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RESUMO

O objetivo central deste texto ¢ mostrar que ¢ estratégico distribuir a riqueza
(estoque) e a renda (fluxos) para garantir novo ciclo virtuoso e duradouro de
desenvolvimento em seu sentido mais amplo: crescimento econdmico e reducdo das
desigualdades sociais e regionais. Nao se trata de crescer com distribui¢ao de renda e
muito menos crescer para distribuir renda.

Sdo necessarios, e possiveis, significativos avancos estruturais de politica

econdmica, inclusive mudancas de postura do BC, ja a partir de 2006. O Brasil podera
crescer entre 6 a 7% segundo suas proprias potencialidades sem risco de
recrudescimento da inflagdo desde que atinja entre 23 a 25% de formagdo bruta de
capital fixo (taxa anual de investimento) do PIB por ano. Porém, aumentar
investimentos exige redu¢do significativa de juros reais para alcangar patamar de cerca
de 3% ao ano e, principalmente, expandir o mercado interno (inclusdo e distribuicdo de
renda) e o mercado externo através de aumento da competitividade que demanda elevar
a escala e modernizar a estrutura produtiva, ou seja, incrementar o mercado interno.
Este texto apresenta proposi¢des pragmaticas para o debate, considerando que melhorar
a distribuicao da renda e da riqueza, bem como para superar problemas de infra-
estrutura sdo, no atual estagio de desenvolvimento do Brasil, os pré-requisitos
fundamentais para promover um novo ciclo de crescimento duradouro e virtuoso. Cabe
chamar a atencdo que as livres forcas de mercado ndo s3o capazes de promover
adequadamente os objetivos apontados, o que nos leva a considerar que ¢
imprescindivel o exercicio de ativa coordenagdo de governo.

RANGEL identificou que o Brasil atravessava, em meados da década de 80,
uma nova fase de dualidade basica: elevada fragilidade financeira do setor publico e das
empresas estatais, o que inviabilizava investir em infra-estrutura e em setores intensivos
de capital, como observado entre 1950/80 e, de outra parte, excedentes financeiros
crescentes gerados pelo setor privado em processo acelerado de geracao de lucros. Em
outras palavras: a caracterizagdo de um poélo de antiociosidade e outro de ociosidade. O
governo, e particularmente o BNDES, equivocadamente utilizaram o diagnodstico de
RANGEL para implementar um processo de privatizagdo sem quaisquer objetivos. E o
mais grave: usaram recursos do FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador) e outros
recursos fiscais e parafiscais (titulos publicos a vencer pelo valor de face, denominados
de moedas podres) para financiar aquisi¢cdes de estatais, a pregos aviltuados, pelo setor
privado, o que agravou ainda mais a fragilizagdo financeira do setor publico.
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Resgatando a concepcdo de RANGEL, tomamos a hipdtese que o Brasil
atualmente, apresenta, em sintese, um quadro que pode ser classificado como de
“Dualidade Contemporanea”, cuja busca de sua eliminagdo promovera a expansio de
mercado interno, a elevacdo da competitividade externa e, com certeza, um novo ciclo
de desenvolvimento consistente e, 0 mais importante, virtuoso no que tange a redugao
significativa das desigualdades sociais e regionais.

E nitida a existéncia de um polo de ociosidade que concentra recursos
excedentes, ou até mesmo ociosos, constituido de:

bancos/instituigdes financeiras (seguradoras/fundos de
pensdo/administradoras de planos de previdéncia), que tem obtido lucros
crescentes durante os ultimos 20 anos;

rentistas nacionais (cerca de 10% da populagdo, que sempre se apropriou de
mais de 50% dos fluxos anuais da renda nacional — 46% em 2004, segundo
ultimo PNAD — e que tem propensdao média a consumir de 60% de seus
rendimentos, logo poupam 40% de seus ganhos, o que equivale a uma
poupanga agregada de cerca de 20% da renda nacional);

detentores de riquezas financeiras e patrimoniais acumuladas que geram
efeitos-riqueza na forma de: juros, lucros, dividendos, aluguéis, remessas de
lucros para o exterior;

rentistas (especuladores) do exterior que, devido aos elevados juros reais
praticados no Brasil em comparagdo com o resto do mundo, realizam
aplicagdes financeiras de curto prazo (capitais externos volateis) no mercado
financeiro brasileiro;

multinacionais, as quais, sempre que os juros reais estdo elevados no Brasil
e, a0 mesmo tempo, o real estd valorizado, antecipam vultosas remessas de
lucros e de dividendos para o exterior;

governos, 0os quais, mesmo administrando escassez, ndo sdo capazes de
definir as melhores prioridades, o que resulta em mé alocagdo de recursos
publicos.

De outro lado, ¢ também nitida a existéncia de um pdlo de anticiosidade que
retine setores que demandam elevados requisitos de investimentos:

extratos sociais de baixo poder aquisitivo que devem ser incluidos na
sociedade de consumo de massas através da apropriacao de parcelas da renda
e da riqueza das camadas sociais que vem participando do processo historico
de concentragdo da renda no Brasil; seja através de prioridades em
programas de moradia popular, de transportes coletivos, de saneamento
basico, de seguranga alimentar, de satide e de educagdo; seja através de
adequadas politicas de criacdo de emprego, de recuperagdo do salario
minimo e do salario real em fungdo da produtividade do trabalho; seja
através de um novo modelo da previdéncia;

setores de infra-estrutura de energia, de saneamento basico, de rodovias, de
ferrovias, de portos e de logistica de um modo geral, cujos investimentos
possibilitam otimizar o aproveitamento de sinergias, complementariedades e
externalidades empresariais setoriais e regionais;

segmentos produtivos e sociais que demandam significativos avangos
tecnologicos;

cadeias intersetorias, que oferecem concretas oportunidades para ampliar
vantagens comparativas e competitividades sistémicas através de
adensamento e de enobrecimento de seus principais elos.
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E estratégico, portanto, mobilizar, adequadamente, os mecanismos operacionais
disponiveis e, a0 mesmo tempo, criar novos instrumentos institucionais capazes de
promover a transferéncia de recursos excedentes do podlo de ociosidade para
investimentos em setores que constituem o polo de antiociosidade, o que podera
impedir, ou pelo menos minimizar, riscos de fortalecimento do rentismo, de avangos do
capital financeiro e do envio de recursos escassos para fora do Brasil como observados
em periodos com semelhantes caracteristicas.

Palavras-chave: Dualidade Contemporanea — Mercado x Estado;
Excedentes x Investimentos x Inclusio;
Distribui¢ao Riqueza/Renda/Infra-estrutura.
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1-NOTAS INTRODUTORIAS

O objetivo central deste texto é mostrar que € estratégico distribuir a riqueza
(estoque) e a renda (fluxos) para garantir novo ciclo virtuoso e duradouro de
desenvolvimento em seu sentido mais amplo: crescimento econdmico e reducdo das
desigualdades sociais e regionais.

Nao se trata de crescer com distribuicdo de renda e muito menos crescer para
distribuir renda.

Sdo necessarios, e possiveis, significativos avangos estruturais de politica
econdmica, inclusive mudancas de postura do BC, ja a partir de 2006. O Brasil podera
crescer entre 6 a 7% segundo suas proprias potencialidades sem risco de
recrudescimento da inflagdo desde que atinja entre 23 a 25% de formagdo bruta de
capital fixo (taxa anual de investimento) do PIB por ano. Porém, aumentar
investimentos exige reducdo significativa de juros reais para alcangar patamar de cerca
de 3% ao ano e, principalmente, expandir o mercado interno (inclusdo e distribuicdo de
renda) e o mercado externo através de aumento da competitividade que demanda elevar
a escala e modernizar a estrutura produtiva, ou seja, incrementar o mercado interno.

Este texto apresenta proposicdes pragmaticas para o debate, considerando que
melhorar a distribuicdo da renda e da riqueza, bem como para superar problemas de
infra-estrutura sdo, no atual estigio de desenvolvimento do Brasil, os pré-requisitos
fundamentais para promover um novo ciclo de crescimento duradouro e virtuoso.

As sugestdes supdem, em primeiro lugar, que novos sistemas
fiscal/tributario/previdenciario e trabalhista serdo estruturados com o duplo objetivo:
reducdo da carga tributaria para estimular investimentos e nova composi¢ao de encargos
visando aumentar o nivel de emprego ¢ melhorar a distribui¢do da renda e da riqueza
(aumento de impostos diretos, reducdo de impostos indiretos, etc.) e, em segundo lugar,
uma profunda mudanga de postura do BC: flexibilizar, seletiva e, ativamente, depositos
compulsorios e redescontos, além de diminuir a taxa SELIC para alcancar 3 a 4% ao
ano de juros reais, em um periodo de 2 anos, o que possibilitara reduzir e alongar o
perfil da divida publica, atingir uma taxa de cadmbio capaz de manter superavitario o
balango transacdes correntes e estimular investimentos em infra-estrutura, em expansao
da capacidade produtiva e em modernizacao tecnologica.

Aqui, cabe chamar a atencdo que as livres for¢as de mercado ndo sdo capazes de
promover adequadamente os objetivos apontados, o que nos leva a considerar que ¢
imprescindivel o exercicio de ativa coordena¢do de governo.

RANGEL" identificou que o Brasil atravessava, em meados da década de 80,
uma nova fase de dualidade basica: elevada fragilidade financeira do setor publico e das
empresas estatais, o que inviabilizava investir em infra-estrutura e em setores intensivos
de capital, como observado entre 1950/80 e, de outra parte, excedentes financeiros
crescentes gerados pelo setor privado em processo acelerado de geracdo de lucros. Em
outras palavras: a caracterizacdo de um polo de antiociosidade e outro de ociosidade. O
governo, e particularmente o BNDES, equivocadamente utilizaram o diagnostico de
RANGEL para implementar um processo de privatizacdo sem quaisquer objetivos. E o
mais grave: usaram recursos do FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador) e outros
recursos fiscais e parafiscais (titulos publicos a vencer pelo valor de face, denominados
de moedas podres) para financiar aquisi¢des de estatais, a pregos aviltuados, pelo setor
privado, o que agravou ainda mais a fragilizagdo financeira do setor publico.

"RANGEL, Ignacio. Recursos Ociosos e Politica Econdmica. Sio Paulo, 1980.



Resgatando a concepgio de RANGEL®, tomamos a hipdtese que o Brasil
atualmente, apresenta, em sintese, um quadro que pode ser classificado como de
“Dualidade Contemporanea”, cuja busca de sua eliminagdo promovera a expansio de
mercado interno, a elevacdo da competitividade externa e, com certeza, um novo ciclo
de desenvolvimento consistente e, 0 mais importante, virtuoso no que tange a redugao
significativa das desigualdades sociais e regionais.

E nitida a existéncia de um polo de ociosidade que concentra recursos
excedentes, ou até mesmo ociosos, constituido de:

bancos/instituigdes financeiras (seguradoras/fundos de
pensdo/administradoras de planos de previdéncia), que tem obtido lucros
crescentes durante os ultimos 20 anos;

rentistas nacionais (cerca de 10% da populagdo, que sempre se apropriou de
mais de 50% dos fluxos anuais da renda nacional — 46% em 2004, segundo
ultimo PNAD — e que tem propensdao média a consumir de 60% de seus
rendimentos, logo poupam 40% de seus ganhos, o que equivale a uma
poupanga agregada de cerca de 20% da renda nacional);

detentores de riquezas financeiras e patrimoniais acumuladas que geram
efeitos-riqueza na forma de: juros, lucros, dividendos, aluguéis, remessas de
lucros para o exterior;

rentistas (especuladores) do exterior que, devido aos elevados juros reais
praticados no Brasil em comparagdo com o resto do mundo, realizam
aplicagdes financeiras de curto prazo (capitais externos volateis) no mercado
financeiro brasileiro;

multinacionais, as quais, sempre que os juros reais estdo elevados no Brasil
e, a0 mesmo tempo, o real estd valorizado, antecipam vultosas remessas de
lucros e de dividendos para o exterior;

governos, 0os quais, mesmo administrando escassez, ndo sdo capazes de
definir as melhores prioridades, o que resulta em mé alocagdo de recursos
publicos.

De outro lado, ¢ também nitida a existéncia de um pdlo de anticiosidade que
retine setores que demandam elevados requisitos de investimentos:

extratos sociais de baixo poder aquisitivo que devem ser incluidos na
sociedade de consumo de massas através da apropriacao de parcelas da renda
e da riqueza das camadas sociais que vem participando do processo historico
de concentragdo da renda no Brasil; seja através de prioridades em
programas de moradia popular, de transportes coletivos, de saneamento
basico, de seguranga alimentar, de satide e de educagdo; seja através de
adequadas politicas de criacdo de emprego, de recuperagdo do salario
minimo e do salario real em fungdo da produtividade do trabalho; seja
através de um novo modelo da previdéncia;

setores de infra-estrutura de energia, de saneamento basico, de rodovias, de
ferrovias, de portos e de logistica de um modo geral, cujos investimentos
possibilitam otimizar o aproveitamento de sinergias, complementariedades e
externalidades empresariais setoriais e regionais;

segmentos produtivos e sociais que demandam significativos avangos
tecnologicos;

"RANGEL, Ignacio. Recursos Ociosos e Politica Econdmica. Sio Paulo, 1980.



e cadeias intersetorias, que oferecem concretas oportunidades para ampliar
vantagens comparativas e competitividades sistémicas através de
adensamento e de enobrecimento de seus principais elos.

E estratégico, portanto, mobilizar, adequadamente, os mecanismos operacionais
disponiveis e, a0 mesmo tempo, criar novos instrumentos institucionais capazes de
promover a transferéncia de recursos excedentes do polo de ociosidade para
investimentos em setores que constituem o polo de antiociosidade, o que podera
impedir, ou pelo menos minimizar, riscos de fortalecimento do rentismo, de avancos do
capital financeiro e do envio de recursos escassos para fora do Brasil como observados
em periodos com semelhantes caracteristicas.

O capitulo 2 visa chamar a atencdo que o desempenho empresarial recente
possibilita canalizar parcela da geracdo de recursos excedentes para promover
investimentos em programas de inclusdo de segmentos sociais; em projetos
fundamentais de infra-estrutura; em iniciativas propulsoras de desenvolvimento
tecnologico e na expansdo/modernizacdo da estrutura produtiva. Em outros termos: ¢
perfeitamente factivel financiar a melhoria da distribui¢ao de renda via novos projetos
de inclusdo social e de novas prioridades que elevem o poder aquisitivo das classes
trabalhadoras; bem como estruturar novo padrdo de financiamento para viabilizar
investimentos em infra-estrutura e na expansao/modernizacdo da capacidade produtiva,
desde de que sejam canalizados recursos do polo de ociosidade para o pdlo de
antiociosidade.

O capitulo 3, com alto nivel de especulacdo, sugere que adequado tratamento das
principais restrigdes pode ser fundamental para, ao mesmo tempo, promover maior
inclusdo social no processo de retomada do desenvolvimento.

O capitulo 4 contempla proposi¢des de inovagdes institucionais e de mobilizagdo
de instrumentos operacionais disponiveis, inclusive do Banco Central e dos Bancos
Oficiais, para superar as restrigdes apontadas, estimular investimentos, especialmente
em infra-estrutura, na modernizacdo/expansdo da capacidade produtiva e no
adensamento/enobrecimento de cadeias intersetoriais estratégicas.



2 — RESTRICOES, OU POTENCIALIDADES (?), PARA A RETOMADA
CONSISTENTE DO CRESCIMENTO - INICIATIVAS DE GOVERNO NA
DIRECAO DE AVANCOS ESTRUTURAIS ENTRE 2003/05 -
PROPOSICOES PARA MAIOR INCLUSAO SOCIAL

O Brasil, mesmo em um cenario de manutengdo das politicas macroeconomicas:
timidez na implementagdo da PITCE — Politica Industrial, Tecnologica e de comércio
exterior —; insignificante reducao de spreads, restritiva politica monetaria: altas taxas de
juros e de depdsitos compulsdrios; atrasos na execucao das PPP’s; deverd, ainda assim,
crescer cerca de 4% ao ano em 2006, conforme mostram analises de varios centros de
pesquisas baseados em indicadores dos niveis de atividade econdmica e de emprego.

O crescimento que vem sendo experimentado pelo setor de bens de capital; pelas
exportagdes, que vem alcancando um excepcional desempenho desde os ultimos meses
de 2002, em razdo do aumento da competitividade de determinados setores e da
elevagdo de pregos internacionais de comodities que compdem a pauta de exportagdes
do Brasil e; recentemente, pelas elevagdes dos niveis de emprego e de renda;
possibilitam que o Brasil cresca cerca de 4% ao ano também em 2007.

As decisdes de investir estdo, contudo, em compasso de espera. O patamar da
taxa de cambio; o risco de um novo choque tarifario que vem sendo anunciado pelo
Ministério da Fazenda (diminui¢@o da tarifa maxima de importacdo de 35% para 15%,
da tarifa média de 15,5% para 7,4% e isen¢do completa para uma série de produtos), os
problemas de infra-estrutura e o custo de capital (manutencao de altas taxas de juros
reais e, principalmente, de altos e injustificdveis spreads bancério) constituem os
principais entraves aos investimentos.

No que se refere aos spreads bancarios, cabe chamar a atengdao que o Banco do
Brasil e a Caixa Economica Federal, como bancos oficiais, no exercicio de suas funcoes
reguladoras, deveriam estar liderando um movimento virtuoso de queda dos juros
nominais de modo a induzir o sistema financeiro como um todo ao mesmo
comportamento. Nada justifica a pratica de tdo altos spreads pelos bancos oficiais. Nem
mesmo a ‘“satisfacdo do acionista” TN — Tesouro Nacional — pode justificar os
expressivos lucros do BB e da CEF, que tem sido, inclusive, superiores a grandes
conglomerados financeiros privados.

Além disso, os equivocos das politicas monetdria e fiscal, os ainda baixos
indices de renda disponivel e de emprego; uma certa inadequa¢do de marcos
regulatorios e a incapacidade do modelo de financiamento para eliminar gargalos de
infra-estrutura, principalmente em logistica, transportes, energia, portos, saneamento
basico e, com menor intensidade, telecomunicagdes, colocam duvidas quanto as
concretas possibilidades de um novo ciclo duradouro e virtuoso de crescimento com
inclusdo social conduzido pelas livres forcas de mercado ou, em outros termos,
exclusivamente impulsionado pelo setor privado.

Em outras palavras: terd o Pais a capacidade de aumentar o consumo de bens e
de servicos essenciais que tem maior peso no orcamento de familias que obtém até
cinco salarios minimos por més cuja elevacdo de poder aquisitivo depende de
transferéncia de renda (Bolsa-Familia, por exemplo, e de concretas prioridades para
gastos publicos em seguranga alimentar, vestuario, moradia, educagdo, saude e
transporte; de bens duraveis (moradias, fogdes, geladeiras, televisores, automoéveis,
telefones, etc.), que dependem da renda disponivel cuja elevacdo depende da expansao
do nivel de emprego e de ousadas politicas de rendas e, ao mesmo tempo, de alcangar
niveis de investimentos superiores a 25% do PIB por ano, de modo a eliminar gargalos



de infra-estrutura e a obter avangos tecnoldgicos imprescindiveis para crescer cerca de
6/7% ao ano a partir de 2006.

O que esta em jogo, portanto, é a solucdo para a complexa equagdo: expansio do
consumo como estimulos de mercado indutores de investimentos sem pressionar o
balanco de transagdes correntes e sem prejuizo para o equilibrio das contas publicas ja
que estao presentes concretas oportunidades de retomada do crescimento econdmico
virtuoso induzido pela inclusdo de segmentos sociais na estrutura de consumo e
respectivo fortalecimento do mercado interno que é, inclusive, uma das condicdes
basicas para elevar os niveis de escala e de competitividade no Pais.

Nao se trata somente de crescer para distribuir a renda como resultado do
préprio crescimento. Nao se trata, também, de crescer com distribuicao de renda, o que
deve ser buscada ¢é a distribuicao da riqueza e da renda como pré-requisitos funcionais
para manter um novo ciclo sustentado de desenvolvimento, em seu mais amplo sentido:
crescimento econdmico com eliminacdo da pobreza ¢ com reducdo de desigualdades
sociais e regionais. E necessario, neste contexto, redefinir, pragmaticamente, 0 novo
papel do ESTADO. Além de clara e progressiva adequacdo de novos marcos
regulatérios e de reformas institucionais, que devem ser entendidas como um processo
continuo, ¢é de fundamental importancia que a Unido, em parceria com as demais esferas
da Federacdo, exerca ativamente a coordenacdo da retomada de crescimento, ja
timidamente em curso, induzindo ¢ somando forcas com o mercado.

Em outros termos: continuaremos a observar timidas taxas de crescimento
econdmico sem melhorias significativas do processo de distribuicdo de renda (fluxos) e
da riqueza (estoques), resultados também alcangados pelos ultimos Governos, ou
induziremos novos rumos ao desenvolvimento de acordo com um novo modelo
distributivo e soberano. Neste caso o aparato estatal, sem qualquer preconceito
ideologico, devera exercer fungdes primordiais. Trata-se de subordinar o crescimento e
os instrumentos macroecondmicos as estratégias de médio e longo-prazo para o Pais. '

O novo enfoque para uma agenda positiva sugere proposi¢des concretas visando
expandir o nivel de investimentos em projetos prioritarios de infra-estrutura e de
expansao/modernizagdo das atividades produtivas; e, a0 mesmo tempo, criar empregos e
elevar a Renda Disponivel; eliminar a vulnerabilidade externa e alcangar o equilibrio
das contas publicas; objetivos que até podem ser considerados incompativeis, mas que,
na realidade, podem ser buscados através de acordos sociais politicamente conduzidos
visando superar os constrangimentos provocados pelos sistemas tributario,
previdenciario, trabalhista, etc. e pelos inadequados marcos regulatdrios.

Em sintese, garantir crescimento de 6 a 7% ao ano exige investimentos da ordem
de cerca de 25% do PIB ao ano; mas para ser duradouro e virtuoso, sera necessario,
também, aumentar o consumo de bens e de servigos essenciais (alimentagdo, vestuario,
moradia, gas, luz, dgua, educagdo, satde e transporte) que t€ém maior peso no or¢gamento
de familias que auferem até cinco salarios minimos por més; de bens duraveis (fogdes,
geladeiras, televisores, automoveis, telefones, etc.), que dependem da renda disponivel
das classes médias, cujos ganhos reais resultam da expansao do nivel de emprego.

Trata-se, portanto, do aproveitamento de concretas oportunidades impulsionadas
pela inquestiondvel necessidade de que a retomada do crescimento econdmico
contemple o fortalecimento do poder aquisitivo da populacdo de baixa ¢ de média
renda; e, a0 mesmo tempo, a superacdo definitiva da vulnerabilidade externa e do
desequilibrio do setor publico; bem como, a canalizagdo da riqueza financeira

'Ver: “Sugestdes para acelerar o espetaculo do crescimento com inclusdo social” (Agosto/03/texto do
autor para discussdo reservada).



acumulada e a captacdo de recursos externos para aplicacio em projetos de infra-
estrutura e em prioridades setoriais contidas na PITCE — Politicas Industrial,
Tecnolodgica e de Comércio Externo — nos agronegdcios € em servigos especificos.

A experiéncia de 2003/2005 permite otimismo.

Novas prioridades na alocac¢ao de recursos orcamentarios como o Bolsa-Familia;
o Programa Luz para todos, o PROUNI, a Lei de PPP’s, etc., comecam a dar resultados
concretos. Além da expansdo do nivel de emprego formal observa-se, segundo o
PNAD/2004, certa diminuicdo da concentracdo da renda (10% da populagcdo mais rica,
que se apropriava de mais de 50% da renda nacional, passou, em 2004, a participar com
46%; ao passo que a massa salarial e a renda da classe trabalhadora vem crescendo nos
ultimos 3 anos). (Ver quadro 3 a seguir)

QUADRO 3: POBREZA URBANA X POBREZA RURAL

CARACTERISTICAS 1992 2003 2004
Proporcdao de pobres que vivem em areas -44.3 39,8 38,7
metropolitanas
Proporg¢ao de pobres que vivem em areas urbanas”* 40,2 32,1 29,5
Proporc¢ao de pobres que vivem em areas rurais** 52,7 39,5 35,4
Proporgao de pobres que vivem no Brasil 44,0 35,6 33,2
Proporcdo indigentes que vivem em areas 11,9 9,5 7,9
metropolitanas
Proporcao indigentes que vivem em areas urbanas 13,9 8,4 6,6
Propor¢ao indigentes que vivem em areas rurais 30,5 16,6 13,3

Notas: *Excluidas areas urbanas das metropoles; **Excluidas areas rurais da regido norte.
Fonte: IBGE.

Apds sete anos em declinio, o rendimento médio real dos trabalhadores se
estabilizou no ano passado em R$ 733, mesmo patamar de 2003, de acordo com a
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). O indicador chegou a um valor recorde de 903 reais em 1996. A
partir do ano seguinte, a renda real comecou a cair anualmente. Logo, é de suma
importincia continuar a fixar aumentos reais do salario minimo como alavanca para
elevar o nivel de renda. O quadro 4 a seguir mostra os resultados que podem ser
alcancados segundo o grau de ousadia na recuperacdo do saldrio minimo.

QUADRO 4: SIMULAQAQ DE CRESCIMENTO REAL (ACIMA DA INFLACAO) PARA O
SALARIO MINIMO

TAXA DE CRESCIMENTO CRESCIMENTO REAL DO | TEMPO NECESSARIO PARA
REAL PARA O SM SM AO FINAL DE 10 ANOS DOBRAR O SM
3% ao ano 34% 24 anos
5% ao ano 63% 14 anos
7% ao ano 97% 10 anos
10% ao ano 159% 7 anos

A tltima PNAD mostrou, também, que a desigualdade diminuiu no pais, a
parcela tida como miseravel subiu um degrau na linha de pobreza.

Um avango significativo, num pais com as dimensdes do Brasil e com a
concentracdo da renda em pequenas camadas. O contingente de brasileiros com alguma
ocupagao também cresceu. No ano passado, 56,3% das pessoas com dez anos ou mais



de idade desempenhavam alguma atividade econdmica. Trata-se da maior taxa desde
1995, quando a porcentagem atingiu 57,6%.

A populagdo ocupada cresceu 3,3% em 2004. Na pratica, mais 2,7 milhdes de
pessoas arranjaram trabalho no ano passado. A movimentacdo econdmica, como as
exportagdes e os créditos populares do governo federal contribuiram para o mercado de
trabalho. Este ¢ o maior crescimento desde 2002, quando houve expansdo de 3,8%.
Com o aumento do niimero de pessoas no mercado de trabalho, o nivel de ocupagao
(percentual de pessoas ocupadas na populacdo de 10 anos ou mais de idade) registrou o
maior patamar desde 1995, de 56,3%. Apesar do avango, o nivel de ocupacao ainda ¢
inferior ao da primeira metade da década de 1990.

Ademais, de 2003 para 2004, cresceu o nimero de empregados com carteira
assinada (6,6%), militares e funcionarios publicos (4,4%) e conta propria (6,0%). A
pesquisa indica que houve aumento da formalizacdo da mao-de-obra em atividades
agricolas em 2004. A propor¢do de pessoas com carteira assinada no setor subiu de 30%
para 32,3% e atingiu o maior patamar desde o inicio da década de 1990. Um de cada
quatro brasileiros (27,6%), que estavam ocupados em 2004, sobrevivia com renda de até
um salario minimo por més. Na regido nordeste este nimero sobe para 46%, ou seja,
praticamente a metade dos nordestinos, que estavam ocupados em 2004, sobrevivia com
renda mensal de até um salario minimo (R$ 260, na época). Ja as mulheres recebiam
ainda bem menos que isso, em média um ter¢o a menos que os homens.

Cabe frisar, também, a robustez dos resultados encontrados tanto no que tange as
mudangas da miséria como da desigualdade. No que tange ao ultimo aspecto, uma
comparagdo entre a parcela da renda acumulada para cada centésimo de distribuigao,
ilustra que o resultado ¢ geral: a distribui¢do de renda per capita de 2004 ¢ mais
igualitaria do que a de 2001. Em outras palavras, a queda de desigualdade ¢ valida para
todos os indicadores de desigualdade que respeitam o principio das transferéncias; o que
nos diz que, ao se transferir renda de uma pessoa com mais renda para uma pessoa com
menos renda, sem inverter a posicdo relativa desses dois individuos no ranking, a
medida de desigualdade deve cair.

Assim, mesmo com alguma desacelera¢do do crescimento do PIB e da geracao
de trabalho em 2005, a expansdo do Programa Bolsa-Familia, que passou a atender mais
de 2,2 milhdes de familias, atingindo 8,7 milhdes de familias agora e atendera 11,6
milhdes até o final de 2006, bem como o ganho real do salario minimo superior a 10%,
levardo, sem duvida, a significativa queda da miséria.

Por outro lado, na medida em que, além de novas prioridades que ja estdo em
andamento, como os programas de moradia popular, de transportes coletivos urbanos,
de saneamento basico e de saude publica (farmacias populares, etc.), de eliminagdo da
fome e da pobreza, de saude publica, etc.; através de efetiva transferéncia de renda
(tributagdo sobre elevados rendimentos; sobre o patrimonio, em particular sobre a
riqueza financeira acumulada; sobre lucros das institui¢des financeiras); como forma de
financiamento da reducdo de desigualdades; os resultados serdo, com certeza, macicas
inclusdes de novos segmentos sociais no mercado de consumo, o que, na realidade, ¢ o
principal fator que, acompanhado de reducdo do custo de capital (forte reducdo dos
juros reais, entre outros fatores) impulsionardo investimentos.

Tais avancgos ja podem ser registrados:

1) unificagdo, ampliacdo, aperfeicoamento e perpetuacdo legal e orcamentaria dos
programas sociais reunidos no Programa Bolsa-Familia;

2) criagdo do FUNDEB, do ProUni e a interiorizagcdo das universidade federais, o que
significara a inclusdo de centenas de milhares de estudantes em cursos superiores;



3) bancarizagdo, implementagao e aperfeigoamento do crédito popular, do microcrédito
e do programa de crédito consignado, que vem ampliando consideravelmente o
acesso ao crédito para a populagdo, com juros muito menores;

4) lancamento do programa do PC — computador popular — que barateou os
computadores tornando-os acessiveis a um nimero muito maior de pessoas;

5) aumentos reais do Salario Minimo concedidos em 2004 e 2005, com a positiva
participagdo das Centrais Sindicais no processo de decisdo do mesmo;

6) reducdo da carga tributaria para as micros e pequenas empresas, que tiveram o limite
para enquadramento no Simples aumentado em 100%;

7) aperfeigoamento, diversifica¢do e fortalecimento do PRONAF, bem como a adog¢ao
do programa em projetos de assentamento de reforma agraria;

8) aceleracdo e aperfeicoamento do programa de reforma agraria;

9) adocdo de medidas para estimular o setor de construgdo civil e de saneamento
basico: expansdo e diversificacdo do crédito para habitacdo e para saneamento
basico, redugdo de impostos para materiais de construcio, etc.;

10) implantagdo do Programa de Biodiesel: até o final de 2007, 250 mil familias de
agricultores terdo suas rendas complementadas com o cultivo de oleoginosas para
producdo do Biodiesel. Cerca de 80 postos de seis estados tém disponivel o
Biodiesel para o consumidor e até o final de 2007 serdo, estabelecimentos
oferecendo o combustivel. Além disso, o Governo estd apoiando a implementagao
de um ambicioso programa de alcool que poderd ser, assim como Biodiesel,
estratégico para o desenvolvimento do nordeste brasileiro. A diversificagdo da
matriz energética brasileira com o aproveitamento de fonte renovavel de energia, a
desconcentracdo da producdo de combustiveis, a substituicdo das importacdes do
diesel de petroleo, a significativa criagdo de empregos, a economia de divisas e a
inclusdo social principalmente em regides mais carentes, sdo 0s principais
beneficios do programa. A participacdo efetiva da PETROBRAS garante os
resultados esperados;

11) diminui¢do da divida/PIB, resgate de titulos cambiais atrelados ao dodlar, bem como
a liquidagdo antecipada de dividas junto ao FMI, BIS e outros credores
internacionais, que possibilitam elevar investimentos publicos;

12) apoio ao processo de integracdo da América do Sul, com o BNDES financiando
obras de infra-estrutura (energia, transportes) em quase todos os paises sul-
americanos;

13)adog¢dao de uma Politica Externa independente de defesa dos interesses nacionais;
ampliacdo e fortalecimento do Mercosul, que passou a incluir a Venezuela;
aprovagdo de estratégicos tratados comerciais com China, India, Russia, paises
arabes, sul-americanos e africanos, comecam a gerar resultados altamente para a
Balanca Comercial;

14) aumento dos financiamentos para exportagdes (via Banco do Brasil e BNDES, que
vem, de certa forma, compensando o Real valorizado;

15) recuperacdo dos objetivos da SUDENE e da SUDAN, assim como o inicio de
importantes projetos estratégicos de integragdo nacional e de desenvolvimento
regional e de regides limitrofes do pais com seus vizinhos;

16) universializagdo da satide com destaque para o Programa SAMU, que ja atende 68
milhdes de brasileiros; do Programa integral de saide bucal; a expansdo do saude-
familia que ja retne 24 mil equipes espalhadas pelo pais e a implantagdo da rede de
farmacias populares;



17) os projetos para otimizar o aproveitamento de recursos hidricos e a regulamentagdo

da lei sobre aluguel de florestas publicas, o qual, sem divida, impulsionard a
exploracdo sustentada da Amazonia;

18) estabelecimento de a¢des de cidadania através de tratamentos especificos para o

idoso, o deficiente fisico, o negro, as mulheres, os jovens e o indio. Cabe sugerir, no
entanto, aperfeigoar cada acdo de modo a elevar o processo de inclusdo no mercado.
No que diz respeito as comunidades indigenas ¢ necessario chamar a atengdo que
algumas éreas dotadas de recursos minerais (minérios nobres e terras raras) vem
despertando interesses de multinacionais, as quais, quase sempre atuam contra
interesses brasileiros.

Cabe, por outro lado, propor novos avangos estruturais; melhor uso de

mecanismos operacionais disponiveis e inovagdes institucionais visando proporcionar
urgentes e ousadas politicas de inclusdo social e de distribui¢do de renda. O capitulo 4
sugere o uso de excedentes financeiros e da riqueza acumulada para o financiamento de
investimentos de projetos de infra-estrutura e de expansao/modernizagdo da capacidade
produtiva.

1-

2 -

dotar maior volume de gastos para a consolidar e fortalecer o bolsa-familia, a
seguranc¢a alimentar e o combate a fome, e desemprego, iniciar, desde ja, agdes para
promover a saida consistente de beneficiarios do bolsa-familia;

reduzir, gradativamente, e de forma negociada, a jornada de trabalho sem reducao
do salario. Sera possivel diminuir a jornada através de aumentos da produtividade
do trabalho e do capital e, ao mesmo tempo, coibir o uso abusivo de com horas-
extras, respeitando, todavia, as caracteristicas setoriais e regionais. Sera preciso
estabelecer mecanismo sistemdtico de transmissdo de parcelas de aumento da
produtividade do trabalho (capital variavel) e de maquinas/equipamentos (capital
constante/trabalho morto) para o trabalhador, ou seja: redistribuir a mais valia entre
os trabalhadores e o capital, apoiando investimentos de empresas e/ou setores que
assumam metas de expansao e de modernizac¢do de suas atividades;

abrir mao de parcela de encargos trabalhistas (INSS, etc.) para contratagdo de mao-
de-obra na construcdo civil (habitagdo, obras do PPA, saneamento, etc.) e para
novos investimentos em setores intensivos em mao-de-obra: materiais de
construcdo, materiais de higiene e limpeza, indistria alimenticia, téxtil, vestuario,
confec¢do, calcado, mobiliario. O aumento de emprego formal mais do que
compensard uma possivel queda na arrecadagdo previdencidria;

acelerar e fortalecer a operacionalizagdo de programas habitacionais e de
saneamento basico, contando, inclusive, com a participacdo dos beneficiarios
(mutirdes, por exemplo) quando for o caso;

contemplar as estratégias de PDCIs (Programas de Desenvolvimento Comunitéario
Integrado) nos projetos de reforma agraria, bem como em arranjos produtivos locais
e em projetos de EPS — empreendimentos de economia popular solidaria;

tracar estratégias concretas, inclusive com linhas de crédito especificas pelo
BNDES, BB e CEF, de apoio as atividades de entretenimento (turismo, esportes,
cultura, lazer, eventos) de acordo com as caracteristicas de cada atividade e as
peculiaridades de cada regido. E importante enfatizar que estas atividades sdo
capazes de gerar empregos diretos e indiretos com baixa relacdo
investimento/emprego;

estimular compras governamentais junto a fornecedores privados comprometidos
com a geragdo de empregos, em particular com os programas 1° emprego ¢ com
empreendimentos de economia popular solidaria.



10

3 - DESEMPENHO EMPRESARIAL RECENTE E GERACAO DE
EXCEDENTES FINANCEIROS FAVORAVEIS AOS INVESTIMENTOS

As principais empresas brasileiras voltaram a ser bem avaliadas no mercado de
capitais: a partir dos ultimos meses de 2004 até o inicio de 2006, vem experimentando
melhores avaliagdes por agéncias internacionais de risco, pelos bancos de investimentos
e pelas bolsas de valores de Sao Paulo, Nova York e at¢ mesmo da Europa. Seus papéis
vem sendo crescentemente demandados como conseqiiéncia do crescimento das receitas
operacionais, da elevagdo dos lucros e da redu¢do do endividamento.

Cabe chamar a aten¢do, no entanto, que o comportamento recente da bolsa de
valores de Sao Paulo pode resultar em uma valorizacao ficticia de algumas empresas
cujos ativos operacionais ndo sdo capazes de gerar fluxos de caixa que sustentem o
valor presente esperado pelos investidores de longo prazo.

Em 2005, a expansdo de receitas financeiras possibilitou a manutenc¢ao de lucros
obtidos em 2003 e 2004 com base nos resultados operacionais, o que j& indica uma
preocupante tendéncia ja observada em outros periodos: postergacdo de projetos de
investimentos para elevar e modernizar a capacidade produtiva, bem como em logistica
de distribuicdo e de comercializagdo. O mais grave: intensificam-se as aplicagcdes
financeiras no exterior, os aumentos/antecipagdes de remessas de lucros para matrizes
de multinacionais e de investimentos de empresas nacionais em paises que oferecem
incentivos e tamanho de mercado.

O relatorio da Unctad — Trade and Development Report de 2003 — com subtitulo
“Acumulacdo de Capital, Crescimento e Mudanca Estrutural”’, também motiva
preocupagoes. Classifica os paises em desenvolvimento em quatro grupos: 1) os de
industrializacdo madura, como a Coréia ¢ Taiwan que ja atingiram um grau elevado de
industrializacdo, produtividade e renda per capita, mas apresentam um taxa declinante
de crescimento industrial; 2) os de industrializa¢io rapida, como a China ¢ a india que —
mediante politicas industrias e de incentivos as exportacdes favorecem elevadas taxas
de investimento doméstico e graduagdo tecnoldgica — apresentam uma crescente
participagdo das manufaturas no produto, emprego e exportacdes; 3) os de
industrializacdo de enclave, como o M¢éxico que, a despeito de aumentar sua
participacdo na exportacdo de manufaturados, tém desempenho pobre em termos de
investimentos, valor agregado manufatureiro e produtividade totais e, finalmente, 4) os
paises em vias de desindustrializacdo, que inclui a maioria dos paises da América
Latina. Estdo neste grupo os que, como o Brasil, alcancaram um certo grau de avango
industrial, “mas ndo foram capazes de sustentar um processo dindmico de mudanca
estrutural mediante a rapida acumulagdo de capital e crescimendo do PIB”.

Esses paises, num ambiente de liberalizacdo financeira e comercial, apresentam
queda ou estagnacdo do investimento, participacdes declinantes da produgdo
manufatureira no PIB, deterioragdo da sua posicdo tecnologica e, sobretudo, ndo
conseguem transformar os estimulos do crescimento das exportagdes em impulsos para
a expansao da producdo manufatureira doméstica.

Segundo o IEDI, este fendmeno chama-se “desindustrializacdo”. De fato, as
décadas de 80 e 90 experimentaram um processo de desindustrializacdo relativa,
entendida com a redu¢do do coeficiente de valor agregado interno sobre o Valor Bruto
da Produgdo. Forma rompidos nexos interindustriais das principais cadeias de produ¢do
e foi reduzida a dimens3o do setor de bens de capital. Atualmente, na estrutura
industrial sobressaem algumas grandes e médias empresas em cada setor, com parte da
estrutura de apoio globalizada. Elas sobreviveram — respondendo as mudancas
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macroecondmicas ¢ as novas condi¢cdes da concorréncia internacional — gracas a
modernizagdo e a especializagdo, bem como ao acesso ao crédito publico e
internacional.

Entre os principais indicadores de desempenho empresarial recente, destacam-
se: o Ebitda (lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo) de um
crescente grupo de empresas sobe, de forma sustentada, desde 2000. A relagdo entre o
caixa ¢ a divida de curto prazo, vem crescendo, significativamente, o que resulta em
uma geragdo de caixa mais do que suficiente para pagar as dividas de curto prazo e para
alavancar novos investimentos. Vem caindo também, a relagdo entre a divida e o Ebitda,
ao mesmo tempo em que o pagamento de juros fica relativamente menor. Por
conseguinte, as empresas t€ém a mais forte posicdo de caixa dos ultimos cinco anos.
Apresentam condi¢des de liquidez mais robustas, o que ¢ importante em um pais sujeito
a volatilidade e, de outra parte, a divida em doélares vem diminuindo, o que torna as
empresas ainda menos vulneraveis as oscilagdes do cambio.

Vale ressaltar, que a melhora ndo esta restrita ao universo das maiores empresas
analisadas pelas agéncias de classificacdo de riscos. A andlise do balango de 195
empresas brasileiras realizada pela FGV também detecta redu¢do do endividamento e
do pagamento de juros, bem como o aumento de rentabilidade e da receita das
companhias.

Ademais, sobram recursos no mercado de crédito internacional, o que resulta,
também, em melhores condi¢des de financiamento.

3.1 — Rentabilidade operacional em queda — juros altos e valorizacio do Real

Os dados comparativos de 2005 com o de 20004 ja mostram queda do
desempenho operacional de grandes empresas industriais brasileiras. Em alguma
medida, os resultados refletem a retratagdo economica vém apontando para os principais
segmentos exportadores, tais como indices de rentabilidade, como Papel e Celulose,
Quimico, Siderurgia, Mineragdo, Material de Transporte e Material Aerondutico.

O principal fator que explica o pior desempenho ¢ a forte valorizacdo do Real.
No terceiro trimestre de 2004 a cota¢do média da moeda norte americana foi de R$2,94,
iniciando o trimestre em R$3,10 ¢ finalizando em R$2,85. No mesmo periodo de 2005,
a cota¢do média ficou em R$2,34, iniciando em R$2,34 ¢ finalizando em R$2,22,
apresentando uma queda de 25% com relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.

O IEDI realizou levantamento junto a 104 companhias abertas dos setor
industrial, cujas demonstracdes financeiras sdo auditadas conforme as regras da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Trata-se, portanto, de um conjunto de
empresas que podem ser consideradas de grande porte.

As empresas foram classificadas em 23 diferentes segmentos. Pois bem, desses
setores, 14 tiveram queda na rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido (PL), 18
acusaram queda na rentabilidade sobre a Recita Liquida (RL) e 16 assistiram o lucro da
atividade sobre a receita liquida diminuir entre os dois periodos analisados.

Na média das empresas pesquisadas, os principais indicadores de rentabilidade
do terceiro trimestre de 2005 assim evoluiram:

e A taxa de retorno anualizada sobre o Patrimonio Liquido (PL) foi de 24,9% no
terceiro trimestre de 2005,

e O Retorno sobre a Receita Liquida (RL) foi de 14,2% (18% no terceiro trimestre de
2004), com redugao de 21%;

e O Lucro da Atividade sobre a Receita Liquida, caiu para 22,2% (26% no terceiro
trimestre de 2004), declinio de 14,7%.
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Além do mais, cabe o registro de que o Lucro Liquido total das 104 empresas
pesquisadas caiu de R$ 15,2 bilhdes para R$ 13,8 bilhdes entre o terceiro trimestre de
2004 e o mesmo trimestre de 2005, uma queda de 9,6%.

Do lado do endividamento, houve melhora na situacdo das empresas. O
indicador Relagdo entre o Capital de Terceiros e o Capital Proprio acusou queda entre
os dois periodos de 1,31 para 1,06 se considerarmos o total das empresas da amostra,
inclusive a Petrobras, e de 1,29 para 1,04, considerando o total sem a Petrobras.

As maiores quedas no endividamento ocorreram em Alimentos (de 1,81 para
1,59); Editora (de 1,33 para 0,85); Metalurgia (de 9,15 para 4,86) e Siderurgia, (de 1,33
para 0,97).

Dois outros indicadores mostraram a melhora no quadro financeiro das empresas
entre os terceiros trimestres de 2004 e 2005:

e A liquidez corrente (relagdo entre ativo e passivo circulante) aumentou de 1,51 para

1,73.

e O endividamento de curto prazo com relagdo ao endividamento total caiu de 29%

para 26%.

O endividamento geral, que pode ser observado através da Relagdo entre o
Capital de Terceiros e o Capital Proprio, demonstrou queda entre os finais dos dois
periodos considerados neste estudo de 1,31 para 1,06, considerando o total da amostra, e
de 1,29 para 1,04, considerando o total sem a Petrobrés.

Outro item que fornece indicacdes para avaliar o endividamento de empresas € a
Estrutura de Capitais (a distribui¢do dos recursos entre recursos proprios e de terceiros),
refletindo a redug¢do do quadro de endividamento das empresas consideradas na
amostra. Os Recursos Proprios foram responsaveis por 48,5% do total das fontes de
recursos no terceiro trimestre de 2005 (43,3% no mesmo trimestre de 2004). Ja a
participa¢do dos Recursos Onerosos de Terceiros caiu para 26,5% no terceiro trimestre
do corrente ano (28,9% no terceiro trimestre de 2004), enquanto a participacdo das
Outras Fontes caiu de 27,8% para 25% entre os dois trimestres.

Apresentaram elevacdo da participacdo dos Recursos Proprios os seguintes
segmentos:

Siderurgia, de 42,9% para 50,7%;
Mineragdo, de 52,1% para 59%;
Bebidas e Fumo, de 55,7% para 59,5%;
Quimico, de 36,4% para 40,6%;
Metalurgia, de 9,9% para 17,1%; e
Petroleo e Gas, de 42% para 47,1%.

Um outro indicador que também sugere que houve melhora nas condi¢des de
liquidez das empresas da amostra ¢ a liquidez corrente, resultado da relacao entre o
ativo circulante e o passivo circulante. Tomando-se o total da amostra, o indicador
acusou aumento entre os dois periodos analisados, passando de 1,51 para 1,73, entre os
terceiros trimestres de 2004 e de 2005, considerando o total da amostra, enquanto no
total da amostra sem a Petrobrds o crescimento foi ainda mais expressivo, saindo de
1,50 para 1,81.

A propdsito, vale chamar a atengdo que incrementos da liquidez proporcionam
aplicagcdes financeiras crescente, as quais geram maiores lucros capazes de compensar
perda de lucratividade operacional.

Além disso, a propria composicdo do endividamento melhorou conforme se
pode observar no indicador de Endividamento de Curto Prazo/Endividamento Total. O
total da amostra neste quesito apresentou queda de 0,29 para 0,26, enquanto que o total
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sem a Petrobras saiu de 0,35 para 0,30. Isto sugere uma melhora das condigdes de

captagdo de recursos por parte das empresas, o que possivelmente deve-se a melhora das

condi¢des de liquidez economia brasileira.

Os indicadores acima mencionados mostram que, salvo em alguns segmentos,
houve melhora generalizada na condi¢do financeira das grandes empresas industriais.

Quanto ao desempenho operacional, a comparacdo entre os dois periodos aponta
um certo enfraquecimento, principalmente como conseqiiéncia da queda nos resultados
de importantes segmentos para a dindmica industrial, como veremos adiante.

Os indicadores que demonstram a deterioragdo no desempenho so:

(1) A taxa de retorno anualizada sobre o Patriménio Liquido (PL), que foi de
24,9% (34,5% no terceiro trimestre de 2004), uma queda de quase 28%;

(i1) O Retorno sobre a Receita Liquida (RL), que foi de 14,2% (18% no terceiro
trimestre de 2004), declinio de 21%; ¢

(ii1) O Lucro da Atividade sobre a Receita Liquida, que caiu para 22,2% (26%
no terceiro trimestre de 2004), queda de 14,7%.

Expressivos segmentos que apresentaram queda no desempenho foram:

e quimico, onde a rentabilidade sobre PL registrou forte queda, de 43,3% para 13,1%,
entre os dois periodos analisados nesta pesquisa, e sobre a RL de 12,1% para 4,8%.
O Lucro da Atividade sobre a RL também caiu para 5,6% (16,3% em set/2004);

o Siderurgia, cuja queda na rentabilidade sobre o PL foi de 42,7% para 25,6%, entre
set/2004 e set/2005, e sobre a RL de 19,9% para 16,6%. O Lucro sobre a Atividade
registrou queda de 35,1% para 24,5%;

e Material de Transporte, que apresentou reducdo do retorno sobre o PL para 22,3%
(30% em set/2004) e sobre a RL para 5,1% (7,3% em set/2004), sendo que o Lucro
da Atividade em relagdo a RL também caiu para 9,9% (14,1% em set/2004);

e Papel e Celulose, onde rentabilidade sobre o PL passou de 30,1% para 16,4% e
sobre a RL de 27,4% para 17,8%, enquanto que o lucro da atividade foi de 44,9%
para 27,1%;

e Em Material Aeronautico houve queda da rentabilidade sobre o PL para 7,8%
(36,9% em set/2004), enquanto a rentabilidade sobre a RL ficou em 3,7% (14,5%
em set/2004). O lucro da atividade também caiu, saindo de 17,6% para -3,2%; e

e Mineragdo, cuja rentabilidade sobre o PL caiu de 49,3% para 41,8% e sobre a RL de
65% para 30,8%, enquanto que o lucro da atividade foi de 56,8% para 36,6%.

Em sintese, cabe ressaltar, finalmente, que a reducdo da lucratividade das
exportagdes vem sendo compensadas pela elevagdo das receitas financeiras obtidas com
aplicacdes de recursos resultantes de ACC’s (adiamentos sobre Contratos de Cambio) a
taxas menores do que as de aplicagdes financeiras.

3.2 — O Desempenho Industrial sob a é6tica da Politica Econéomica

Os resultados decepcionantes no tocante ao comportamento da industria em
2005, apresentam dois tipos de interpretagdo: o primeiro, seguramente majoritario,
aposta no rigor da politica monetéria, € na crescente apreciagdo cambial, como fatores
responsaveis pela desaceleracdo do crescimento no corrente ano. A responsabilidade
recai, portanto, sobre a gestdo da politica econdmica. Um outro tipo de interpretacdo
remete a fatores de natureza sistémica: o fraco desempenho seria inerente ao regime de
politica econdmica adotado, que, supostamente, determina que o produto potencial estd
limitado a um crescimento médio situado entre 3% e 3,5% ao ano (esta premissa vem
orientando o comportamento do Banco Central).
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Nao obstante, segundo o BNDES, em que pese o mediocre desempenho que
foram presenciados em 2005, a industria continuou revelando atitudes positivas em
relacdo ao crescimento. Assim, a producdo de maquinas e equipamentos continuou
crescendo, enquanto as importacdes destes bens apresentou um salto proximo de 32%
em relacdo a 2004. Em simultaneo, o emprego na industria prosseguiu em expansao, o
que combinado com a informacgdo anterior, sugere que as decisdes empresarias
continuam a apontar no sentido da preparacio para o crescimento sustentado. E possivel
afirmar, no entanto, que o relativo desdnimo constatado no segundo semestre de 2005
no segmento de “Bens de Capital sem rodas” (bens de capital exceto para agricultura e
transportes), comegaram a ser revertidos pelos financiamentos registrados em
novembro/dezembro de 2005. Esta recuperagdo ¢ mais um indicio de que, ndo obstante
as adversidades enfrentadas, continua presente o esforco empresarial no sentido da
elevagdo da produtividade.

Para o BNDES a conjuntura, j& de si bastante complexa, por combinar
refreamento macroecondmico com potencial de expansdo, vem sendo crescentemente
influenciada por dois importantes fatores.

O primeiro deles, de natureza eminentemente conjuntural, deriva da convic¢ao
subitamente adquirida por agentes do mercado, no exterior e no pais, de que, dada a
saude da economia (especialmente no tocante as contas externas), ha muito a ganhar
apostando em ativos denominados em reais: ganha-se com o enorme diferencial de juros
e com a valorizagdo esperada do real. A partir desta percep¢do vem se desenvolvendo
uma crescente demanda por aplicacdes em reais — que obviamente colabora para a
depreciacdo ainda mais acentuada do doélar frente a moeda brasileira. Desta forma,
aquilo que comecou de uma forma imprevista e deveria, em principio, ser revertido (ou,
no minimo, detido, antes de alcangar os atuais niveis), comeg¢a a ser visto como um
movimento que dificilmente pode ser contido.

O segundo fator, de natureza histérica, e que ja se traduz em sérias ameacas a
alguns setores, consiste na expansdo das importagdes procedentes da China, a precgos
que, em determinados casos, chegam a ser inverossimeis. A conjugacao da valorizagao
do real com o efeito-China submete a uma brutal pressdo competitiva segmentos da
industria brasileira que realizaram enormes avancos desde o inicio da abertura e que, em
condicdes menos adversas, estariam contribuindo para reforcar o potencial de
crescimento da industria brasileira. O governo tem sem duvida sido sensivel a esta
realidade e traduzido em decisdes de politica industrial as suas preocupagdes (Lei 11196
de 21 de novembro de 2005).

Assim, conclui o BNDES: apds tantos episddios em que se chegou a necessidade
de forte elevagdo dos juros em decorréncia da fragilidade da economia, estamos agora
diante da necessidade de baixa-los rapidamente por uma quase-imposicdo do mercado.
A situagdo permite abandonar os juros de UTI, que sdo incompativeis com o
comportamento do balango de transagdes correntes.

Quanto ao segundo problema, convém lembrar que n3o se trata de uma
dificuldade enfrentada pelo Brasil apenas, e sim pela maioria dos paises
industrializados. Vale sublinhar que frente aos multiplos efeitos da ascensdo chinesa, o
problema ndo ¢ meramente de crescimento, ou ndo, da economia. O fendmeno chinés
parece capaz de induzir por toda parte transformagdes, inclusive de natureza estrutural.
E cabe a cada pais, estabelecer a sua estratégia de enfrentamento e reafirmagdo — com
obvio destaque para a (nova) inser¢do internacional a ser perseguida. Neste contexto, ¢
necessario enfatizar: o mecanismo do crédito direcionado, que hoje representa cerca de
um terco do total de crédito disponivel no pais, tem sido objeto de critica. Argumenta-se



15

que o direcionamento do crédito causa distor¢des no sistema financeiro, diminui a
efetividade da politica monetaria e inibe o desenvolvimento do crédito privado de longo
prazo (Ver Capitulo 4 — Mecanismos operacionais disponiveis e inovagdes institucionais
para financiamento de investimentos).

3.3 — Algumas graves adverténcias

Comeca a sugerir sinais evidentes do uso de excedentes financeiros no aumento
em rentismo, de novos avangos do capitalismo financeiro, de elevagdes dos ja altos
lucros dos bancos e, principalmente, do envio de recursos para fora do Brasil.

A balanga de servigos do pais ja comeca a ameagar a obtencao de superdvits nas
contas externas.

Enquanto a balanga comercial (exportagdes e importacdes) apresentou um
resultado em 2005 superavitario em cerca de US$44 bilhdes, a balanga de servigos de
servigos, que mostra o montante de lucros e dividendos enviados as filiais de empresas
de multinacionais instaladas no Brasil, os juros pagos pelo pais devido pelas dividas
assumidas, a entrada e saida de dodlares na atividade turistica, o montante de recursos
gastos pelo governo brasileiro com manutengdo de embaixadas ¢ consulados do Brasil
no exterior e as aplicagdes financeiras no exterior, apresentou déficit proximo a US$30
bilhdes em 2005, com crescimento proximo a 50% sobre o déficit de US$20 bilhdes
registrado no ano passado.

O envio de doélares que as filiais de empresas multinacionais instaladas no Brasil
enviaram as suas matrizes estrangeiras, o titulo de remessas de lucros e dividendos de
janeiro de 2005 a fevereiro de 2006 superou US$10,0 bilhdes, com crescimento de cerca
de 80,0% em relagdo a de 2004.

O fluxo de viagens internacionais inverteu-se em 2005, o valor gasto pelos
turistas estrangeiros em viagens ao Brasil foi superior & despesa dos brasileiros em
viagens ao exterior, e o saldo da conta de viagens internacionais correspondeu a entrada
liquida préxima de US$400 milhdes no Brasil. Os resultados de janeiro/fevereiro de
2006 apontam para um crescimento ainda maior dos gastos com viagens internacionais.

Outro fator que contribuiu para o déficit da balanga de servigos foi o pagamento
liquido de juros feito pelo Brasil como parte dos compromissos de sua divida de cerca
de US$12,0, contra US$11,1 bilhdes em igual periodo de 2004.

Finalmente, os gastos com servigos governamentais (basicamente, despesas com
embaixados nos exterior) subiram para proximos de US$600 milhdes em 2005.

Por outro lado, os brasileiros estdo investindo mais no exterior e preferem usar,
como porta de entrada, os paraisos fiscais. Levantamento do Banco Central mostra que,
em 2004, havia US$93,243 bilhdes de capitais nacionais fora do pais, quase 13% a mais
do que a cifra vista no ano anterior, o que indica, sobretudo, maior interesse das
empresas em expandir suas atividades para outros mercados. Grande parte desse estoque
de ativos, indicou ainda a pesquisa, estd em paraisos fiscais, que, apesar de
estigmatizados por envolvimentos em escandalos de desvio e lavagem de dinheiro, sdo
pontos de partida legais e considerados até mesmo usuais para as companhias que
decidem investir no exterior.

Esse resultado revela maior inser¢ao de investimentos no exterior ¢ também do
maior conhecimento sobre a declaragao (de capitais) — explica o chefe do Departamento
de Combate a Ilicitos Financeiros e Supervisdo de Cambio e de Capitais Internacionais
do BC, Sr. Ricardo Ledo — acrescentando que o censo ndo tem carater fiscalizatorio,
apenas estatistico.
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Do total investido 1a fora, US$69,196 milhdes (ou 74%) sdo investimentos
brasileiros diretos, que englobam empréstimos entre empresas do mesmo grupo e firmas
com participagdo igual ou acima de 10% do capital social de uma companhia. Neste
quesito, existiam US$54,027 bilhdes pertencentes a brasileiros no exterior (21% a mais
do que em 2003), sendo pelo menos cerca de 60% alocados em paraisos fiscais, volume
parecido com anos anteriores. De acordo com o BC, s6 nas Ilhas Cayman eram
USS$13,930 bilhdes em 2004, seguido pelas Bahamas, abrigando outros US$7,825
bilhdes.

O setor terciario, que engloba os servigos financeiros, foi responsavel por quase
todo o volume de investimentos diretos em empresas no ano passado: US$ 51,720
bilhdes, ou 96% do total deste segmento, mantendo a tendéncia de anos anteriores. Essa
cifra ¢ quase 20% maior que a registrada em 2003, quando o setor concentrava
US$43,319 bilhoes.

Especialistas consideram favoravel que a economia brasileira continua se
internacionalizando, apesar de ainda ter um longo caminho pela frente. Em junho
ultimo, o BC divulgou uma prévia sobre capitais brasileiros no exterior. O niimero
estimado na época para 2004 era de US$94,731 bilhdes. A diferenga entre este montante
e o valor fechado se deve a ajustes técnicos.

Logo, com a balanca de servigos deficitaria, o pais precisa de saldos comerciais
cada vez maiores. Caso contrario, terd que voltar a recorrer a empréstimos e
financiamentos internacionais para fechar seu balango de pagamento.

Em sintese, os excedentes financeiros que vem sendo obtidos pelas empresas
constituem a base para retomada de investimentos no Brasil. O capitulo seguinte a
seguir apresenta 0s mecanismos operacionais disponiveis e sugere inovacdes
institucionais visando eliminar entraves e estimular investimentos.
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4 - MECANISMOS OPERACIONAIS DISPONIVEIS E INOVACOES
INSTITUCIONAIS PARA FINANCIAMENTO DE INVESTIMENTOS,
ESPECIALMENTE EM INFRA-ESTRUTURA E NO
ADENSAMENTO/ENOBRECIMENTO DE CADEIAS
INTERSETORIAIS

Este capitulo pretende mostrar que o elevado custo de capital, ao lado do estreito
mercado interno, estdo entre os principais entraves aos investimentos no Brasil.

Assim como ja observado em anteriores ciclos curtos de investimentos, as
empresas com capacidade de formacdo de “Hedges” com exportagdes procuram tomar
empréstimos e, principalmente, captar capitais de risco no mercado internacional de
fundos devido ao alto custo de capital no Brasil. Logo, os impactos sobre a conta de
capitais no balango de pagamentos no Brasil devem ser profundamente analisados. Em
poucas palavras: o custo de capital no Brasil pode estar perpetuando a vulnerabilidade
externa através de crescentes remessas de lucros e de dividendos. (Ver quadro a seguir)

QUADRO 1: VOLUME DE NEGOCIAGCAO DE ADR NA BOLSA DE NOVA YORK EM 2003

EMPRESAS | VALORES (em milhdo de US$)
Vale do Rio Doce (ON) 401,6
Telemar 279,7
Petrobras (ON) 226,8
Vale do Rio Doce (PN) 209,5
Telesp Celular 158,3
Petrobras (PN) 150,4
AmBev 142,6
Companhia Siderurgica Nacional 131,7
Unibanco 116,2
Embraer 97,9

Fonte: JP MORGAN.

O longo periodo caracterizado pela falta de investimentos na expansdo da
capacidade e na modernizagdo da estrutura produtiva, bem como em estradas, ferrovias,
portos, energia e logistica de um modo geral, t€m como resultado o surgimento de
graves obstaculos ao escoamento e a distribuicdo de mercadorias no Brasil, impondo
desperdicios, custos de transa¢do e dificuldades para exportacdes.

Segundo Barat, J%., as infra-estruturas comegaram a se deteriorar no Brasil por
uma multiplicadade de causas. Os anos 80 foram marcados pelo desmoronamento do
Estado desenvolvimentista. Houve a crise fiscal e a redugdo dréstica da capacidade de
financiar os investimentos do setor publico, com colapso dos mecanismos tradicionais
de aporte de recursos. Foi o fim de uma continua expansao da oferta por mais de trés
décadas. A queda ou estagnacdo nos investimentos entrou pelos anos 90. Agravou-se
com a reduc¢ao dos financiamentos, abundantes nos anos 70, das entidades multilaterais
de crédito — O Banco Mundial (Bird) e o Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID), em fungao da crise do Balango de Pagamentos e da impossibilidade de oferta de
contrapartidas com recursos publicos. Outro fator de redugdo e, at¢ mesmo de
paralisacdo dos investimentos governamentais na infra-estrutura foi a vedacao de
financiamentos do BNDES as organizagdes publicas.

Estdo visiveis, tanto nos efeitos sobre a qualidade, resultantes da prolongada
falta de manutengdo sob a gestdo estatal, quanto na incapacidade da oferta em atender a

’BARAT, J. “Revista Rumos — ABDE”. Mar¢o/Abril/2005.
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demanda. Entre os exemplos mais gritantes estdo: a insuficiéncia na geracdo de energia
elétrica que ja levou ao “apagdo”; o estado deploravel das rodovias que resultam na
inseguranga e nos custos operacionais do transporte; a ineficiéncia portudria que onera
as exportagdes relacionadas a nossa competitividade.

Num mundo de economia globalizada e relagdes altamente competitivas, infra-
estrutura moderna e tecnologicamente adequada ¢ fundamental para garantir
produtividade e o nivel de competitividade de um Pais.

Para o autor, apos mais de duas décadas de recessdo e desorganizagdo da
economia, as condi¢des infra-estruturais indicam a deteriorizacdo acelerada das
instalacdes fixas; o declinio na qualidade dos servigos; o colapso do suporte de
financiamento publico; e o esgotamento da base institucional, com a perda da
capacidade de planejamento governamental e de formulacdo de politicas de longo
prazo.Tornou-se necessario redefinir o papel do Estado e implementar novos
mecanismos € parcerias para financiamento.

Logo, mesmo considerada a tendéncia de maior participacdo do setor privado
nos investimentos em infra-estrutura e na sua operacdo, deve-se considerar que, num
pais com a extensao territorial do Brasil, os desequilibrios interpessoais e inter-regionais
da renda e as enormes caréncias historicamente acumuladas, sempre serd importante a
presenca governamental. E inegével o avango conseguido com as concessdes que, em
parte, detiveram a deteriorizacdo das instalagcdes fixas e equipamentos de apoio aos
servigos infra-estruturais.

Todavia, nas concessdes, de forma resumida — e superficial —, a cobranca da
tarifa ao usudrio remunera os investimentos e os padroes de operagdo definidos para o
seu o prazo de vigéncia: a engenharia financeira se baseia no conceito de que, para ser
viavel, um projeto tem que ser financiavel, ou seja, um empreendimento atraente, com
perspectivas de retorno ao longo do periodo de concessdo. O escalonamento de
prioridades e a escolha de projetos se tornam mais seletivos € menos centrados na dtica
da obra publica. O que estd em jogo ¢ a rentabilidade no longo prazo, capaz de atender
as expectativas dos investidores e balizada pelas exigéncias do poder concedente.

Neste sentido, surge a lei de PPP’s — Parcerias Publico-Privadas — nasce de uma
caréncia obvia, aprofundada ao longo de mais de duas décadas de falta de uma visdo de
longo prazo na conducdo da politica econdmica.

Nas PPP’s, o custo de implementagdo de infra-estrutura e/ou operagdo de um
servigo publico pode ndo ser coberto pela tarifa e, por consequinte, ndo ¢ passivel de
concessao convencional. Trabalha-se com o conceito de “tarifa sombra”: o diferencial
(ou integral) da tarifa ¢ subsidiado pelo poder publico. Isso pode ocorrer na forma de
investimentos com recursos publicos e/ou subsidios operacionais. A parceria definida,
contratualmente, estabelece as regras e os compromissos dos parceiros publicos e
privado. Entre outros dispositivos, permite-se que o setor publico assuma riscos vedados
pela legislacdo anterior.

Acelerar a implementagdo de PPP's e investimentos em expansdo e
modernizacdo da capacidade produtiva exige reduzir os custos de capital — juros e
prazos de financiamentos acompanhados de auséncia de mecanismos capazes de gerar
novas engenharias financeiras — deverdo, com certeza, impossibilitar financiamentos
adequados para os investimentos em projetos de longa maturagdo como os de infra-
estrutura.
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4.1 — Custo de capital no Brasil

E fundamental, portanto, reduzir custos de capital para estimular investimentos
com a expectativa de rentabilidade de 8 a 10% ao ano, o que ¢ necessario para garantir
permanentes fluxos de inversos, particularmente em infra-estrutura e projetos intensivos
em capital e tecnologia.

O custo de capital no Brasil, tomando como base calculo a TJLP igual a 7,5% ao
ano (inflagdo mais 3% de juros reais) que, acrescida de comissdes e reciprocidades
exigidas pelos agentes financeiros e pelo proprio BNDES, bem como os encargos
fiscais e as despesas legais para aprovacao de projetos, atinge, com certeza, ndo deve
superar o custo de oportunidade do capital entre 8 a 10% ao ano. Conseqiientemente, a
remuneragdo obtida via aplicagdes financeiras de curto-prazo, a qual pode ser tomada
como proxy do custo de oportunidade do capital, aponta o caminho para a redugdo da
taxa SELIC aos niveis maximos de 8% a 10% ao ano.

Em outras palavras: os empreendimentos capazes de atrair investimentos
envolvem somente atividades que apresentam alta rotatividade de ativos operacionais,
que oferecem perspectivas de elevada taxa de rentabilidade (superior a 13% ao ano) e
minimo prazo de retorno dos recursos alocados (baixo pay-back). Sdo aquelas
atividades que tem perspectivas para obter elevadas margens de lucros as custas de
patamares de precos que podem, inclusive, exercer pressoes inflacionarias. Assim, os
investimentos em infra-estrutura e em expansao/modernizacao industrial intensivos em
capital e tecnologia, necessarios para garantir crescimento duradouro, despertam menos
interesse dos empreendedores.

E urgente, portanto, tornar o custo de capital compativel com taxas de retorno
entre 6 e 8% ao ano, o que exige reduzir a TJLP a 7/8% ao ano, minimizar comissoes €
reciprocidades exigidas pelos agentes financeiros e pelo préprio BNDES, bem como
reduzir significativamente as despesas legais e tributarias sobre investimentos.

Além da reducdo de spreads bancarios ¢ do fortalecimento do mercado de
capitais, perfeitamente factiveis, sdo necessarias, também, linhas de crédito especiais
para atender as necessidades de capital de giro que antecedem investimentos (pesquisas
de mercado, elaboragdo de projetos, encomendas de maquinas e de insumos, etc.) e que,
posteriormente, promovem o crescimento das transacdes mercantis resultantes dos
proprios investimentos.

Sob esta dtica, ¢ valido apontar uma série de possibilidades de inovagdes
institucionais que poderdo suavizar entraves ao processo de investimento, de maneira a
e amplid-lo e agilizd-lo. Num momento de nossa histdria econdmica em que ainda ndo
se constituiu um modelo de financiamento maduro para uma expansdo sustentada —
apesar do modelo financeiro anterior ter entrado em colapso no final dos anos 70 — as
proposicdes revestem-se de capacidade estruturante. As inovacdes assinaladas
caracterizam-se, ademais, por reunirem uma séric de medidas de operacionaliza¢ao
relativamente facil, que poderdo contribuir, sem retardos, para dar sustentabilidade a
expansao econdmica em andamento, transformando-a em “ciclo” de crescimento.

O segundo conjunto de entraves ¢ relativo aos gargalos da infra-estrutura:
existéncia de pontos de estrangulamento de transportes (rodovias/ferrovias/ portos);
indefinidos marcos regulatérios para as atividades de infra-estrutura em geral; auséncia
de regulamentacdo especifica, principalmente do setor segurador, para adequado
funcionamento de SPE’s (Sociedades de Propodsitos Especificos) e de PF (Project
Finance); e a lentiddo do sistema legal/burocratico envolvido no processo de licencas
ambientais.
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Um conjunto de mecanismos institucionais disponiveis e outro de inovagdes
institucionais compreendendo, ao todo 14 proposi¢des, compreendem, de um modo
geral, estratégias para enfrentar os entraves e estimular investimentos:

4.2 — Mecanismos operacionais disponiveis

4.2.1-

42.2-

423 -

fundos de investimentos em participagoes (Parcerias Publico-Privadas) —
Esse tipo de fundo foi instituido pela Instrugdo CVM N° 391/03 que
dispdem que os fundos sejam constituidos sob a forma de condominios
fechados, sendo uma comunhdo de recursos destinados a aquisi¢do de
agoes, debéntures, bonus de subscricdo, ou outros titulos e valores
mobilidrios conversiveis ou permutaveis em agdes de emissdo de
companhias, abertas ou fechadas, participando do processo decisorio da
companhia investida, com efetiva influéncia, participando de sua
politica estratégica e na sua gestio, notadamente através da indicagdo de
membros do Conselho de Administragao.

Os FIP’s podem se tornar, veiculos adequados para congregar os
interesses dos investidores dispostos a participar dos projetos PPP’s.
Entretanto, cabe frisar que, em linha com a legislagdo ja desenvolvida
sera preciso tragar diretrizes adequadas para a elaboracdo dos editais de
licitagdo, de modo que as prioridades dos investidores estejam
contemplados nas necessidades dos projetos, e vice-versa, permitindo
maior alavancagem financeira em favor dos objetivos governamentais ¢
privados;

mecanismos para financiar a infra-estrutura — recém sancionados pelo
Presidente da Republica a Lei 11.196/2005, que se converteram na lei
chamada MP do Bem. A versdo original da MP sofreu alteragdes
positivas no Senado, uma das quais possui especial relevancia para o
setor de infra-estrutura. Trata-se da instituicdo de dois novos
mecanismos de garantia sugeridos pelo Ministério do Planejamento e
pelo BNDES, que tornam mais seguros os financiamentos concedidos as
concessiondrias de servi¢o publico: a cessdo fiduciaria de recebiveis e os
step-in rights.

Pode-se dizer que o texto basico da antiga “MP do Bem” foi mantido.
Uma das principais medidas que voltou a vigorar ¢ a reducgdo a zero da
aliquota do PIS e da Cofins nas vendas e na importagdo de maquinas e
equipamentos novos para empresas com exportacdes igual ou superior a
80% de usa receita. Além das medidas de incentivo a exportacdo,
incluem ainda a inseng¢do do IPI sobre maquinas e equipamentos, do PIS
e da Cofins para empresas exportadoras de software, a nova lei manteve
beneficios aos setores de previdéncia privada, inovagdo tecnologica,
inclusdo digital, micro e pequenas empresas, crédito agricola, mercado
de derivativos e ainda manteve a ampliacdo dos prazos para o
recolhimento de atributos para pessoas juridicas.

elevagdo do limite de enquadramento para micro € pequenas empresas
de R$120 mil e R$1,2 milhdo para R$240 mil ¢ R$2,4 milhoes,
respectivamente. Os demais artigos da MP 255 atendem a demanda de
setores especificos. Além disso, os municipios tiveram a ampliacdo de
60 para 240 meses do prazo para parcelar dividas com o INSS. Para uma
analise detalhada das disposi¢des da “MP do Bem” que foram mantidas,
bem como das ndo convertidas e daquelas introduzidas pela lei.
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perpetuacdo e agilizagdo operacional do programa de depreciagdo
acelerada ja adotado e criagdo de fundos de investimentos baseados na
depreciacdo acelerada cruzada entre empresas. Tal mecanismo da as
empresas a faculdade de utilizar os recursos envolvidos em sobras
contabeis apuradas via mecanismos fiscais de depreciacdo acelerada, em
um fundo de investimento com o objetivo de financiar projetos de outras
empresas de uma mesma cadeia intersetorial;

articulacdo entre BNDES, Banco do Brasil e fundos de pensdo para a
criacdo de empresas de venture capital com os objetivos de aproveitar
oportunidades de gerar produtos resultantes de pesquisas da Petrobrés
(CEMPES), da Vale do Rio Doce, do Instituto de Pesquisa de
Tecnologia de Telecomunicagdes, da EMBRAPA, etc., e compativeis
com o desenvolvimento de pequenos empreendimentos de alta
tecnologia  (novos  materiais, nanotecnologia,  biotecnologia,
biocombustiveis, minérios industriais e terras raras, etc.);

4.2.6 - aperfeicoamento dos marcos e das agéncias regulatérias para os setores

rodovidrio e ferroviario, de saneamento bdasico, etc., assim como a
promogao recente de mudangas para o setor elétrico e as que estdo sendo
propostas pelo ministério de telecomunicagdes.

4.2.7 - instalacdo do sistema de apoio a PITCE - Politica Industrial, Tecnoldgica

e de Comércio Exterior.

4.3 — Inovacgoes Institucionais

43.1-

43.2-

433 -

convocacdo do BNDES, do BB e da SPC (Secretaria de Previdéncia
Complementar que controla os Fundos de Pensdo), tanto para criar
novos fundos de investimentos, quanto para definir estratégias de
reestruturacdo e de fortalecimento do mercado de capitais. Sem ativa
participagdo do BNDES através da BNDESPAR, do BB através do BB-
BI e da SPC, serda extremamente dificil o fortalecimento e a
diversificacdo do mercado de capitais e, conseqiientemente, da reducdo
do custo de capital no Brasil. O mercado de capitais deve estar
capacitado para financiar projetos de longa maturagdo caracteristicos de
setores envolvidos nas prioridades objetos da coordenacdo
governamental: siderurgia, petroquimica, mineracdo, bens de capital,
constru¢do naval, industria aeroespacial, bem como a estruturacdo de
ventures-capital e de PPP’s;

mobilizar, por intermédio de coordenagdo presidida pelo proprio
Presidente da Republica, os Bancos Oficiais e os Fundos de Pensdo para
apoiarem as PPP’s, o acesso ao crédito pelos micro e pequenos
empreendimentos, a politica industrial e o comércio exterior. Aumentos
de sinergias, de escala e de complementaridades, resultardo na elevagio
da eficiéncia e na reducdo de custos viabilizando projetos fundamentais
para a expansdo/modernizagdo da estrutura produtiva e da infra-
estrutura;

envolver permanentemente 0 BNDES, o BB, a CEF no apoio a PITCE —
Politica Industrial, Tecnologica e de Comércio Exterior através tanto da
criagdo de fundos investimentos, quanto em parcerias em
empreendimentos estratégicos;
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criar a BRPAR ou PROBRASIL — Empresa Nacional de Ativos —
integralizacdo do capital com ac¢des do BB e de suas subsididrias, do
BNDESPAR, da Petrobras, da Eletrobras, do IRB, etc. O objetivo ¢
capacitar o governo a participar, minoritariamente, € sempre que
convocado, de parcerias para viabilizar Project Finance de Sociedades
de Proposito especifico (SPEs) constituidas para concessdes e para as
PPP’s prioritarias envolvidas em grandes projetos de infra-estrutura (Ver
texto para discussdo: Investimentos em Infra-Estrutura e Reducdo da
Divida Publica — O Papel Fundamental de uma Empresa Nacional de
Ativos como Estratégia de Governanga Publica);

utilizar, seletivamente, os depdsitos compulsorios para redugdo de taxas
de juros para investimentos prioritarios por meio de autorizagdes do
Conselho Monetario Nacional. A flexibilizagdo sempre devera ter por
objetivo canalizar recursos para algumas atividades selecionadas,
capazes de responder, com velocidade, aos aumentos da produgdo diante
de pressdes efetivas e/ou projetadas da demanda. O objetivo pode e deve
ser compatibilizado com o de cumprimento das metas de expansdo
monetdria necessdrias e adequadas a consecugdo da politica de
estabilidade de pregos;

estruturar novas linhas de crédito pelos bancos oficiais, em que as
garantias tenham como base as estratégias empresariais e os planos de
negocios contemplando projetos de investimentos com comprovada
viabilidade e garantidos por seguros especiais (Seguro de Perféormance).
E perfeitamente factivel substituir garantias reais por garantias baseadas
em seguros e na propria formagao de ativos resultantes do projeto objeto
do financiamento;

fomentar a geracdo de novos fundos de investimentos setoriais e
intersetoriais com gestdo compartilhada entre os investidores, os
usuarios e os bancos gestores. E factivel formatar fundos mutuos de
investimentos para outros setores como, por exemplo, telecomunicagoes,
petroquimica, energia, etc. E possivel, também, estruturar fundos de
investimentos setoriais: setores com capacidade ociosa poderdo aplicar
em fundos de investimentos para financiar clientes de modo a garantir a
elevagdo de produgdo e de vendas das empresas investidoras (por
exemplo: os setores de fertilizantes ¢ de maquinas e implementos
agricolas podem constituir um fundo de investimento a ser aplicado no
crédito para investimentos e para custeio da produgdo agricola);

criar um Fundo de Investimentos com Recursos Externos — Fundo
Mutuo de Investimentos, que pode ser criado pelo BB, em parceria com
o BNDES, aproveitando o interesse de investidores institucionais de fora
do pais em associar-se com os grandes fundos de pensdo brasileiros em
projetos de investimento com maturagdo a longo prazo — inclusive os de
infra-estrutura;

estudar a viabilidade de estruturar um Fundo de Investimentos com 20 a
30% das reservas internacionais para participar de projetos
intercontinentais de infra-estrutura capazes de obter rentabilidade
superior as aplicacdes no mercado financeiro internacional. No caso
brasileiro, as taxas de juros internas sdo altas e, por isso, ¢ também alto o
custo de acumular reservas;
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4.3.10 - rever estimulos tributarios para a criacao de titulos publicos e privados
de longo-prazo, tais como a implantagdo de um sistema de tributacdo
declinante (quanto maior o prazo de aplicacdo financeira, menor a
tributagcdo). Por enquanto, o alongamento dos prazos ainda se restringe a
24 meses, e cabe buscar alternativas para atragdo de recursos com prazos
bem mais longos. Ex: titulos de 30 anos com zero de tributagdo de IR,
IOF, CPMF), o que reduz custos de transacdo envolvidos nas
intermediagdes bancéarias quando de reaplicagdes financeiras,
principalmente dos fundos de pensdo e de investidores institucionais de
um modo geral. Em outras palavras, o objetivo ¢ definir incentivos
fiscais para promover, via incentivo de tributacdo declinante: a) a
migracdo dos estoques das riquezas financeiras e patrimoniais
acumuladas como resultado de histérico processo de concentracdo de
renda no Brasil para aplicagdes de médio e de longo-prazo (quanto
maior o prazo de aplicacdo financeira menor a tributagdo); e b) a
canalizagdo dos fluxos gerados pelos fluxos de rendimento de
propriedade (lucros, juros, dividendos, aluguéis) em fase de significativa
expansao, para novos Fundos de Investimentos de médio e longo-prazo;

4.3.11 - estruturar moderna trading, por meio de parceria do BNDES, BB ¢
outros bancos, empresas de engenharia, PETROBRAS, CVRD e outras
exportadoras, especialmente desenhado para estruturar complexas
operagdes de financiamento. O propésito ¢ maximizar exportagdes de
servigos acompanhadas de vendas de insumos, de maquinas,
equipamentos e componentes, etc., através de linhas especificas de
financiamentos;

4.3.12 - criar mecanismos para melhorar os sistemas de logistica, de transportes
e de portos, através de apoio a instalagdo de PLIs — Plataformas
Logisticas Integradas (complexo empresarial compreendendo estacao
aduaneira do interior, delegacia da receita federal, agéncia bancaria,
centro de servigos, mini-distritos industriais, 4reas para armazenagem
e para movimentagdo de cargas) estrategicamente localizadas com o
objetivo de dinamizar regides intermodais — rodovias e ferrovias —
com vocagdes exportadoras, o que, com certeza, reduzira custos de
escoamento, de distribui¢ao e de transacao de mercadorias;

4.3.13 - estruturar fundos especiais de investimentos com tributagdo declinante
inversamente proporcionais aos resultados esperados de cada projeto
(Ver 4.3.9).

O Quadro 2 sintetiza uma combinagdo de instrumentos operacionais e de
inovacdes institucionais que podem ser usados por uma necessaria coordenagdo
governamental de investimentos, nos setores abordados durante a pesquisa. Sugere-se
que o passo seguinte venha a ser a formulacdo de um modelo ou sistema de governanga,
pelo setor publico, do processo de investimento no Brasil.

Cabe sugerir, finalmente, algumas medidas para melhor aproveitamento de
vantagens comparativas estaticas, tais como a exploracdo de recursos naturais (minérios
industriais estratégicos, terras raras, petréleo, biodiversidade, etc.) e adequado sistema
de geragdo de vantagens comparativas dinamicas (inovagdes do sistema de
financiamento dos investimentos; diferenciado aparato de apoio ao desenvolvimento
cientifico e tecnoldgico, etc.) serdo capazes de estimular a expansdo e a modernizagao
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da estrutura produtiva voltada tanto para o mercado interno, quanto para substituir
importagdes e para elevar exportacdes.

Neste sentido, sera fundamental a coordenacao ativa de governo para estimular a
criacdo de empresas vocacionadas para o aproveitamento de oportunidades inerentes aos
proprios ciclos de crescimento. Essas empresas, que se caracterizam pela elevada
criatividade e ousadia, além de eficazes estratégias que implementam em cada periodo
de crescimento dos seus negocios, podem se tornar grupos econdmicos altamente
competitivos no ambiente internacional contando com estimulos governamentais
proprios do exercicio de suas fungdes estruturantes na promocao do desenvolvimento.

Em suma: ¢ perfeitamente factivel dar continuidade ao uso de instrumentos
macroecondmicos, imprescindiveis para manter a estabilidade de precos e o equilibrio
fiscal, sem prejuizo da adog¢do de medidas capazes de estimular investimentos e gerar
empregos, reduzir desigualdades sociais e regionais, eliminar pontos de
estrangulamentos de infra-estrutura e, o mais importante: ter o sucesso permanente no
controle da inflagdo e do balango de pagamento, simultaneamente com objetivos e
prioridades mencionados.
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