidores sempre busca diminuir seu risco, € isso é
ainda mais verdadeiro para os pequenos investidores
¢ trabalhadores, sobretudo os que chegaram
recentemente no mercado de capitais. Durante muitos

praia, na escola, na universidade, no aeroporto, no
metrd, nas fdbricas e até nas academias. Quando
comegamos, em 2002, as pessoas fisicas representavam
cerca de 21% do volume de negdcios da Bovespa.
Hoje, sdo quase 26%. Sdo pessoas que tomaram
conhecimento do mercado de agdes e se juntaram a
um clube de investimento com amigos, parentes ou
colegas de trabalho. Outros passaram a aplicar em
acoes por meio do Home Broker, o sistema que
permite, por intermédio de uma conta em uma corretora,
acessar a Bolsa pela internet. Hoje, 51 corretoras ja
oferecem esse sistema a seus clientes. Em fevereiro,
foram 52.414 acessos ao Home Broker, um recorde.
Nao importa se em grupo ou individualmente, o
importante ¢ que cada vez mais brasileiros estio
descobrindo as vantagens de se tornar um investidor
do mercado de capitais.

a marca de RS 2 bilhdes.”

“Bolsa de Valores € sinal de desenvolvimento econémico. Nenhum pais atinge a
maturidade sem um mercado de acdes forte e dinimico. A Bovespa é a principal
Bolsa de Valores da América Latina. Nosso volume didrio de negécios ja ultrapassa

anos o mercado preocupou-se basicamente com os
grandes investidores, os chamados investidores
institucionais, mas isso estd mudando e uma das razdes
foi a criagdio, pela Bovespa, dos niveis diferenciados
de governanca corporativa, ou seja, os Niveis [ e 2 e
0 Novo Mercado. Nesse segmento especial os
chamados acionistas minoritdrios contam com protegéio
maior. Por exemplo, o tag along, que € a garantia de
que, em caso de venda do controle da empresa, as
mesmas condi¢oes obtidas pelo controlador serdo
repassadas aos minoritdrios. Outro exemplo ocorre no
Novo Mercado, onde as companhias s podem emitir
agOes ordindrias, que ddo direito a voto. Sdo sinais
importantes de transparéncia e de respeito para com o
pequeno investidor.

Revista IBEF: Quanto do volume financeiro da
Bolsa é de pequenos investidores?

Raymundo Magliano Filho: O investidor pessoa
fisica € o foco do nosso programa de popularizago, o
Bovespa Vai até Voc€. Ndo medimos esfor¢os para
esclarecer o pequeno investidor. Vamos atras dele na

Revista IBEF: O que representa o fndice de A¢des
com Governanca Corporativa Diferenciada para
investidores, empresas e para a Bovespa?

Raymundo Magliano Filho: O Indice de Acdes com
Governanga Corporativa Diferenciada, conhecido como
IGC, € composto por agdes de companhias que se
comprometem a oferecer boas praticas de governanca.
Por isso, ele € composto de empresas listadas no Novo
Mercado e nos Niveis 1 e 2 de governanca corporativa
da Bovespa, que jd mencionamos. Langado em 2001, o
IGC conta hoje com 87 agdes de 69 companhias. Essas
empresas vao além do que € exigido pela legislacdo
brasileira e adotam como linha de acio a transparéncia,
aprestagio de contas e o tratamento igualitdrio entre os
acionistas. Dessa forma, elas ampliam os direitos dos
acionistas ¢ melhoram a qualidade das informagdes
divulgadas ao mercado. E o mercado valoriza esse tipo
de iiciativa. Tanto que, de janeiro até o dia 17 de margo,
01GC acumulava alta de 17% contra 13,7% do Ibovespa
no mesmo periodo. Uma prova de que aboa governanca
corporativa da retorno.
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Os novos nomes da area
economica do governo federal

O pais esta envolvido nos ultimos meses em debates acirrados sobre assuntos
econdmicos e {inanceiros cruciais, como a alta dos juros e a gestdo dos gastos publicos.
Desde o inicio sem promover grandes alteragdes no rumo da economia nacional, 0 governo
federal estabeleceu como prioridade a manutencdo dos rumos da politica econdmica. No
inicio de abril, o presidente Lula definiu sua equipe econdémica, os novos diretores do
Banco Central e os executivos da Caixa Econdmica Federal e do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), sem grandes surpresas. A Revista IBEF
tragou o perfil dos novos ocupantes dos principais cargos da economia nacional. Confira:

Nascido em Génova, na
Itdlia, o novo ministro da Fazenda
¢ formado em economia pela
Faculdade de Economia e
Administracao da Universidade de
Sao Paulo (USP) e fez doutorado
em sociologia do desenvolvimento
na Faculdade de Filosofia,
Ciéncias e Letras da USP, com
especializa¢do no Institute of
Developing Countries (1IDS) da
Universidade de Sussex, na
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Inglaterra, em 1977, Professor de
economia no curso de mestrado e
doutorado da Pontificia
Universidade Catdlica de Sdo
Paulo (PUC-SP) de 1984 a 87 e
diretor de Orcamento ¢ chefe de
gabinete da Secretaria Municipal
de Planejamento de Sao Paulo no
periodo entre 1982 a 1992,
Mantega tem vdarios livros
publicados  sobre temas
econdmicos.

O novo ministro da
Fazenda contribui com o PT desde
a eleicdo de 1989. Em 1993
tornou-se assessor econdmico de
Lula, sendo um dos coordenadores
do programa de 2002. Quando
ainda estava a frente do Ministério
do Planejamento, Mantega fez
criticas duras a politica econdmica,
especialmente em relacdo a
trajetéria da taxa de juros e a pouca

ousadia do Banco Central para
baixar as taxas.

No governo, mesmo se
mantendo fiel as propostas
histéricas do PT, ganhou a
confianca do mercado. Na
passagem pelo Ministério do
Planejamento, mesmo quando
discordava de algumas medidas nos
bastidores, mostrou-se leal na
defesa da politica e da equipe
econdmica. A gestdo de Mantega
no BNDES sempre foi elogiada por
assessores do Palacio do Planalto
¢ pelos analistas do mercado.
Nesse momento de crise politica,
ha um aspecto na biografia do novo

. ministro da Fazenda que ganha

peso: a ética. O nome de Mantega
nunca foi envolvido em escandalos
durante sua gestdo tanto a frente

do Ministério do Planejamento,
como no BNDES.



tivo do Ministério da Fazenda j4
ocupou o cargo entre 2003 e abril
de 2005, quando foi transferido pelo
entdo ministro Palocci para a
Secretaria de Politica Econémica, no

Carlos |
O ex-diretor de Finangas e
Mercado de Capitais do BNDES ¢é
0 novo secretdrio do Tesouro

Nacional em substitui¢do a Joaquim
Levy que vai assumir a vice-

Para o lugar de Guido
Mantega no BNDES, o presidente
Lulanomeou o atual vice-presidente
da instituicio, 0 economista Demian
Fiocca. Amaior parte da sua carreira
foi na iniciativa privada: além de
economista-chefe do HSBC, dirigiu
a drea de pesquisas econdmicas do
grupo espanhol Telefénica. Em 2003,
foi convidado para integrar a equipe
de Guido Mantega, no Ministério do
Planejamento, assumindo o
cargo de secretdrio de Assuntos
Internacionais.

Em 2004, foi nomeado
chefe da assessoria econdmica do

O novo secretdrio-execu-

iocca, presidente do BNDF

_'vo dc; Mlmsterm da F azenda

lugar de Marcos Llsboa, que se
demitira do cargo. Tido como
ortodoxo, Appy chegou a afirmar, no
ano passado, que o pafs teria
condi¢des de elevar seu superdvit
primdrio para acelerar a queda da

.I:._-.‘“‘Wall secretarm do Tesmlm Nacl(mal

pre31denc,1a do Banco Interameri-
cano de Desenvolvimento (BID).
Carlos Kawall também conta com
o0 apoio do mercado. Além de uma
formacdo académica consistente —

Ministério e teve como principal
incumbéncia a elaboracio e
negociag¢do no Congresso do
projeto de Parcerias Piblico-
Privadas (PPPs) — um dos
principais trabalhos de Mantega &
frente da pasta.

De perfil discreto, a
Fiocca cabia também o
acompanhamento e a execucio
dos projetos e programas da
institui¢do. Junto com Mantega,
ele fez do BNDES o que o
presidente Lula queria desde o
infcio do seu governo: uma
instituicdo voltada ao finan-

relagao d1v1dafPIB — um dos
principais obstéculos para que o
Brasil alcance o grau de investimento
das agéncias de risco. Appy volta ao
segundo posto mais importante da
Fazendano lugar de Murilo Portugal.

€ professor da PUC de Sao Paulo
hd 18 anos — tem passagens pela
iniciativa privada. Por oito anos,
Kawall foi 0 economista-chefe do
Citigroup no Brasil.

ciamento do setor produtivo, sem
a excessiva preocupacio com 0
desempenho financeiro, como no
governo anterior.

Funciondria de carreira

da Caixa hd 22 anos, embora
sem militincia politica, foi a
primeira mulher a ocupar um
cargo de diretoria, onde foi
colocada por Jorge Mattoso, ex-
presidente da instituicio. E

também a primeira mulher a

assumir a presidéncia da Caixa
Econdémica Federal.
Pernambucana, ocupava
a superintendéncia nacional de
Desenvolvimento ¢ Estratégias
Empresariais, cargo diretamente

subordinado 2 presidéncia da
Caixa. Além disso. Maria
Fernanda acumulava a fungéo de
presidente da diretoria-executiva
¢ era substituta do chefe de
gabinete, Luiz Phillipe Torelli, na
auséncia do titular.
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Salomao Quadros
comenta politica
monetaria, inflacao
e taxa de juros

Para falar da politica monetaria e sua relagdo com os
indices de inflag@o e os juros, a Revista IBEF foi
conversar com o economista Salomdo Quadros,
responsavel técnico do Instituto Brasileiro de Economia
(IBRE) e coordenador de andlises econdmicas ¢ professor
de macroeconomia nos cursos de MBA da Fundagio
Gettilio Vargas (FGV).

O pesquisador atendeu a revista e respondeu a diversas
questdes sobre o comportamento dos precos
administrados e seu impacto na inflagdo. os gastos
publicos, a inflacdo, as taxas de juros, o crescimento
econdmico e sua relacdo com a estabilidade da moeda,
além de analisar quais sdo os desafios do novo ministro
da Fazenda, Guido Mantega e como a economia nacional
deverd se comportar nesse ano de eleicdo. A seguir 0s
principais trechos da entrevista:

Os precos administrados pelo governo terdo pouco
impacto na inflacio em 2006. Mesmo aqueles
condicionados pelo IGP, que orientam e estdo na base de
alguns contratos, ndo sofrerdo reajustes significativos.
As tarifas de 4gua e passagens de 6nibus, por exemplo,
sdo inteiramente livres. Cada municipio toma a sua
decisdo. Os custos de energia elétrica e telefonia também
ndo terdo grande influéncia, especialmente da segunda,
que esse ano entrard numa fase de (ransi¢ao e passard a
usar o IGP junto ao novo indice a ser estabelecido para
os servicos de telefonia. De qualquer maneira, com o
IGP muito baixo, como tivemos no ano passado, ¢ que
ainda continua no comeco desse ano, ¢ uma evidéncia
de que os precos administrados, pelo menos os que s@o
mais diretamente relacionados ao IGP, vio ter reajustes
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bem menores. Nessa esteira de reajuste menores, outros
indices terdo a mesma configuracio. Por exemplo,
recentemente houve uma concentracdo grande no
reajuste do preco da tarifa da 4gua. Ha diversos indices
e resultados distintos, mas t€ém sempre aqueles que
seguem o IGP. Por isso, teremos uma contribui¢do
importante para (ue esses componentes, que nos ultimos
anos t€ém sido responsaveis por uma certa dificuldade de
desacelerar a inflacéo, pois eles estdo crescendo mais
que a maioria dos precos, ndo impactem na inflacdo.
Dessa vez, acredito que vamos inverter a tendéncia ou,
no minimo, ignalar. Dessa forma teremos mais facilidade
de cumprir a meta de inflacéo, ficando abaixo de 2005.

Quanto mais ajustado e menos deficitdrio for o setor
puiblico, menos restritiva serd a politica monetaria. Se o
govemo estd desajustado, com déficit e gastando mais que
areceita, o setor publico aumenta sua contribuicio para o
aquecimento da demanda agregada, o que certamente



requer uma politica monetdria mais restritiva. E muito
importante que, além da politica monetiria, se possa contar
com uma politica fiscal correta. Hoje temos uma situagiio
um pouco contraditoria: a0 mesmo tempo que se tem
superdvit primdrio da ordem de 4,8%, um dos maiores que
j4 houve no pais, nem por isso as despesas estio
controladas. Hd evidéncias que esse superdvit é resultado
de uma tributacéo que nfo para de crescer. Por isso que
ndo basta que se tenha o setor piiblico ajustado, pois, se
houver déficit, nfio tem jeito: ficard estabelecido um cardter
expancionista e inflaciondrio que vai requerer uma politica
monetdria mais restritiva. Quando se tem um setor piiblico
superavitdrio, mas as despesas também estéio crescendo,
voce estd injetando demanda no sistema econdémico. E
importante que nosso ajuste fiscal, que vem sendo feito
gradativamente, mas que estd se consolidando, passe por
uma reconiposi¢ao para que se possa comecar a diminuir
despesas e conseqiientemente impactar a tributacdo. Isso
ndo sera feito da noite para o dia. Diminuir despesas é
extremamente dificil. Hoje, o principal foco é diminuir os
custos da Previdéncia. Isso s6 serd possivel com mais
umarodada de negociages sobre a reforma previdencidria,
0 que, como sabemos, exige uma sustentagiio politica
importante, ndo devendo acontecer de imediato. Com os
impostos aumentando, o pais s6 estd conseguindo ter
superavit porque estamos acomodando os aumentos das
despesas. Um ajuste fiscal nio pode ser assim. Ele deve
equilibrar corte de despesas e aumento de receitas, pois
sendo fica dificil de se sustentar. No Brasil a exegerada
tributagdo tem inibido o crescimento e os investimentos.
Em breve teremos que diminuir essa carga tributdria. Para
fazer isso sem voltar a ter déficit ou aumentar a divida,
retornando a uma dinimica perversa e inflaciondria, terd
que haver uma diminui¢ao da despesa. A inica despesa
que tem diminuido nos dltimos tempos é de investimentos.
Diminuir investimentos & um corte ilus6rio, pois nfo hd
como deixar de investir. Essa atitude apenas adia o
investimento. E, pior, se demorar muito as coisas comegam
a desabar, como estamos vendo com a infra-estrutura de
estradas. Entdo, em algum momento teremos que repor
esses investimentos que ficaram reprimidos. As despesas
correntes e permanentes € que terdo que ser
redimensionadas.

Nos livramos para sempre de um problema e estamos
tendo, por algum tempo, um outro no lugar. Hd uma troca,
mas acredito que em breve ela vai se tornar nitidamente
vantajosa. A inflacao ficou definitivamente no passado e

08 juros ndo ficardo eternamente nesse patamar. Vai
chegar um momento que os juros irfio baixar, pois o setor
publico estd diminuindo o endividamento. Comal guns anos
seguidos, por pior que seja a qualidade do ajuste fiscal,
pelo menos contabilmente, ele permitird que se tenha uma
diminui¢do da trajetéria de endividamento e isso reduzird
um pouco 0 1isco e comegard a permitir uma queda nos
Juros. N&o acontece de uma hora para outra, mas acho
que iremos passar por esse Momento que aparenta ser
uma troca de um problema pelo outro, para uma situaciio
em que esse problema que temos hoje, no lugar da inflacéo,
também ird desaparecer. Daqui a algum tempo, nos
livraremos da inflagdo e nido teremos que ter
necessariamente juros tao altos, como hoje.

Os juros nio abaixam com declaracdes, nem por vontade
politica, mas com o bom funcionamento da econornia. Desde
que se mantenha a politica econdmica orientada para isso,
ousscja, que se produza continuamente superdvits primarios
no setor pliblico para que se possa reduzir o endividamento
e, através disso, se ter uma redugio de juros baseada na
propria dinamica do mercado. No adianta tentar forcar
uma reducio dos juros antes do tempo. Cada vez mais a

percepgao da maioria das pessoas € que a queda dos juros
ird acontecer: a Bolsa cresce e os mercados ja procuram
alternativas pensando nesse momento em que 0s juros ndo
estardo tao altos. J4 hd uma previsio dessa queda, mas isso
néo ird ocorrer da noite para o dia.

O IGP para os precos no atacado, que sio mais sensivel
& taxa de cmbio, ja estd sendo afetado. As exportacoes
de commodities agricolas e industriais estdo com
variagGes muito baixas ou negativas. Isso sio sinais que
0 cAmbio estd contribuindo para manter a inflacio mais
baixa. O ano passado essa contribuicio foi muito
expressiva, pois tivemos cinco meses consecutivos de
deflagio pelo IGP. Mas também tivemos uma valorizagio
cambial de mais de 20%. Esse ano, isso ndo devers se
repetir, embora eu acredite que ainda h4 espago para o
cambio se valorizar durante o ano. Nossas contas
externas estao muito boas e a percepciio de risco do
pais estd diminuindo. Nos dltimos tempos tem havido
ingresso de capitais e a balanca comercial esté favordvel,
0 que abre espaco para ter o cAmbio ainda mais baixo do
que atualmente. Isso certamente terd impacto favordvel
na contengao da inflagéo.
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3o estou preocupado especificamente com nenhum
produto. O caso do dlcool, que esteve nas manchetes
recentemente, eu acredito que daqui a um ou dois meses
-»tard normalizado. Teremos os efeitos da safra. No
momento, o dlcool passa por um momento de entressafra
e de aceleragao do consumo. Basicamente, acho que o
problema foi o aumento do consumo na entressafra, que
produziu essa disparada nos pregos. Mas, assim que
chegar o periodo de colheita, a tendéncia € normalizar.
E uma questdo de tempo para essa ameaca desaparecer.
O comportamento dos precos administrados
costumavam ser objeto de grande preocupagio, mas
esse ano eles terdo um comportamento muito mais
favordvel do que nos Gltimos cinco anos. As commodities
internacionais, como o petréleo, que subiram muito em
2004 ¢ 2003, devem aumentar menos esse ano. Isso é
verdade para o aco também. A safra agricola também
deve ter resultados promissores. A economia nio estd
super aquecida, entdo tenho dificuldade de identificar
grandes problemas.

I Y S | W e o bl s e
Em ano de elei¢io a economia pode ficar mais aquecida.
Alguns setores como a constru¢do civil podem ser um
pouco mais ativados. Mas € preciso ressaltar que nesse
setor hd grande capacidade ociosa. O caso do cimento &
emblemadtico: o prego ja vem subindo hd quase dois anos.
Se houver uma reativacdo da construgao civil motivada
pelo ano eleitoral, ainda haverd gordura para queimar,
pois os precos nesse setor cafram cerca de 20% no ano
passado. Mesmo se ele disparar, ndo serd motivo de
preocupacio. Além disso, se houver algum setor que se
torne uma ameaca a estabilidade inflaciondria, ndo tenho
duvida que o Banco Central vai tomar as devidas
providéncias.

Esse antagonismo tem que ser feito baseado num conceito
mais restrito do que seja crescimento econémico ou, pelo
menos, do que sejam as medidas incentivadoras que o
estimulam. A estabilidade da moeda € um problema do
BC que se resolve com taxa de juros. Mas a taxa de
juros ndo € o fator mais determinante para o crescimento
econdmico. Para ter crescimento tem que haver uma série
de coisas: ambiente estdvel e mais investimento e

seguranca institucional para que se possa alcancar uma
taxa de investimento maior que se tem hoje. Paraisso é
necessario ter uma poupanga mais robusta. Precisamos
tornar 0 governo superavitario, pois ainda hoje ele é o
grande sorvedor da poupanca do setor privado. Mesmo
com o superdvit primdrio, o governo tem déficit quando
leva-se em consideraco todas as despesas, inclusive
juros. Ou seja, o setor privado estd financiando esse déficit.
Os juros podem ser um fator de desestimulo, mas o
conceito de crescimento econdmico requer um conjunto
de varidveis muito maior e diversificado. Quando falamos
de investimentos e poupanga, temos que falar daquilo que
realmente incentiva o investimento ¢ a formacio de
poupanca. Um pais como o Chile, que cresce continuamente
e tem uma taxa de poupanga muito maior que a nossa, em
certo ponto, o que faz ele ter essa taxa maior € seu sistema
previdencidrio. No Chile, o sistema estimula a formacao de
poupanga, pois a pessoa terd no futuro, na aposentadoria,
um resultado proporcional ao que ela poupou. Isso jd produz
um estimulo para que as pessoas queiram poupar Inais, sejam
mais vigilantes com o que estd sendo feito com as suas
poupancas. Sem duivida, existe essa dicotomia levantada por
essa comparagdo, porque ela admite o crescimento
econdmico muito dependente da varidvel taxa de juros, o
que ndo € verdade.

A expectativa geral é que haja uma manutencdo da
politica econdmica, pois é muito dificil realizar uma
alteracdo de alguma envergadura em nove meses,
inclusive porque a politica econdmica tem dado
resultado. A inflagc@o estd baixa e os indicadores de
confianga t€m se mantido em elevagao e essa mudanga
de ministro deve ser apenas complementar ao que vinha
sendo feito. Nio € de esperar que seja desenvolvido
um novo programa de programa econdmico a partir
dessa troca. Nao acredito nisso e por isso vejo o
momento com tranqiilidade. E se a mudanca foi possivel
sem nenhum trauma. ficara claro que a politica
econdémica ja estd mais institucionalizada, ndo
dependendo mais da vontade dessa ou daquela pessoa,
e que ela jd tem algumas regras bem estabelecidas, como
alei de responsabilidade fiscal. Agora, temos que avangar
mais com o processo de independéncia do BC para
garantir a previsibildade necessaria para se ter mais
investimentos. A troca de ministro foi um teste
importante, mas a economia brasileira superou com
trangiiilidade essa fase.
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Nacional

Economistas analisam os gastos federais

Nas entrevistas, matérias e artigos dos primeiros numeros da Revista IBEF um tema tem sido abordado
com bastante fregii€ncia por nossos colaboradores e entrevistados: as contas do governo federal.
Virios economistas tém destacado questOes importantes e demonstrado preocupacdes a respeito do
comportamento dos numeros relativos a essa matéria fundamental para a economia do pafs.

A Revista IBEF foi ouvir as opindes de profissionais com destacada atuacdo no setor empresarial e
publico sobre como encaminhar a questao do gasto publico federal. Um dos pontos levantados foi a
urgente necessidade de reformas. Para aprofundar o debate, e saber que mudancas sdo essas,
conversamos com Mauricio Chacur, secretirio estadual de Desenvolvimento Econdmico, Francisco
Almeida, secretario de Fazenda do Municipio do Rio de Janeiro, os ex-presidentes do Banco Central,
Gustavo Franco e Gustavo Loyola, e 0 economista Ivan Dumont, diretor de Tesouraria do Banco Alfa,
que nos ofereceram suas opinides. Confira a seguir:

Mauricio Chacur, secretario de Desenvolvimento

Economico do Estado do Rio de Janeiro:

“0 governo federal gasta muito e gasta mal. E
preciso rever o lado da despesa. O superdvit estd
crescendo, mas as despesas também. Portanto, o
descomunal esforco fiscal realizado pelo pais estd
sendo anulado. Esse desequilibrio influencia a taxa
de juros que afeta a taxa de cambio que, por seu
turno, retira a competitividade das nossas
indiistrias. Além dessas questdes, tenho especial
preocupacdo com o sistema tributdrio, que € muito
complexo e onera demasiadamente a producdo.

Nesse aspecto seria preciso reduzir o valor e o
nimero de impostos cobrados hoje do setor
produtivo. Na minha opinido, deve-se taxar a renda
e 0 consumo e ndo o investimento e a producdo. O
ICMS, por exemplo, necessita de mudancas
urgentemente. Esse tributo deveria ser cobrado
apenas no destino, para que o estado que consome
seja aquele beneficiado pela renda gerada por ele.
Além disso, a cobranga no destino contribuiria para
o fim da guerra fiscal.”

Gustavo Franco, ex-presidente do Banco Central:

“Nosso problema é a despesa. Mais precisamente,
orgamentos irreais que recriam continuamente um
nivel de despesa impossivel, ndo importando o nivel
da carga tributdria. Tudo se passa como se a
Receita perseguisse uma meta movel, ou seja, a
cada novo recorde de arrecadagdo, nos deparamos
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com mais e mais desejos de gasto publico. Nosso
orcamento tem os vicios do tempo da inflagcdo, pois
é feito ndo para restringir o gasto a receita
existente, mas para listar tudo o que for meritério,
ndo importando se ndo existir dinheiro para

executar.”



“Os principais problemas nas contas do governo
Jederal, apesar da melhoria dos iiltimos anos, ainda
estdo diretamente ligados aos gastos da previdéncia
e da mdquina administrativa. As questées estruturais
que impedem o Brasil de crescer sdo o tamanho e
ineficiéncia do Estado e a auséncia de um ambiente
de negdcios propicio ao desenvolvimento de uma

“O Brasil é um pais pobre, com diversas
necessidades, ndo dd 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
arrecadagdo. Tem que ser um Estado que use as suas
receitas, tiradas da sociedade via tributos, para
devolver esse valor em forma de servicos que
alavanquem o crescimento do pais e promovam o

Ivan Dumont, diretor de Tesouraria do Banco Alfa:

Gustavo Loyola, ex-presidente do Banco Central:

verdadeira economia de mercado. As reformas da
previdéncia social e administrativa foram
parcialmente realizadas, e as mudancas mais
importantes e impopulares ainda ndo foram
implementadas: nova reforma da previdéncia,
flexibilizagdo do orcamento piblico e a reforma
trabalhista.”

fim da desigualdade social. O Brasil é muito grande.

O pais tem em torno de 20 a 25% de carga tributdria
e em relagdo ao PIB, chega a 35%. Hd espago para
diminuir um pouco o tamanho do governo em relacdo
ao PIB. Mas isso é mais fdcil de fazer com o
crescimento do PIB do que com uma reducéo abrupta.
Hd um esforco muito grande a ser feito para melhorar
a qualidade do gasto piiblico no Brasil.”

Francisco Almeida, secretirio de Fazenda

do Municipio do Rio de Janeiro:

"0 governo federal vive um dilema, que é a taxa
de juros elevadissima, a maior de todas no mundo,
e uma incapacidade, diante disso, de conter seus
gastos. O tamanho do governo federal é cada vez
maior. Se analisamos as contas, os gastos sédo
crescentes. O economista José Roberto Afonso,
numa palestra recente para o secretariado
municipal, abordou com muita propriedade alguns
assuntos relativos aos gastos sociais no Brasil. Na
verdade, o grave é que o governo estd trocando os
investimentos por gastos sociais. Trocando o
nchago da mdquina piiblica por investimentos que

deveriam ser feitos imediatamente. A taxa de
investimento no Brasil, em torno de 2% do PIB, é
pifia. Em qualquer pais que queira crescer
razoavelmente, essa taxa tem que chegar a 9%.
Hd um desequilibrio muito grande. E acrescentaria
ainda: a gente vive no Brasil uma federagéo
esquizofrénica, pois todas as receitas sdo
concentradas no governo federal e as despesas sdo
descentralizadas. Gastos sociais sdo importantes
mas ndo podem substituir os investimentos. Ano
passado foram gastos 17 bilhées de reais com
assisténcia social.”
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Opinido

Balanced Scoredcard:
a estratégia ganha substancia!

Uma das maiores dificuldades encontradas pelas
organizagdes estd em mensurar suas estratégias.
Entretanto € preciso esclarecer que mensurar uma
estratégia ndo se limita somente aos resultados
alcancados. Envolve também acompanhar a implantacao
dessa estratégia e principalmente assegurar-se que 0s
resultados alcancados sejam efetivamente resultantes
das estratcgias selecionadas.

Tal situacido reflete o aspecto subjetivo que muitas
das estratégias parecem (ransparecer para os
colaboradores de uma organizagido. Entre os
resultados do processo de planejamento estratégico
estdo, por exemplo, a definicdo e comunicagio dos
conceitos de visdo e missdo. Tais conceitos se
apresentam muitas vezes com pouco vinculo com o
dia-a-dia para grande parte os funcionarios. Para eles
nem sempre € claro qual seu papel nessa estratégia:
- Afinal, o que temos que fazer?!

O desenvolvimento de planos de acdo e do
orcamento empresarial, tampouco deixa transparecer
esse vinculo. Sem considerar que por vezes o
descasamento entre essas pecas executivas ¢ muito mais
perceptivel, por exemplo, quando se divulga uma
estratégia de crescimento de vendas e no més seguinte
a for¢a de vendas é reduzida por cortes orcamentarios.

Em grande parte dos casos a estratégia, mesmo que
transformada em planos titicos e operacionais, nao tem
0 acompanhamento adequado, tanto em termos de
execucao quanto em termos de resultados. Isso acontece
por que no dia seguinte a divulgacdo desses “Planos”,
em muitas empresas ndo hd como acompanhé-los.

Marcelo Raducziner®

Diversos s30 0s motivos, por exemplo;
* Asmetas nem sempre s30 claras;

® Falta de indicadores de desempenho e de
sistemas para acompanhd-los;

® Muitos dos planos acabam por se transformar
em projetos, por vezes ndo hd conhecimento
nem metodologia de gestdo de projetos;

* Responsdveis ndo sio claramente identificados;
e Falta de orcamento disponivel.

A metodologia de Balanced Scorecard surgiu
exatamente como uma forma viabilizar esse vinculo entre
estratégia e operacdo. Por isso € importante esclarecer
que apesar da importancia de ferramentas tecnolégicas, o
verdadeiro sucesso do BSC estd na metodologia de
implantago. E através desse processo que é possivel
transformar as estratégias em acdes € assim acompanha-
las. Assegurar a existéncia de sistemas de coleta,
compilacao e andlise de informagdes que permitam o
acompanhamento das agdes e grandes esforcos de
comunicagao, também faz parte dos fatores criticos de
sucesso do BSC.

Entretanto talvez o mais importante de todos esses
fatores para o sucesso € a decisdo de que 0 BSC seja sua
capacidade de tornar tangivel a estratégia, para que
organizacao passe a “ver’” a estratégia e seus resultados.
Assim todos na organizacao passam a seguir na mesma
dire¢do, criando um circulo virtuoso, onde o préprio
seguimento da estratégia reforca essa orientacfo estratégica.

* Sécio-diretor da Compass.
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Presidente da BM&F
fala das conquistas
e dos planos

para o futuro

A Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) iniciou
suas operagtes em 31 de janeiro de 1986. Em janeiro

passado, completou 20 anos de atividades. A criagio da BM&F, naquela época ainda
chamada Bolsa Mercantil & de Futuros (o atual nome veio a partir da fusao entre a
BM&F e a Bolsa de Mercadorias de Sio Paulo, em 1991), foi uma iniciativa dos
corretores da Bolsa de Valores de Sao Paulo, visando & constituicio de um forte e
eficiente mercado de derivativos no pafs. Em 2005, a BM&F negociou diariamente
794.,9 mil contratos, em média - baseados em taxas de Juro e cambio, indice de acdes,
commodities agropecudrias, como boi, café, milho, acucar e dlcool, entre outros -,
com um volume financeiro referencial didrio de US$ 30,6 bilhdes, em média. Hoje, a
BM&F esté entre as dez maiores bolsas de derivativos do mundo. A seguir a entrevista
com o presidente da BM&F, Manoel Felix Cintra Neto.

Revista IBEF: No histérico da BM&F a
consolidacdo e incorporacio foram aumentando
cada vez mais 0s servigos e produtos da Bolsa?
Poderia falar um pouco sobre essa estratégia.

Manoel Felix Cintra Neto: A Bolsa de
Mercadorias & Futuros, que comecou suas
atividades com a negociacdo de mercados
futuros e de opgées, é hoje um centro de
negociagdo de produtos chamados derivativos,

em pregdes viva voz e eletronico, e uma central
de administracdo de riscos, por meio de
Camaras de Compensacdo (clearings)
sistemicamente importantes. As negociacdes
ocorrem em pregées viva voz, reunindo cerca
de 800 operadores na sala de negociacées; e
eletronicos, realizados por meio de
plataformas de negociacdo especificas, o GTS
(Global Trading System, para a negociacdo de
mercados derivativos) e o Sisbex (para a
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negociacdo de titulos publicos). De 25% a 30%
dos volumes totais negociados nos derivativos
sdo feitos atualmente por meio do GTS. A
BM&F lancou, também, no final do ano de
2004, o WebTrading, plataforma de
negociacdo de minicontratos futuros
(contratos com tamanho de um décimo dos
contratos-padrdo), via internet, para usudrios
menos familiarizados com os derivativos.
Estdo disponiveis para negociacdo os futuros
mini de délar, Ibovespa e boi gordo. Em
fevereiro deste ano, foi inaugurada pela
BM&F a chamada Roda de Ddlar pronto, em
que é negociado o délar a vista, em pregdo
viva voz. A administra¢do de riscos é feita por
meio de trés Camaras de Compensacdo: a de
Derivativos, que administra garantias da
ordem de US$ 22,15 bilhées; a de Cambio,
que hoje ja compensa 90% das operacdes do
mercado interbancdrio de dolar; e a de Ativos,
em cujo ambiente sdo liquidadas operacdes
com titulos publicos. Jd estd em operacdo
também o Banco BM&F, inaugurado no final
de novembro de 2004, que tem por objetivo
agilizar procedimentos relacionados as
liquidacées de operagoes. Todo este conjunto
tem por objetivo levar o conhecimento e,
portanto, o uso de derivativos ao maior
niumero possivel de usudrios, dando a
economia, em seus diversos niveis, condicoes
de competitividade pardmetros
internacionais hoje praticados.

nos

Revista IBEF: Quais os proximos passos?

Manoel Felix Cintra Neto: A Bolsa de
Mercadorias & Futuros
trabalhando em duas vertentes gerais: a
ampliagcdo do uso e do niimero de participantes
dos mercados derivativos no Brasil e a

continuard
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internacionalizacdo dos mercados. Em 27 de
maio de 2004, a BM&F abriu representacdo
em Xangai, na China, segundo escritorio da
Bolsa de Mercadorias & Futuros fora do pais
- hd um escritorio em Nova York -, que, dentro
do projeto de internacionalizacdo dos
mercados e servicos BM&F, funciona como
posto avancado para o trabalho dos
corretores associados, além de permitir a
divulgacdo de produtos e servicos de governos
com os quais a Bolsa mantém parcerias em
vdrios segmentos. Jd estao no escritorio de
Xangai os governos de Sao Paulo, Mato
Grosso e Mato Grosso do Sul, Minas Gerais e
Rio Grande do Sul. Internamente, tanto o
lancamento de novos produtos como a criagdo
de novas figuras, como o Agente Distribuidor
de Derivativos, s@o propostas para avancar
no desenvolvimento dos derivativos. Alinhado
com o projeto de revitalizacdo da Praca Rio
de Janeiro, por meio da retomada de negocios
na Bolsa de Valores do Rio, a BVRJ, dois novos
produtos estdo sendo implantados: em
setembro de 2005, foi criado um Banco de
Projetos, primeiro passo para a implantacdo
de um mercado de créditos de carbono, dentro
do programa do Mercado Brasileiro de
Redugdo de Emissdes, o MBRE, criado em
parceria com o Ministério do
Desenvolvimento, Indistria e Comércio.
Além do MBRE, jd estdo em funcionamento,
na BVRIJ, os leildes de curto prazo de energia
elétrica, projeto em parceria com a Abraceel
(o primeiro pregdo aconteceu dia 30 de agosto
de 2005). Jd a criacdo do Agente Distribuidor
de Derivativos visa a levar ao interior do pais
o conceito e a cultura dos derivativos, por
meio de representantes especialmente
preparados para tal, que funcionariam como
um braco das corretoras nas diversas regides.



Revista IBEF: Quais sde os principais
desafios hoje na BM&F?

Manoel Felix Cintra Neto: Nos Estados
Unidos, onde os mercados futuros existem hd
mais de um século, cerca de 90% das empresas
ndo-financeiras utilizam os mercados derivativos
paramelhor gerenciar suas afividades. No Brasil,
ndo sdo mais que 10% as empresas que utilizam
estes instrumentos. O principal desafio, talvez,
seja justamente alcangar este grande potencial
de usudrios: € bom para o mercado, pois traz
mais liquidez — e maior liguidez é sindnimo de
cada vez melhor eficiéncia na formagdo de precos
-, € para o pais, que passa a um novo patamar
de gestdo econdmica, mais profissional e
eficiente, portanto, mais competitivo.

Revista IBEF: Qual o papel desempenhado
pela BM&F na economia brasileira?

Manoel Felix Cintra Neto: A4
visibilidade de precos e, assim, de
tendéncias conjunturais e mesmo
estruturais, possibilitada pelos mercados
derivativos, é um fato. Os mercados da
BM&F, além de garantir melhor gestdo de
riscos de precos aos que deles se utilizam,
servem como um farol, para onde estdo
olhando praticamente todos os setores —
financeiro, produtivo, governo etc. A
transparéncia é sempre boa: um preco nela
formado reflete positivamente em toda a
economia, como baliza ou como politica
mais eficiente, piblica ou privada.

"0 seguro que vocé sabe que precisa,
com o que vocé precisa saber sobre o sequro”

CORRECTA

Seguros
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Auditoria e Contabilidade

Gestao de Crises

Nenhuma companhia estd imune a desastres e crises. Os
desastres e as crises materializam sob diversas formas, por
indisponibilidade de recursos, por acidentes envolvendo pessoas,
por desastres naturais e ambientais, por virus no ambiente

computadorizado ou por panes em sistemas, gerando riscos e
impactos negativos no dmbito operacional e financeiro, e na
imagem da organizacdo. Por essa razdo, o foco de atuagfo para
muitas organizacoes tem sido a adogdo de uma abordagem
preventiva que permita, para certos cendrios de contingéncia,
planejar a¢des de recuperacdo com base em andlises de riscos e
de impacto. Além disso, o estabelecimento de um processo
estruturado de gestio de crises tem sido prioridade na agenda
dos executivos de grandes corporactes. No entanto, diante de
um desastre ou de uma crise, muitas empresas ainda reagem de
forma desestruturada e com base em planos simplistas ou feitos
dedltima hora, quando o que realmente se exige € o seguimento
de um plano estruturado de gestdo de crises que considere,
entre outros fatores, a participacio de um esforco multifuncional
qualificado em todo o ciclo de vida de uma crise.

O plano de gestdo de crises tem como objetivo a identificagio
rdpida da crise, a definicao do processo de tomada de decisoes,
o direcionamento das comunicagfes necessdrias e a coordenacio
das respostas aos diferentes cendrios de crise. Um bom modelo
de gestdo deve garantir que haja a capacidade de se perceber
com rapidez os sinais que precedem uma crise, a elaboracio
prévia de planos de resposta aos cendrios de crise mais temidos,
a execugao de testes e simulagoes para as respostas planejadas,
o planejamento de comunicagGes internas e externas necessarias,
bem como o refinamento dessas respostas com base nas ligtes
aprendidas. Portanto, as organizacdes podem, com a devida
preparagéo, otimizar o emprego de suas habilidades no processo
de recuperacdo e sobrevivéncia a crise, minimizando o risco
para o negécio.

Os passos necessdrios para que um bom plano de gestio de
crises seja elaborado e implementado incluem (i) a criacio de
um time multifuncional de gestdo de crises como facilitador do
processo, (ii) a obtencdo do comprometimento da alta
administracdo com o plano e da sua atuagfo conjunta com o
time defimdo, (111) a simulagio dos principais riscos inerentes ao
negdcio, (iv) a elaboragfo de planos de resposta para os 1iscos
identificados, (v) a execugio de testes dos planos de resposta e
treinamento dos envolvidos, (vi) o refinamento do plano apés
0s testes, e (vii) o planejamento de agdes dgeis e eficientes para
minimizacao de danos.

Como principais ganhos advindos da implementacio de um
processo de gestdo de crises eficaz, destacam-se:

® otimizacio de processos e sistemas de alerta em
situagdes de crise;

Edgar D’Andrea’

®aumento do contingente de pessoal treinado no assunto;

®clareza na definicdo dos papéis e responsabilidades dos
envolvidos, em situacdes de emergéncia, contribuindo
com a eficiéncia do plano:

®identificagdo prévia de pontos fracos do processo com
base nos testes do plano de gestdo de crises;

® minimizag#o do impacto operacional e da
indisponibilidade das operacdes do negdcio;
® agilidade na normalizacdo dos processos e operacdes;

®aumento na capacidade de aprender com as situagdes
de crises.

Como fatores criticos de sucesso para a gestio de crises,
questoes como 0 comprometimento e 0 envolvimento visiveis
do presidente ou CEO da companhia. a definicdo de um tnico
porta-voz com mensagem consistente para comunicagoes
internas e externas durante as crises e a especificacio de
métricas que possibilitem o acompanhamento da evolugdo do
modelo devem ser consideradas. O presidente ou CEQ da
companhia deve atuar com o time de resposta a crises,
auxiliando na tomada de decisoes, nas negociacdes, na decisdo
pelas melhores estratégias de recuperacdo do negdcio e,
principalmente, assumindo a fun¢éio de porta-voz da companhia
durante as crises. O CEOQ, nessa fun¢io, deverd contar com o
apoio do time de comunicacio, seja na determinacio das midias
a serem acionadas para cada tipo de crise, seja no contetido da
mensagem mais adequado para os piiblicos interno e externo,
considerando as diversas midias a serem utilizadas. Vale
ressaltar que o contato do CEO com os piblicos interno e
externo deve ocorrer durante toda a crise, até que as operagdes
sejam estabilizadas.

As métricas devem ser definidas previamente e devem refletir
aspectos de interesse da organizacio e que comprovem a
eficdcia e a evolugio do plano de gestio de crises e de seus
resultados. Por exemplo, indicadores como o percentual de
executivos-sénior com papéis e responsabilidades definidos
no processo de gestdo de crises, os riscos identificados
previamente como potenciais para a geracdo de crises em
comparacido com a natureza das crises posteriormente
ocorridas, a freqiiéncia dos testes e simulacoes ocorridas e a
velocidade de resposta a situacGes de crises.

Crises fazem parte da vida de uma organizacio. Buscar
diminuir os riscos da ocorréncia de uma crise ¢ agir
preventivamente, preparando-se para atuar em certos cenarios
de crises, sdo, sem dividas, boas priticas. Todavia, na
ocorréncia de uma crise, € essencial que a organizacio tenha
exceléncia em gestdo de crises.
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Perfil Corporativo

Souza Cruz

Historia

Foino dia 25 de abril de 1903, com apenas
16 funciondrias e uma, para a época, inovadora
maquina de produzir cigarros ja enrolados em papel,
que o jovem mmigrante portugués Albino Souza Cruz
comegou a produzir, em um sobrado no centro do
Rio de Janeiro, a marca Dalila, o primeiro produto da
entdo nascente Souza Cruz & Cia. A “revolucionaria”
méquina conseguia a proeza de produzir cinco cigarros
simultaneamente.

O sucesso do produto nas tabacarias da entao
capital federal foi rdpido e obrigou Albino a expandir a
producdo. Em 1910, a Souza Cruz comprou a
imponente Imperial Fébrica de Rapé Paulo Cordeiro,
na Tijuca. Para 14 foram transferidas suas instala¢Oes
industriais e o rapé foi aos poucos sendo substituido
pelos cigarros. Em 1914, Albino Souza Cruz
transformou a companhia em uma sociedade andnima,
passando o controle aciondrio ao grupo BAT (British
American Tobacco).A partir dai, a Souza Cruz
aumentou sua producao, internacionalizou-se, evoluiu
tecnologicamente e tornou-se lider absoluta de mercado
ereferéncia internacional no marketing de produtos de
consumo de massa.

No dia 25 de abril de 2003, a empresa
completou seu primeiro centendrio, com a inauguragio
da fabrica Cachoeirinha, no Rio Grande do Sul, em um
evento carregado de simbolismo. Colocando em
operacao uma das mais modernas unidades produtoras
de cigarros do mundo, a empresa enfatizou o valor mais
importante da sua origem e do grupo BAT: a visdoe a
crenga no futuro. “Em 2003, a Souza Cruz celebrou
100 anos de existéncia e inaugurou a mais moderna
fabrica de cigarros do mundo, situada em Cachoeirinha.
Em 2005, a empresa iniciou a construgéo do Centro de
Pesquisas e Desenvolvimento e do novo Data Center,
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Vista da fdbrica de Cachoeirinha - RS

ambos na mesma cidade gadcha. O Data Center
representa uma nova forma de organizagao de servigos
de Tecnologia da Informacdo liderada pela Souza Cruz,
com impacto regional e global no grupo BAT, dentro
do conceito de unidades para o uso compartilhado de
servi¢os”, afirma o diretor de RelagGes Institucionais,
Dante Letti.

O mercado de fumo

O tabaco € atualmente a mais importante cultura
agricola ndo-alimenticia do planeta e contribui
substancialmente para as economias de mais de 150
paises, gerando mais de 100 milhdes de empregos em
todo o mundo. I{ um niimero superior s populacdes da
Argentina, Quénia e Espanha juntas. Os impostos e taxas
sobre o tabaco sdo a maior fonte de receita para quase
todos o0s governos. No Sri Lanka, por exemplo, esta
receita chega a 10% de tudo que o governo arrecada.
No Quénia e no Brasil, o nimero € de cerca de 6%.

Poucas indstrias sio tdo abrangentes como essa.
A grande maioria dos pafses possui fabricas de produtos
de tabaco ¢ sua industria normalmente representa uma
parte importante do tecido econdmico e social. Mesmo
em paises que ndo desenvolvem a industrializagdo do
tabaco, a distribuicio dos seus produtos € uma importante
fonte de atividade econbmica.

Embora apenas 0,3% da érea cultivavel do
mundo seja utilizada pelas plantagOes de tabaco —menos
da metade do que a terra ocupada pelo café, por




exemplo—ele € um importante elemento na agroinddstria
de muitos paises ¢ cria mais empregos por hectare
cultivado do que qualquer outra cultura. Um dos
principais atrativos do fumo para os agricultores é a sua
estabilidade de precos e maior rentabilidade por 4rea
cultivada, além da possibilidade de utilizar mesmo
pequenas propriedades.

O Brasil fica entre os trés maiores produtores
do mundo, muito préximo da India, cada um responsdvel
por cerca de 10% da produgdo mundial, que, em 2004,
foi de 6,25 milhdes de toneladas. O ranking de
produtores é amplamente dominado pela China, que
detém 39% do que se produz no planeta. Os Estados
Unidos sdo o quarto maior produtor, com
aproximadamente 6% da produ¢do mundial. Nas
exportacoes, o Brasil € o lider, tendo exportado, em
2004, 587.9 mil toneladas e gerado uma receita de
exportacdo de mais de US$ 1,6 bilhiio.

As empresas do grupo British American
Tobacco (BAT) empregam mais de 90 mil pessoas em
todo 0 mundo e suas operagdes mundiais geram mais
de 22 bilhGes de libras esterlinas em receitas de impostos
para os governos. Este valor é cerca de 15 vezes maior
que o lucro liquido do grupo.

No Brasil, a Souza Cruz emprega, na época da
safra, cerca de 9 mil pessoas e sua cadeia produtiva,
gera cerca de 240 mil empregos e é responsavel por
mais de 4 bilhdes de reais em arrecadagiio de impostos
e taxas por ano.

Mensuracio mercado total

Volume total = 128,3 Bilhdes de cigarros.

Margem de erro = 4% para ambos os lados — 123,4 a 133,5

Share Volume BN
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Instituto Souza Cruz

Como evolugio natural de seus projetos e acdes
na area social, a Souza Cruz criou, em julho de 2000, o
Instituto Souza Cruz (www.institutosouzacruz.ore.br. ),
organizagao no-governamental, sem fins lucrativos,
sediada no Rio de Janeiro € com atuacfio nacional,
comprometida com a causa da educagdo para o
desenvolvimento humano sustentével. O Instituto projeta
no campo social os valores ¢ principios que sempre
nortearam a cultura da Souza Cruz. Sua criaciio significa
a ampliacdo do efetivo compromisso com o bem
comum, que acompanha a empresa hd mais de 100 anos.

O Instituto busca criar condigdes para que
pessoas, grupos, organizagdes ¢ comunidades possam
adquirir conhecimentos, valores, atitudes e habilidades
que lhes permitam se situar perante sua realidade e atuar
sobre ela de maneira soliddria, produtiva, criativa e
transformadora. Reconhecido pelo Ministério da Justica
como uma Organiza¢do da Sociedade Civil de Interesse
Publico (OSCIP), o Instituto Souza Cruz atua ao lado
de pessoas e organizagdes que lutam por um pafs
melhor, especialmente no que se refere 4 educacioe
formag@o do jovem do campo.

Hoje, seu principal programa é o
Empreendedorismo do Jovem Rural, e implementado
no dmbito da parceria com os Centros de
Desenvolvimento do Jovem Rural (Cedejor), nos trés
estados do Sul do pais. O objetivo é incentivar
processos sustentdveis através da
formacdo de jovens empreendedores,
com senso de responsabilidade e
capacidade de autogestdo, aptos a
exercer papel de lideranca e inovacio no
desenvolvimento local. “Em 2003, o
Instituto Souza Cruz completou cinco
anos de existéncia. Desde 2004, sua
atuagao estd focada no jovem do campo.
Atualmente, o principal programa do
Instituto é o Empreendedorismo do
Jovem Rural. Em 20035, entre diversas
iniciativas, o Instituto apoiou a Jornada

59,2 75,9

Nacional do Jovem Rural -

20% +——— -

0%

Empreendedorismo ¢ Desenvolvimento
Local Sustentado”, explica Dante Letti.

ID Souza Cruz M PM M Outras Cias E Cont. Fals.
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Os niumeros ;

Companhia aberta
desde 1914, a Souza Cruz é
registrada para negociacao em
bolsas de valores desde 1946,
quando iniciou suas operagdes
na Bolsa de Valores do Riode
Janeiro, entdo o principal
mercado acionario do Brasil,
e desde 1957 na Bolsa de
Valores de Sao Paulo.

Em toda a sua |
histdria a empresa sempre
desenvolveu de forma pioneira
algumas das principais praticas
da hoje tdo valorizada
governanca corporativa,
construindo uma transparente politica de relagoes com
acionistas € com o mercado aciondrio. Com uma estrutura
de capital de 100% de a¢des ordindrias —acdes que ddo
direito a voto a todos os acionistas, fato raro no mercado
brasileiro, a empresa conta com um Conselho de
Administracdo composto, em sua maioria, por membros
externos, entre lideres de negdcios e profissionais
reconhecidos. Apenas quatro dos membros deste
conselho sdo ligados a empresa ou ao acionista
controlador.

Em permanente comunica¢io com analistas e
investidores, realizando pelo menos seis reunites por
ano com instituicdes do mercado. a Souza Cruz é

Dante Letti, diretor de RI da empresa

considerada benchmark em
politica de remunerac@o aos
acionistas. Foi pioneira no
pagamento de juros sobre o
capital préprio, que pratica
desde 1996, e vem
mantendo, nos dltimos anos,
uma média de distribuico de
dividendos superior a 94%
dos seus lucros.

O capital social da
Souza Cruz € composto
exclusivamente de agdes
ordindrias (305,7 milhoes de
acdes ON — Escriturais), com
direito a voto nas asserbléias,
e 0 acionista controlador é o
grupo BAT (British
American Tobacco), com sede na Inglaterra, com 75,3%
do capital. Os demais 24.7% das acBes sdo negociadas
no mercado, pertencendo a fundos de pensao, pessoas
juridicas e pessoas fisicas (brasileiras e estrangeiras). “O
capital social da companhia € composto exclusivamente
de acdes ordindrias o que demonstra sua tradicio em
governanga corporativa, respeito ao acionista minoritdrio,
bem como o tratamento igualitdrio. Com uma politica
consistente de remunerar seu investidor, no ano de 20035
destinou 100% dos lucros apurados no exercicio para
pagamento de dividendos e juros sobre o capital préprio
- R$ 692 milhdes, o que significou R$ 2,2637 por acdo™,
completa Dante ett1.

O tamanho da Souza Cruz

superior a média nacional.

mil por trabalhador).

® A Souza Cruz estd em 87% dos municipios produtores de fumo da regido sul.
® Mais de 22% da safra de fumo de 2003/2004 foram comprados pela Souza Cruz.

® Em 2004, as compras da companhia geraram uma renda média de 17 mil reais por agricultor. Seu faturamento
brute das vendas da cadeia produtiva superou 7,5 bilhaes de reais.

® A produtividade do colaborador da Souza Cruz € 23 vezes maior que a média brasileira.

® Mais de 7% do resultado bruto da empresa foram investidos em atividades inovadoras, mais de quatro vezes

® As despesas sociais da companhia somaram 1,1 bilhdo de reais em 2004,
® O total de impostos e contribuigoes da sua cadeia produtiva passa de 4 bilhées de reais por ano.

® O valor adicionado por trabalhador nos pontos-de-venda de cigarros da Souza Cruz foi de RS 19,8 mil em 2003,
Isto representa mais que duas vezes o valor adicionado por trabathador do comércio (R$ 9,5 mil por trabalhador)
e quase trés vezes a produtividade média dos empregados no setor de prestacdo de servicos as familias (R$ 6,6
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CONHECA E DISCUTA OS MAIS IMPORTANTES CASOS
BRASILEIRDOS DE BALANCED SCORECARD

Venha descobrir como as empresas brasileiras estao
estruturando o Balanced Scorecard

0 BSC Benchmarking Forum € a oportunidade imperdivel para trocar experiéncias

em discussoes de alto nivel com profissionais que lideram iniciativas de
implementacéo e aplicagao de BSC

1= DIA - PAINEIS cOM CAasos
DE SUECESSDO

Painel 1 - Traduzindo e Desdobrando a Estratégia

Este painel tem como objetive apresentar um caso brasileiro com abordagem
e respostas para algumas das questées criticas que envolvem o
desdobramento da estratégia.

Painel 2 - Mensurando a Estratégia: Indicadores

de Desempenho

Este painel objetiva apresentar como uma organizagao obteve sucesso
nesse novo formato de acompanhar resultados.

Painel 3 - Estratégia e Cultura do BSC

Este painel visa apresentar como uma organizacao brasileira vem conseguindo
gerenciar a nova cultura de desempenho que se faz presente nas organizagoes
gue utilizam o BSC.

Painel 4- Estratégias e Processos: Ajustando

a uma nova realidade

Este painel visa mostrar como uma organizagao passou a trabalhar seus
processos mais relevantes e os resultados obtidos.

Provocador:

Marcelo Raduicziner - Diretor da Compass - Infernational Knowledge Center

++ Rio de Janeiro
Rua Sete de Setembro, 55/ 2205 » Centro
RJ»CEP: 20050-004 - Tel.: + 55 (21) 3970-3936

Publico Alvo: CEOs, CIOs, Diretores, Gerentes/Coordenadores e Consultores

www.compassbr.com.br
contato@compassbr.ecom.br % Sao Paulo

COMPASS

INTERNATIONAL KNOWLEDGE CENTER

cs 2° DIA - WORKSHDOP

Como estruturar, implementar e manter um

Balanced Scorecard com sucesso

Este workshop, tem como objetivo apresentar e consolidar
os conhecimentos a respeito das melhores praticas para a
implementacao bem sticedida de um BSC.

Apresentador do Workshop:

Marcelo Raducziner - Diretor da Compass - International
Knowledge Cenfer:

O AL

Rio de Janeiro: RB1: Av. Rio Branco, 01
Centro de Convencées - Centro » Rl
Sao Paulo: Renaissance Hotel * Alameda

Santos, 2233 « Jardins - SP
cs VALORES:

Participagao so noiprimeiro.dia - R$ 950,00
Participacao nos dois dias - R$ 1.700,00

Av. Nacoes Unidas 12.551 /[17° andar » Brooklin
SP - CEP 04578-000 *Tel.: + 55/(11) 3443-7696



Remuneracao aos acionistas

Com a politica de pagar semestralmente
dividendos a seus acionistas, historicamente nos meses
de marco e agosto, a Souza Cruz foi, em 1996, a
primeira empresa do mercado brasileiro a instituir o
pagamento de juros sobre capital proprio. Desde 2001
este pagamento € trimestral, depois de um perfodo em
que foi semestral.

Desde 1996, a empresa vem destinando uma
média de 90% do seu lucro liquido para a remuneracéo
aos acionistas (dividendos mais juros), como demonstra
o quadro abaixo. Esta politica e os resultados da
empresa que vém valorizando as a¢des, posicionaram
a Souza Cruz como a companhia de desempenho mais
consistente no ranking da Fundacio Getalio Vargas/
Boston Consulting Group, nos Gltimos dez anos.

Em 2001, a companhia liderou este ranking de
retorno ao acionista, com um indice de 82%. Também
pela andlise da consultoria Economidtica, que realiza um
amplo estudo em conjunto com a Agéncia Estado, €
confirmada esta posi¢do de destaque da Souza Cruz:
em 2001 e 2002, a empresa foi indicada como a de
melhor desempenho para os acionistas. Um marco na
histéria da remuneracio de acionistas no Brasil, e
também um bom exemplo da politica de remuneragio
da Souza Cruz, foi a decisdo tomada na década de 90
de focar nas atividades fim da companhia, alienando a
participacdo societaria em atividades importantes e
rentdveis como papel e celulose.

REMUNERAGCAO AOS ACIONISTAS - HISTORICO

Média de distribuigdo do Lucro 1998/2005 - 100%

M LucroLiquido B Remuneracio

1999 000 2001 2002 2003 2004 2005

4% 100% 153% 100% 0% 20% 98% 100%

— 5 {
Linha de producdo da fibrica de Uberlandia

Governanca Corporativa

Sedimentar sua tradicdo em governanca
corporativa € um exercicio praticado diariamente pela
Souza Cruz, desde seu registro nas Bolsas do Rio de
Janeiro e Sdo Paulo, em 1946 e 1957,
respectivamente. Essa tradicfo € constatada pela
presenca da companhia, sem interrupcéo, no fndice
Bovespa, desde a criacdo do indice em 1968,
representando a credibilidade alcangada no mercado
de capitais.

A companhia conta com um Conselho de
Administragdo composto de seis a 12 membros, em
sua maioria externos. A Souza Cruz atua com um
Conselho de Administracdo independente desde a
década de 70 e com um Comité de Auditoria desde
a década de 80.

Uma politica consistente de
remuneracio ao acionista somada a tradi¢io
de governancga corporativa fazem da Souza
Cruz um nome de destaque no mercado de
capitais. “Vale registrar, também, que a
companhia para deixar bem definidos os
padrdes de comportamento e as suas
crencas, desenvolveu Principios de
Negdcios (Beneficio Miutuo, Gestido
Responsdvel do Produto e Boa Conduta
Empresarial), que formam a base que orienta
a empresa ¢ seus colaboradores em termos
de responsabilidade”, finaliza Dante Letti.
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Levitt Stephen J. Dubner

A Revista IBEF inaugura uma nova se¢do. Chama-se
Estante. O nome jd diz tudo. Serd o lugar dos livros e publicactes
de interesse de seus associados. Na sua estréia, escolhemos
um titulo de grande repercussio na drea: Freakonomics,lancado
recentemente no Brasil e b4 varias semanas na lista dos mais
vendidos do The New York Times.

Em 2003. o jornalista Stephen J. Dubner recebeu a
incumbéncia de escrever um perfil do badalado economista
Steven D. Levitt, da Universidade de Chicago, para a revista
dominical do The New York Times. A forma nada ortodoxa
usada por Levitt para falar sobre o seu tema de estudo encanton
os leitores da revista, que enviaram milhares de cartas para a
redacdo. Dubner e Levitt firmaram uma parceria, que resultou
no livro Freakonomics.

Dubner usa uma linguagem simples e objetiva para
expor as teorias e pesquisas de Levitt, que utiliza a economia
como um instrumento para explicar assuntos do cotidiano e
comportamentos humanos. De forma bem-humorada, Levitt
transforma pequenas curiosidades em pesquisas consistentes.
Usando os nimeros, ele consegue provar, pot exemplo, a
existéncia de falcatruas no mundo do sumd, a tradicional luta
japonesa. Outra tese procura mostrar que o0s corretores de

' EOCA N
== FREAKONOMIGS
0 LADD OGULTO E INESPERADOD
DE TUDOC QUE NOS AFETA
ndo costumainm
irabalhar pensandono melhor
para os seus clientes. Em um
dos seus estudos mais
polémicos, conecta a
legalizacao do aborto nos
Estados Unidos, na década de
70, & queda nos indices de
criminalidade nos anos 90.
Acontecimentos de
sua propria vida influenciam o

e g

€ estimulam os seus estudos. e

1mOveis

Freakonomics, de Stephen D.

Manm Srare, s 5
P gy Peiere 22l

A5 REVELACOES DE UM ECOROMISTA ORIGINAL E
ATE IREORRETO

PREFACID DE CLANBIO 1. S, HAORAD

PEGHITNTE B5 BWACE 54 PN

Ao se associar a um grupo de
apoio para pais que perderam seus filhos, Levitt ficou
impressionado com o nimero de mortes por afogamento em
piscinas. O espanto resulton numa pesquisa que mostra que
estas matam mais criancas por ano nos EUA do que as armas de
fogo. “Se vocé possui uma arma e tem uma piscina no jardim,
a possibilidade de a piscina causar a morte de uma crianga € 100
vezes maior”, diz.

O livro ndo tem um tema unificador. As pesquisas sio
divididas em capftulos com titulos divertidos, como “Por que
os traficantes continuam morando com suas mies?”,
entremeados por explicacdes sobre como o economista chegou
a0 tema. De forma leve e acessivel, a publicacdo mostra que
€conomia € um assunto que pode interessar a todos.

0 CORCOVADO,

ELEITO O MELHOR
DO MUNDO.

(Também, com um
padrinho desses...)

O Trem do Coreovado for asraciado na Espanha

'Pr"]-n Club de Lideres Del Comercio, como 6

“Melhor Bquipamento Turistica no Mundo,
recebendo 3 Insionia de Quro no “Trofeo Internacional
IS Tarsmey Horelaria v Gatronomia™

Rua Cosme Velho, 513 « CEP 22241-090+ Rio de Janeiro ® Brasil » Tel 55 21 25581329« www.corcovado.com bre trem(@corcovado.com.br




Day trade

O controle da Light, distribuidora que abastece o Rio de
Janeiro e mais 31 municipios fluminenses, foi adquirido
da estatal francesa EDF por um consorcio iderado pela
Companhia Energética de Minas Gerais (Cemig), a
construtora Andrade Gutierrez, o fundo de investimentos
JLA, do ex-presidente da Eletrobras José Luiz Alquérez,
e a Pactual Energia Participagdes. As empresas
compradoras foram assessoradas pelo escritério Motta,
Fernandes, Rocha Advogados. A operagio foi de US$
319,8 milhdes. O negdceio envolve apenas os ativos de
distribuicdo da empresa, que continuard a tera EDF como
uma sdcia minoritaria. Isso porque, na pratica, em lugar
de envolver a venda pura e simples da participacio da
EDEF, a operacio sera viabilizada por meio de uma
chamada de capital. O consorcio participard dessa
chamada com os US$ 319,8 milhdes.

A companhia aérea Gol terminou 2005 como uma das
maiores empresas de e-commerce no Brasil, pelo segundo
ano consecutivo. A companhia comercializou,
aproximadamente, RS 2,6 bilhdes em passagens ao longo
do ano por meio de seu website (www.voegol.com.br).
Esse montante corresponde a 81% de suas vendas brutas
(passagens vendidas) no ano passado - totalizadas em
RS 3,2 bilhoes. Areceita operacional bruta (passageiros
voados) em 2005 foi de, aproximadamente, RS 2.8
bilhdes, 0 que representou uma receita operacional liquida
em torno de RS 2,7 bilhoes.

Barco da Vivo

A Vivo também participa da regata. A empresa de
telefonia € o patrocinador oficial do barco Brasil 1,
0 primeiro veleiro feito no pais para disputar a Volvo
Ocean Race, competi¢cdo conhecida também como
Férmula 1 dos mares. A embarcacéo foi projetada
por Bruce Farr e construida no estaleiro ML, em
Indaiatuba, Sao Paulo.
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Café Rubro

O Café Rubro chegou ao mercado para atender um
publico selecionado. Para conhecer essa nova marca
e experimentar a qualidade do produto, os
admiradores de um bom café ganharam duas novas
cafeterias. Os apreciadores da bebida poderido
saborear o Café Rubro nos dois enderccos da
cafeteria que leva o mesmo nome do produto (Rua
da Quitanda. 191, no Centro, e no Shopping Rio
Design, na Barra da Tijuca). Esses pontos sdo os
inicos revendedores no Rio de Janeiro do Café
Rubro, fabricado por membros da familia Aranha,
que tem 35 anos de atuacfo no mercado de café, ¢ o
empresdrio Arminio Fraga. Para a venda do produto
embalado, o Supermercado Zona Sul tem
exclusividade. A embalagem leva a assinatura de
Bruna Furtado e Francisca de Orleans ¢ Braganca.

Voando alto 2

A partir de 30 de maio, a companhia aérea Tam terd um
v0o noturno didrio para Nova York. Atualmente, a
companhia opera quatro freqii€ncias por semana em
aeronaves proprias, decolando do Aeroporto
Internacional do Galedo, no Rio, com escala no
aeroporto de Guarulhos (Sdo Paulo) ¢ pousando no
Terminal 4 do Aeroporto John Fitzgerald Kennedy
(JFK). A volta poderd ser de segunda a domingo, com
partida de Nova York as 20h, chegada em Sio Paulo
as 6h30 e no Rio as 8h30.

Terceirizacao

A Pratice Consultoria e OperacOes de RH apresentou
no Business Club One (Avenida Rio Branco, 1 —
Centro), no dia 7 de abril, a palestra “HR Outsourcing:
Finding the Optimal Mix”, ministrada pelo diretor de
Capital Humano, Cyro Magalhdes, da Watson Wyatt.
Na ocasido, o executivo apresentou os resultados de
uma pesquisa realizada nos EUA com 135 empresas
sobre as tendéncias de terceirizacdo na drea de recusos
humanos, incluindo a adog¢fo de call centers para area
de RH e o aumento do auto-servico utilizando a web.




New 7 Wonders of the World

Pela primeira etapa do concurso para escolher os 7
maiores monumentos contemporaneos jd passamos: o
Cristo Redentor foi selecionado entre as 21 maravilhas
do mundo de onde serdo escolhidas as vencedoras.
Agora que o representante brasileiro chegou a etapa
final, o esforgo serd ainda maior, mas vai valer a pena.
Através do voto temos a chance de inclui-lo na lista
final. Todo mundo pode votar. E muito simples e custa
apenas um impulso de uma ligagio internacional. Basta
ligar para o telefone 00(xx) 43 820 921329. E
importante lembrar que 0 voto deverd ser digitado e o
nimero do Cristo Redentor é 05. O resultado serd
divulgado no dia 1° de janeiro de 2007. Quem tiver
interesse em obter mais informagdes sobre o projeto
pode acessar o site: www.n7w.com.

Ranking da Forbes

Segundo o ranking elaborado pela Forbes, revista
especializada em economia e negdcios, divulgado em
inicio de abril, a Petrobras estd em 51° lugar entre as
duas mil maiores companhias do mundo. A lista Forbes
2000 € baseada em volume de vendas, ativos, lucro e
valor de mercado. Se apenas o lucro fosse o critério
para estabelecer o ranking, a empresa brasileira de
petroleo estaria em 20°. O Banco do Brasil (176°),
Bradesco (187°) e a Vale do Rio Doce (305°) foram
outras empresas nacionais que aparecem em lugar de
destaque na lista da revista.

Crédito para preservacio ambiental

O Bradesco langou recentemente uma linha de
capital de giro especial para empresas cuja
atividade possa trazer beneficios sécio-ambientais
ou que sejam detentoras da Certificagdo ISO
14.000. A nova linha, com taxas menores, 2,8%
ao més, tem maior prazo de financiamento, até 36
meses. O valor maximo de financiamento é de R$
200 mil, com tarifa de abertura do crédito de R$
25. A contratagdo da linha prevé ainda caréncia
de até 59 dias para o pagamento da primeira
parcela. A natureza agradece.

Cerveja Cintra

A Cervejaria Cintra, empresa brasileira de capital
portugués, iniciou as atividades no Brasil hd oito anos
¢ investiu US$ 200 milhées em infra-estrutura de
produgio, tornando-se a quinta maior cervejaria do
pafs. Suas duas fabricas no Brasil, localizadas em
Mogi Mirim (SP) e Piraf (RI), tém capacidade para
produzir 420 milhdes de litros de cerveja e 200
milhdes de litros de refrigerante por ano. A empresa
pretende ainda investir R$ 40 milhoes em trés anos.
De acordo com a tltima pesquisa realizada pelo
instituto de pesquisa ACNielsen, no ano passado, a
empresa detém cerca de 2% de participagdo no
mercado cervejeiro nacional, estimado em 8,2 bilhdes
de litros. No mercado do Rio, o market share da
Cintraéde 7.6%.

ABN patrocina barcos

Dois barcos patrocinados pelo banco ABN AMRO
participam do Volvo Ocean Race 2005/2006: ABN
AMRO ONE e 0 ABN ONE TWO. A competicio,
que acontece desde 1973, comecou dia 5 de novembro
do ano passado, na cidade espanhola de Sanxenxo, com
uma regata in-port (entre béias). A largada da primeira
etapa ocednica aconteceu dia 12 do mesmo més, em
Vigo, também na Espanha. Apés cumprir todas as fases
da competicdo sero percorridos 30 mil milhas natiticas
—cerca de 50 mil quilometros. A chegada final serd em
Gotemburgo, na Suécia, dia 17 de junho.

Fusao de distribuidoras

As distribuidoras de combustiveis ALE e Satélite (SAT)
anunciaram no inicio de abril a fusfo de suas operagoes.
Unidas serao a sexta maior empresa do setor no pas,
com 3,7% do mercado, ou seja, o equivalente a 2,5
bilhoes de litros por ano, atrds de BR, Shell, Ipiranga,
Texaco e Esso. A nova companhia nasce com 1.100
postos, distribuidos por 20 estados brasileiros, ¢ tem
faturamento anual em torno de R$ 4,3 bilhdes. Segundo
André Cantidiano, do escritério de advocacia que
participou do consércio vencedor, a empresa também
vai se preparar para a abertura de capital.
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Sidney Rezende’
A comunicacao
faz a diferenca

A profunda crise social que a cidade do Rio
de Janeiro enfrenta tem nos impedido de ver o
progresso crescente no interior do estado. O
fracasso da administracdo municipal e estadual na
capital ofusca a prosperidade de municipios de
menor peso politico.

E compreensivel que 0 nosso tempo seja
preenchido por noticias do mundo do crime.
Diferentemente do passado, os falcdes da
marginalidade ndo respeitam

Foto: Leonardo Vilela

espacgos demarcados. Mas a
verdade € que o desen-
volvimento estd chegando ao
interior.

S6 ndo vé€ quem nao
quer. Os royalties do petroleo

Diferentemente do passado,
os falcoes da marginalidade
niao respeitam espacos
demarcados. Mas a verdade
é que o desenvolvimento
esta chegando ao interior.

Caxias tem feito inter-

vengdes positivas. Maricd
estd se preparando para um
salto que deverd acontecer
até 2012. E a segunda

cidade de melhor perfor-

influiram na vida cotidiana de

Macaé, Campos e Rio das Ostras. Em Macaé, tem
emprego para mao de obra qualificada, mas nio tem
gente capacitada para ocupar as fungdes. Os cursos
de inglés se multiplicam. Os operarios estrangeiros
ja descobriram o Texas fluminense. Em Rio das
Ostras, uma revolucfo urbanistica.

Niter6i tem hoje qualidade de vida
superior ao que se via hd cinco anos. Nova
Iguagu tem um governo afirmativo que colocou
a cidade no mapa. A prefeitura de Duque de
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mance do Enem no Estado
do Rio de Janeiro. Computadores em Piraf sdo
de acesso publico, disponiveis nos totens
espalhados pelas ruas.

E por que tudo isto acontece e nés nio
percebemos? Porque o carioca recusa ser fluminense.
E ointeriorano se sente deslocado na capital. E para
complicar ainda mais, 0s govemantes que mexem os
cordéis diretamente do Paldcio Guanabara se perdem
em suas egocéntricas ambicdes particulares.

Atrapalham, ndo ajudam.



O Poder Executivo e suas exceléncias deveriam trabalhar em conjunto
como uma alavanca a favor do povo. Os deputados federais nunca
conseguiram se articular em grupo e nem a governadora demonstra apetite

para reuni-los.

O que fazemos entdao? Proponho
imediatamente que mudemos nossa maneira de ver
o estado, para ndo perdermos o foco do Brasil. E
depois do dever de casa, se costure uma nova
engenharia politica com menor abismo entre os
grandes e pequenos centros. O Estado do Rio ndo é
a zona sul da capital. O interior, como sempre,
generoso por ser descoberto.

Os paulistas, baianos, mineiros, cearenses e
gatchos defendem em Brasilia seus interesses com
muito mais competéncia que nds. Os senadores do
Rio estdo distantes do governo estadual. O Poder
Executivo e suas exceléncias deveriam trabalhar em
conjunto como uma alavanca a favor do povo. Os
deputados federais nunca conseguiram se articular
em grupo e nem a governadora demonstra apetite
para reuni-los,

Outra ponta de lanca € o uso da
comunica¢ao. Nunca circulou tanta informagdo como
agora, mas o Rio de Janeiro perdeu a primazia da
lideranca. Sao Paulo se organiza melhor; ousa mais;
e sabe trazer parasi parceiros,- inclusive estrangeiros
—valiosos na Juta do capital mais competitivo. Aantiga
Guanabara e municipios do interior carecem de uma
correlag@o de forcas mais realista.

A imprensa precisa superar conceitos
cimentados no passado e quebrar aquela maxima
do escritor Mark Twain, que disse “primeiro

apure os fatos, depois pode distorcé-los o
quanto quiser”,

Estou mais para H. Jackson Brown Jr.: “Néo
diga que ndo tem tempo suficiente. Vocé tem
exatamente 0 mesmo nimero de horas por dia de
que dispuseram Pasteur, Michelangelo, Madre Teresa
de Calcut4, Leonardo da Vinci e Albert Einstein. O
Estado do Rio de Janeiro precisa saber logo que ha
uma diferenca entre o que interessa ao piiblico e o
que € de interesse publico.

Antes que aparecam as vozes agourentas que
venham nos dizer que a imprensa ¢ ruim, atirmo com
todas as minhas for¢as, somos presos a midia quando
somos menos educados que ela. Neste sentido, vale
ressaltar que o a politica educacional do Rio € muito
ruim. O que a India, China e os chamados Tigres
Asidticos fazem hoje € muito superior ao nosso.
melhor projeto.

A academia estd desarrumada, nem mesmo
vigilancia e limpeza das instalagGes existem. Os
centros de exceléncia estdo fazendo o que podem.
A engenharia ainda resiste, e a Petrobras ¢ uma joia
da coroa que o Rio néio pode perder. Empresdrios,
profissionais liberais, servidores puiblicos e executivos
financeiros assinantes desta publicagfio, o Estado do
Rio de Janeiro ndo estd destruido, estd pronto para
ser construido. O ano € esse. A hora € essa. A data
da pedra fundamental € em outubro.

* E jornalista, 4ncora da CBN e apresentador de telejornais da TV Globo.
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Severino José da Silva®

O consorcio na industria do petréleo:
segmento up stream

No que interessa ao presente artigo, a justifici-lo,
tem-se que conséreio de sociedades, por se revelar
instrumento juridico adequado a conjugacio de recursos
financeiros, operacionais e profissionais de empresas,
voltado a consecucio de empreendimentos na drea de
exploragio, desenvolvimento e producio de petrdleo e gads
natural, tem sido comumente adotado pelas empresas,
associadas em parceria, nas licitagdes promovidas pela
Agéncia Nacional de Petrdleo para a concesséo de dreas
para aquelas atividades, refletindo uma pratica internacional
da inddstria do petréleo.

Todavia, o consdrcio, embora figura de larga
utilizacdo operacional, ainda se mantém, pelo menos, entre
nads, sujeito a diversas questdes, especialmente fiscais, ndo
bem respondidas.

Outrossim, ressalta a imperiosa necessidade de
harmonizacdo de documentos jid consagrados
internacionalmente na drea de up stream de petréleo, tal
como o JOA, as idiossincrasias do regime estabelecido
pela legislagdo nacional ao consorceio, tarefa esta que ainda
estd por ser feita, sob pena de poderem exsurgir muitos
inconvenientes para as empresas associadas, especialmente
no campo tributdrio.

Uma caracteristica fundamental do consércio € a
existéncia de firme vontade operacional por parte dos parceiros
- o0s consorciados -, mas nenhuma vontade societdria.

Ou seja, conscientes da impropriedade ou
impossibilidade de uma atuacgiio de forma individualizada
para a realizacdo de determinado empreendimento
econdmico, duas ou mais empresas querem — e assim
contratam — conjugar os seus esfor¢os e recursos para a
realizacdo da determinada empreitada (por exemplo,
construcdo de uma grande barragem hidrelétrica) ou
exploragiio econdmica finita (por exemplo, exploracio e
explotacdo de pocos de petréleo), todavia, sem quererem
manter-se como socias em cardter geral, faltando-a elas o
que se usa chamar de gffectio societatis para constituirem-
se em sociedade.

E ndo s6 isso: querem cada qual responder t3o-sé
pela sua parte na execugio do objeto do conséreio —embora,
alguns contratantes de consdrcio exijam no contrato de
execugio o estabelecimento de responsabilidade solidaria
entre 0s consorciados — e auferir e apurar de forma apartada
os seus resultados econdmicos na atuacio em comum.

Destarte, 0 consorcio revela-se como uma forma
contratual de associacio operacional determinada e finita,
propiciada legalmente as empresas de quaisquer espécies
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(sociedades andnimas e limitadas), todavia, sem adquirir
personalidade juridica.

No Brasil, com roupagem de figura juridica, o
disciplinamento legal de consércio veio com a Lei n® 6.404,
de 15.12.1976 (chamada, a época, de nova Lei das S.A),
nos arts. 278 e 279.

Na pritica, na inddstria do petr6leo ndo € incomum
se dar ao contrato de consércio, pelo menos
operacionalmente, uma atencao meramente formal,
secunddria, deixando-se a minuciosa discriminagiio da
operagio, do joint veniure, para documentos outros,
adicionais, j4 delineados internacionalmente pela praxe do
setor, tais como o Joint Operating Agreement (JOA), o
Accounting Procedure, o Joint Bidding Agreement (IBA).

Tais documentos sio, de fato, muito importantes
para o disciplinamento operacional do empreendimento
comum, mas, em realidade, pelo menos em termos nacionais,
devem ser vistos e tratados como anexos do contrato de
consoreio, pois cuidam da administragdo do consorcio,
contabiliza¢iio de svas operacdes, estabelecimento de
obrigagdes e direitos das partes (incisos I a VIII, do art.
279, da Lei n® 6.404/76), raziio pela qual ndo devem discrepar
do estabelecido no contrato basico de consércio, cabendo
com este harmonizarem-se plenamente.

Especialmente no Brasil, posto que qualificado por
extrema onerosidade da carga fiscal, ndo se pode deixar de
lado os aspectos tributdrios presentes na operagao comum
que, em regra, cabe a cada consorciado cumprir de per si,
Jj4 que o consoéreio, como ndo tem personalidade juridica,
a rigor ndo tem personalidade tributaria. Entdo, por
exemplo, que bens de ativo permanente sdo deste ou
daquele consorciado (ou detidos em condominio), para bem
se determinar a titularidade de possiveis créditos de ICMS,
apropriacéo de depreciacido? Que parcela do IR de Fonte
das aplicactes financeiras feitas com saldos de caixa do
consdrcio cabe a este ou aquele consorciado? Que parcela
do resultado do consorcio deve ser apropriada por esta ou
aquela consorciada para fins de incidéncia do IR de Pessoa
Juridica e Contribuic@o Social sobre o Lucro? A quem caberd
0 8nus e os custos da desmobiliza¢io? Quem fornecerd os
recursos humanos para esta e aquela atuagdo e quais
profissionais serdo contratados pelo préprio consércio?

Nido se estd aqui propugnando pela total
incorporagdo daqueles documentos adicionais (JOA etc)
ao contrato de consdrcio, mas, sim, - € aqui a primeira
conclusdo deste artigo - que sejam harménicos com o
contrato de consdrcio, e tratados como (importantes)



anexos do contrato, cabendo o disclosure para terceiros
na extensdo e maneira cabiveis/convenientes.

Jd o dissemos que o consdrcio ndo tem
personalidade juridica e, como tal, rambém ndo
personalidade triburdria.

Nem por isso deixa de requerer inscricdes
cadastrais no dmbirto fiscal, seja para fins de controles da
[fiscalizacdo, seja porque a prdtica tem determinado alguma
autonomia fiscal para a entidade.

Assim € que o consdrcio deve possuir CNPJ
proprio, conforme estabelecido no art. 215, do Regulamento
do IR/99. Também, a exemplo da Unido, alguns Estados e
Municipios requerem ou admitem a inscricdo de conséreio
em seus cadastros fiscais, para fins de controles e até do
exercicio de alguma atividade fiscal.

Por exemplo, no Estado do Rio de Janeiro, o
Decreto n” 26.064, de 15.03.2000, determina a inscricdo
no Cadastro de Contribuintes do Estado do Rio de Janeiro
(CADERIJ) de consdrcio formade para atividade de
exploragdo e produgdo de petrdleo e gds natural em territério
fluminense. Neste caso, o prdprio consércio, pela sua
empresa lider, poderd registrar as operacdes em livros
proprios e apurar e recolher o ICMS.

Mas, ofato é que, face a inexisténcia de personalidade
Juridica do consdrcio, como regra, o cumprimento das
obrigacoes tributdrias deve ser feito pelas proprias consorciadas,
exceto se houver autorizacdo expressa em contrdrio.

Sobreleva aqui destacar em énfase que, para fins
do IR de Pessoa Juridica e Contribuicio Social sobre o
Lucro, cada consorciada deve fazer a apropriagdo, no seu
proprio resultado fiscal, do resultado que lhe tocar no
consorcio, pelo que cabe destacar que a escrituracdo
contdbil do consércio, mesmo sendo feita em livros
apartados, deve atender a prdtica contdbil nacional e ds
normas da legislacdo fiscal. Isso impéem que o Accounting
FProcedure seja produzido com cuidado, de forma a
harmonizar as normas e critérios internacionais da atividade
as normas da legislagdo fiscal brasileira.

Entdo, como segunda e ultima conclusdo deste
artigo, temos que, em se assumindo que as inscrigdes
fiscais conferidas aos consércios facilitam as
consorciadas o cumprimento das obrigagdes tributdrias,
acessorias ou principais, derivadas da atividade exercida
em comum, entendemos que, mesmo no caso de ndo
serem compulsorias, ou de ndo estarem previstas na
legislacdo local, devem ser buscadas, propugnando-se,
ainda, em paralelo, pela confirmacdo das autoridades
fiscais a entendimentos pretendidos, ou aprovacdo de
regime especial, de modo que, respeitada a autonomia
fiscal de cada consorciada, sejam conferidas ao
consorcio normas que permitam bem cumprir, pela
propria entidade, vdrias das obrigacées tributdrias (por
exemplo, emissdo de notas fiscais, apuragio e
recolhimento de tributos indiretos).

*Socio do escritdrio Gaia, Silva, Rolim e Associados
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Luiz Leonardo Cantidiano

Empresas em recuperacao
e o0 mercado de capitais

Todo o mercado vem acompanhando o esforco
que os acionistas, administradores e assessores de uma
importante companhia aberta vém fazendo para superar
as dificuldades, que ndo sdo pequenas, com que ela se
defronta hd meses.

A atencdo despertada para o caso decorre, nao
apenas da relevancia da citada companhia para o
mercado brasileiro, mas também pelo fato de ele
representar uma primeira experiéncia de aplicacio da
nova legislacao, editada pelo Congresso, em substituicdo
4 antiga lei de faléncias e concordatas, que levava a
extincdo de empreendimentos que, embora vidveis,
atravessavam problemas em virtude de inadequada
estrutura de capital, gestdo ineficiente e de fatores de
outra natureza.

Todos hdo de concordar que o Poder Judicidrio
de nosso estado vem desempenhando relevante papel
na busca de solugdes que possam permitir a superacao
das dificuldades com que dita companhia vem se
defrontando.

Desejo, neste artigo, explorar um ponto que,
apesar de estar sendo utilizado no aludido processo de
recuperacio, ndo vem merecendo destaque da imprensa
e dos estudiosos. Refiro-me ao papel que pode
desempenhar o mercado de capitais como provedor de
fundos necessdrios para o processo de recuperacao da
empresa que se socorre do favor legal.

Sabemos que a empresa, ao decidir buscar em
juizo a sua recuperacdo, deve atender interesses
diversos, que geralmente sdo conflitantes. A
companhia, impossibilitada de honrar seus
compromissos, espera que seus credores repactuem
seus créditos, alongando seus vencimentos, reduzindo
(ou perdoando) parcela dos encargos jd incididos e,
até mesmo, transformando parte deles em capital.
Ocorre que os credores ndo concordam em abrir mao
de parte de seus direitos se ndo perceberem que a
recuperagdo € vidvel.

Os detentores do controle, por sua vez, nio
aceitam abrir mao dos poderes de conducdo dos
negocios sociais, de que sdo titulares, se ndo estiverem
convencidos de que o processo de recuperacdo pode
ser bem sucedido, para o que, na totalidade dos casos,
além de ter a boa vontade dos credores, dependem de
novos investimentos.

Os possiveis investidores, que estao dispostos a
correr riscos em busca de ganhos maiores, ndo aceitam
injetar novos recursos na companhia se ela permanecer
sob a gestdo daqueles que a conduziram para a situagao
de inadimpléncia e se os credores ndo concordarem em
abrir mdo de parte de seus direitos. Eles, que estao
dispostos a investir na companhia, ndo desejam ver seus
investimentos sendo utilizados para liquidar
compromissos passados, ¢ sim destinar 08 novos
recursos para realizar investimentos novos na
modemizag¢ao da empresa e no seu aparelhamento, tudo
para permitir seu soerguimento.

A conjugacio desses varios interesses, que deve
ser objeto de uma perfeita administracdo dos conflitos
existentes, pode se dar através da criagdo de Fundo de
Investimento em Participacdes (FIP), regulado pela
Instrucdo CVM n° 391/03, que pode congregar todos
os interessados: (a) o acionista controlador, (b) os
credores e (¢) os novos investidores.

Reunidos no FIP, estruturado de forma adequada,
com boa governanca, os diversos interessados no
processo de recuperacdo da empresa podem somar
esfor¢os para viabilizar a superacéo das dificuldades com
que a empresa se defronta.

Acriacao do FIP, com tais caracteristicas, cumprird
o duplo objetivo de, porum lado, aumentar a liquideze a
boa formacdo de precos no mercado de valores
mobilidrios e, por outro, criar no pais uma inédita e salutar
parceria entre investidores e gestores empresariais na fase
complexa, desafiadora, mas rica em oportunidades, da
recuperacao judicial de uma companhia.
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