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BNDES-exim: 15 Anos de Apoio as
Exportacoes Brasileiras

RESUMO  Este artigo analisa a
evolugdo das linhas de financiamento
a exportacdo do BNDES desde a sua
cria¢do até os dias de hoje. Em 2005,
as linhas completam 15 anos,
momento que coincide com o melhor
periodo das exportagdes brasileiras em
toda a histéria. Argumenta-se que o
apoio do BNDES contribuiu
decisivamente para o crescimento das
exportacOes brasileiras em diversos
setores.

FABRICIO CATERMOL*

ABSTRACT  This paper analyzes
the performance of BNDES's export
credit program since its creation
more than 15 years ago. The fifteen
years of BNDES's export credit
program happens at same time that
the best moment of Brazilian exports
in all its history. The thesis of this
paper is that BNDES's financing was
decisive for growth of Brazilian
exports in many sectors.

* Gerente da Area de Comércio Exterior do BNDES e doutor em Economia pela UFRJ. O autor
agradece os comentdrios e sugestdes — a diversas versdes do texto — de Armando Mariante, Luiz
Antonio Araiijo Dantas, Luciene Monteiro Machado, Ménica Esteves, Angela Carvalho, Ishai Waga,
Henrique Avila, Patricia Zendron, José Carlos Sobral e Sergio Varella.
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1. Introducao
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[ m 2005, o apoio do BNDES as exportagdes brasileiras completa 15
21 _Janos. No dia 8 de novembro de 1990, foi apresentado o primeiro
pedido para um financiamento nas linhas de exportag@o, pela Prensas
Schuler S.A. Ao longo dessa década e meia foram desembolsados mais de
USS$ 26 bilhdes para os mais diversos setores.

Esse aniversdrio coincide com o melhor momento vivenciado pelas expor-
tagOes brasileiras em todos os tempos. Pela primeira vez foram superados
US$ 110 bilhdes exportados em periodos de 12 meses. Na época da criacio
das linhas de financiamento a exportacio no BNDES, as vendas externas
brasileiras anuais ndo passavam de US$ 30 bilhGes. A corrente de comércio
também alcangou recorde histérico, superando US$ 180 bilhdes, bem como
o saldo comercial, que atingiu o valor de US$ 38 bilhdes em periodos de 12
meses no primeiro semestre de 2005. O niimero de exportadores dobrou
nesse periodo, existindo hoje mais de 18 mil exportadores. As exportagdes
brasileiras crescem nas trés categorias de fatores agregados (bdsicos, semi-
manufaturados e manufaturados) e n@o estio localizadas em alguns poucos
setores. A pauta brasileira nunca foi tdo diversificada, ao mesmo tempo em
que aumenta a presenc¢a de produtos de maior valor agregado. A exportacao
de manufaturados apresenta a maior participagio relativa na pauta ja obser-
vada. O Brasil exporta, em grandes volumes, desde os tradicionais produtos
agricolas até bens de alto contetdo tecnoldgico.

Os desembolsos para linhas de financiamento a exportacio do BNDES
acompanharam o crescimento das exportacdes observado no periodo. As
liberagdes saltam de uma média anual de US$ 100 milhdes, na primeira
metade da década de 1990, para USS$ 4 bilhdes, no inicio deste século. No
primeiro semestre de 2005, os desembolsos da Area de Comércio Exterior
foram de US$ 2,5 bilhdes, um recorde histérico para iguais periodos. A
participacdo das linhas de apoio a exportacdo no total de desembolsos do
BNDES tem ficado, nos altimos anos, entre 20% e 30%. As linhas do BNDES
sao hoje um dos principais instrumentos de apoio as exportagdes no Brasil.

No entanto, a participacgdo relativa brasileira no comércio mundial perma-
nece em cerca de 1%. O grande mercado interno brasileiro influencia esse
resultado, mas hd muito espago para o crescimento de suas exportagdes.
Paises com o Produto Interno Bruto (PIB) similar ao Brasil exportam quase
0 dobro. A producao para o mercado externo nao ocorre, via de regra, em
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detrimento ao interno. Possuir um mercado interno grande pode auxiliar a
constru¢@o de uma induistria que seja também exportadora, proporcionando
maior escala de produgido e competitividade no mercado internacional. Os
instrumentos de apoio a exportacio muito contribuiram para o crescimento
das exportacdes brasileiras nos ultimos anos e podem fazer ainda muito mais.

O objetivo deste artigo € registrar a histéria das linhas de financiamento a
exportagdo do BNDES no préprio contexto de sua contribui¢io ao comércio
exterior brasileiro. Para isso, o artigo estd dividido em cinco se¢Oes além
desta introdugd@o. Na segunda se¢io, sdo vistos o inicio das linhas de finan-
ciamento a exportacao do BNDES e a relevidncia do desenvolvimento de um
setor exportador de produtos de maior valor agregado. A terceira se¢ao mos-
tra 0 aumento do escopo das linhas e como isso permitiu o forte crescimento
de seus desembolsos. A quarta secdo analisa o aperfeicoamento das linhas.
Na quinta se¢@o sdo vistos os principais destinos das operacdes apoiadas
pelas linhas e, em especial, sua releviancia no comércio entre os paises
sul-americanos. A tltima se¢do traz algumas conclusdes.

2. O Apoio a Exportacoes e o Setor de Bens de
Capital

O mercado de financiamento a exportagdo se divide em dois tipos de crédito:
o financiamento a producdo (pré-embarque) e a comercializa¢do (pos-em-
barque). Os dois tipos de financiamento podem ser mais ou menos impor-
tantes a depender do setor, mas um mercado bem desenvolvido de ambos
em um pais € essencial para a viabilizacdo de exportacdes.'

O financiamento a produgdo fornece recursos em prazos adequados ao ciclo
de producio da empresa que ird exportar. E representado por capital de giro
que o exportador ird utilizar na compra de matéria-prima e mao-de-obra para
aprodugdo dos bens a serem exportados. O financiamento a comercializagdao
permite que a empresa financie seu importador e receba os recursos anteci-
padamente. A empresa poderd competir internacionalmente com prazos de
pagamento mais longos sem onerar sua estrutura financeira.? Uma mesma

1 A importincia dos mecanismos de crédito pode variar também de acordo com o pais e/ou as
condi¢des de crédito gerais dos mercados internacionais. Para uma discussdo sobre o assunto, ver
Drummond (1997), Stephens (1998), Auboin ¢ Meier-Ewert (2003) ¢ Choi e Kim (2003 ).

2 O financiamento a comercializagdo (pds-embarque) pode ser ao vendedor (supplier credit) ou a
comprador (buyercredit). Em uma operagdo de suppliercredit, a empresa vende a prazo ao importador
¢ leva os titulos decorrentes a uma instituigdo financeira que os desconte e fique com os créditos
vincendos da operagdo. Em uma operagdo buyer credit, o financiamento ocorre diretamente por um
contrato de financiamento entre a agéncia de crédito a exportagcdo e o importador.
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operagdo pode contar com os dois tipos de financiamento. Financia-se a
produc@o, na fase pré-embarque, e depois se descontam as cambiais geradas
pela venda do bem a prazo ao importador.

O BNDES estd presente nos dois tipos de financiamento. O inicio do
financiamento a exportagdio no BNDES ocorreu pelo apoio aos setores de
bens de capital, com a criagdo do FINAMEX em 1990.° No inicio da década
de 1990, a criagdo dessas linhas de apoio a exportag@o veio suprir parte da
lacuna deixada pelo entdo recém-extinto Fundo de Financiamento 4 Expor-
tagdo (Finex). O Programa de Financiamento as Exportacdes (Proex), gerido
pelo Banco do Brasil, foi regulamentado também nesse periodo para o apoio
ao setor de bens de capital, absorvendo as linhas de crédito ativas do Finex
e reintroduzindo o sistema de equaliza¢do de taxa de juros* daquele fundo
[ver Veiga & Iglesias(2002 e 2003)].

No primeiro ano de desembolsos das linhas de exportagdo no BNDES foram
atendidos oito exportadores em operagdes no valor total de US$ 32,8
milhdes. Naquele ano, existia apenas a Linha Pré-Embarque, o Pés-Embar-
que foi criado no ano seguinte. O foco eram as operagoes de financiamento
de bens de capital para importadores na América Latina, que representaram
100% dos destinos em 1992 e 1993. Apenas no terceiro ano do Pés-Embar-
que ocorreram operagdes para um pais de outro bloco, no caso, os Estados
Unidos (EUA).

Em setembro de 1993, foi criada a op¢do na Linha Pés-Embarque de
operagdes cursadas no Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos
(CCR).> Com isso, deixava-se de ser exigido o aval de um agente financeiro
brasileiro com limite para operar com o BNDES, ficando o risco com o
Banco Central do Brasil. Nessas operagdes, houve ainda a redugdo da taxa
de desconto em troca da equalizac@o e a eliminagao do direito de regresso
sobre o exportador.

3 Otermo FINAMEX é derivado do nome FINAME, subsididria do BNDES para o financiamento a
comercializagdo de bens de capital. Torres, Carvalho e Torres Filho (1994) apresentam estudo
sobre a situagdo das vendas externas brasileiras de bens de capital que serviu de base para o
langamento das linhas de apoio a exportagdo do BNDES. Fiani (1996) atualiza o trabalho para os
primeiros anos de operagdo das linhas.

4 A equalizagdo de taxa de juros utiliza recursos do Tesouro Nacional e visa reduzir as disparidades
entre as taxas cobradas no exterior e as disponiveis no mercado nacional, permitindo aos
exportadores brasileiros condigoes similares as encontradas por seus competidores internacionais.

5 OCCR é um mecanismo de compensagao e de garantia a partir do cancelamento contdbil de débitos
e créditos registrados pelos bancos centrais dos paises participantes. O convénio foi firmado em
1982, substituindo o Acordo de Pagamentos e Créditos Reciprocos dos paises da Associagdo
Latino-Americana de Livre Comércio (Alalc) de 1965, Participam do CCR os bancos centrais dos
paises da Associagdo Latino-Americana de Integragdo (Aladi) e da Repiblica Dominicana. Para
maiores detalhes, ver Banco Central do Brasil (2005).
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As alteragdes na Linha P6s-Embarque tiveram uma rapida resposta. Metade
das liberacdes nessa modalidade em 1993 ocorreu no ltimo trimestre
daquele ano, apds o lancamento do chamado Pés-Embarque CCR. As
mudancas na Linha Pés-Embarque foram responsdveis também pelo salto
de desembolsos no ano seguinte e nao s6 na propria linha. O Pré-Embarque
cresceu também pelas operagdes conjuntas com o Pés-Embarque.

Até os dias de hoje, entre 70% e 80% do valor desembolsado anualmente
nas linhas de exportacdo do BNDES destinam-se a operacdes de apoio ao
segmento de bens de capital. Apesar de hoje serem financiados varios tipos
de produto, é mantida a prioridade aos de maior valor agregado.® Sdo mais
de vinte setores atendidos, nos quais se destaca o apoio aos de aeronaves,
maquinas industriais e agricolas, 6nibus e caminhdes.

Um dos objetivos das linhas de apoio a exportagdao do BNDES € ampliar a
presen¢a de produtos de maior valor agregado nas exportagdes brasileiras.
A participagao dos manufaturados na pauta brasileira é de 54% e tém
crescido nos ultimos anos. Em uma década, as vendas de manufaturados
brasileiros mais que dobraram, vindo a se somar ao evidente sucesso
alcancado pela agricultura brasileira na pauta de exportagoes.

No entanto, a participagdo relativa de manufaturados na pauta brasileira em
comparagdes internacionais € baixa — ver Grafico 1. O maior exportador de
manufaturados em termos absolutos € a Alemanha, com US$ 766 bilhdes
exportados em 2004, o que repiesentou 84% de sua pauta total. Os Estados
Unidos ocupam o segundo lugar nas exportacdes mundiais de bens manu-
faturados, com US$ 654 bilhdes em 2004 (80% da pauta). Paises da Unido
Européia possuem, em média, participagdo de 81% dos manufaturados sobre
o total da pauta de exportacdes. O Leste Asidtico mantém média igual.
Mesmo paises considerados de renda média ou baixa possuem em média
65% da pauta de exportacdes formada por manufaturados.

A explicag@o para o Brasil possuir grande parte de suas exportacdes em
produtos basicos € ser um pais de dimensdes continentais, grandes extensoes

6 Em geral, as condi¢des de financiamento sdo mais atraentes para os bens de capital. Atualmente,
nas linhas de Pré-Embarque do BNDES, o custo financeiro para empresas do setor de bens de
capital ¢ composto por TILP acrescido de spread de 2% a.a., enquanto os demais bens possuem
parcela de pelo menaos 209 com varia¢ao cambial em relagdo ao délar norte-americano acrescido
da chamada Taxa Fixa Pré-Embarque (7,2% a.a., em agosto de 2005) e spread de 3,5% a.a.. No
Pos-Embarque, as condicées sdo as mesmas para todos os bens financidveis. Mas a venda de bens
de capital se beneficia em maior medida da linha por serem, em geral, a prazos mais longos. O
desconto dos titulos de venda a prazo e o seu repasse ao BNDES serdo tanto mais importantes para
uma empresa quanto maior for o prazo de vencimento destes.



8 BNDES-EXIM: 15 ANOS DE APOIO AS EXPORTAGOES BRASILEIRAS

= e=ar= e R T e T e

£ TR i

GRAFICO 1

Participagdes Relativas de Produtos Manufaturados nas Pautas |
de Exportagoes de Paises Selecionados
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados apresentados em World Bank (2005).
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de terras cultivdveis e fronteiras agricolas ainda em expansdo. Um efeito
similar ao que ocorre em paises produtores de petréleo. A grande presenca
das exportacGes de petréleo faz com que a participacio de manufaturados
seja de 19% nos paises do Oriente Médio. Pafses com abundincia de al gum
recurso natural terdo forcosamente uma redugo na participagio relativa de
manufaturados nas vendas externas. Em termos absolutos, as exportacoes
de manufaturados brasileiras ficam a frente de paises como Indonésia,
Africa do Sul e Austrélia.

Bens manufaturados sdo menos suscetiveis deteriora¢do de precos. Em
geral, esses bens ndo sdo homogéneos e permitem estratégias de diferencia-
¢do de produtos e competigdo por qualidade, bem como a inser¢do em nichos
de mercado. Recente publicagdo editada pelas Nagdes Unidas (2005, Cap.
2) aponta que os precos das commodities exceto combustiveis ocupam niveis
reais muito mais baixos dos que nos anos 1970 e 1980, a despeito da alta
recente.

O beneficio trazido pelas exportagdes de manufaturados a um pais estd na
menor suscetibilidade de deteriorago de seus termos de troca. O aumento
das exportagGes ndo garante uma trajetéria de desenvolvimento bem-suce-
dida, o que jd fora percebido desde Prebisch (1949). Exportar produtos que
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tenham seus pregos reduzidos ao longo do tempo nio garante a sustenta-
bilidade das contas externas de um pais. O crescimento da quantidade ex-
portada pode ndo compensar a redugdo de precos. Um pais deve ser capaz
de crescer sem que a elasticidade-renda das importagdes imponha restrigdes
[ver Cimoli & Correa, 2002]. Se ademanda por produtos importados crescer
mais rapidamente do que a capacidade de geracido de divisas pelas exporta-
¢oes, entdo o processo de desenvolvimento estard limitado pelo setor exter-
no. Bens manufaturados possuem maior elasticidade-renda. Possuir uma
estrutura produtiva capaz de fabricar e exportar manufaturados pode favo-
recer a redug@o da vulnerabilidade da balan¢a comercial de um pais.

Contudo, existem pelo menos trés razdes para que um pais tenha elevada
participacdo relativa de manufaturados na pauta e isso ndo implique uma
balanca comercial favoravel ao pais:

e Produtos manufaturados podem possuir baixo valor agregado. Os manu-
faturados sdo muito heterogéneos, incluem desde commodities até bens
de alto conteudo tecnoldgico.

e Muitos paises t€ém alta participa¢@o na producdo de manufaturados por-
que integram processos produtivos internacionais como montadores, nao
detendo de fato o controle sobre a tecnologia utilizada em seus produtos.
As suas importacdes também possuirdo grande proporcao de bens manu-
faturados.

e Paises que possuem exportagdes totais pequenas e, portanto, a exportagao
de um tnico tipo de produto tem grande peso relativo. Se este produto
for manufaturado, o indice aumentard. As exportagdes ficardo depen-
dentes desse produto e dos revezes da economia mundial.

O Brasil possui uma pauta de manufaturados bastante diversificada (ver
Tabela 1). Para isso uma andlise do comportamento dos segmentos de bens
de capital é especialmente adequada. Os bens de capital sdo vistos como
manufaturados de alto valor agregado. A exportagdo de bens de capital pode
significar um indicio de qualidade da estrutura produtiva de um pais.’

7 De modo andlogo, a importagdo de bens de capital nem sempre é benéfica ao pafs, como muitas
vezes € suposto na literatura sobre liberalizagao comercial [ver Alfaro & Hammel (2005)]. De fato,
bens de capital estrangeiros podem trazer tecnologia incorporada importante para a indiistria de
um pais, mas a capacidade de produzi-los pode ser mais relevante para um processo de desenvol-
vimento bem-sucedido. Exportar um bem de capital significa um passo adicional: além de o pafs
ser capazde produzi-lo, o bem possui qualidade suficiente para ser aceito no mercado internacional.
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TABELA 1

Evolucao dos Principais Produtos Manufaturados na Pauta
Brasileira: 1997 a 2004

(Em US$ Milhdes)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Automoveis de passageiros 427 619 1463 1619 1.139 1768 1.951 2,005 2656 33-5?
Avibes 182 284 681 1.159 1.772 3.054 2839 2335 1939 3.269
Laminados planos de ferro ou agos 1.397 1411 1.011 998 796 B59 602 B13 1410 2.007
Motores para veiculos automdveis 868 988 1.095 1.119 1043 1064 1,112 10341 1674 1972
Pegas de veiculos automoveis e

tratores 1.209 1306 1.400 1429 1229 1206 1.172 1.159 1488 1.961
Calgados 1499 1650 1594 1387 1342 1617 1684 1516 1622 1.899
Aparelhos transm. e receptores 433 484 580 608 760 1635 1762 1.782 1676 1.374
Combustiveis 182 208 171 158 169 261 798 623 1.006 1.199
Agucar refinado 468 418 727 847 748 438 878 982 790 1.129
Veiculos de carga 517 558 895 1.018 626 696 484 428 671 1.123
Bombas e compressores 745 706 730 728 679 725 648 694 792 1.027
Moveis 314 328 364 337 384 488 483 535 667 944
Maquinas p/ terraplanagem e

perfuragéo 321 323 451 402 312 301 344 359 457 905
Madeira compensada 260 248 264 199 345 374 360 439 590 894
Suco de laranja 1108 1393 1.003 1.262 1235 1.019 813 869 910 790
Pneumaticos 460 478 491 503 511 525 468 489 615 690
Polimeros de etileno, propileno e

estireno 309 265 333 301 302 447 343 328 522 687
Demais 14.885 14.767 15.946 15.310 13.938 16.052 16.161 16.303 20.170 27.726
Total de manufaturados 25.603 26.411 29.199 29.387 27.330 32.528 32.901 33.000 39.653 52.948

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da Secex/MDIC.

Classificagdes por categorias de uso podem trazer maior clareza para a
andlise da composi¢do da pauta de exportacdes de um pais.® Um pais que
possua grande parte de sua pauta em produtos intermedidrios estard venden-
do insumos para a elaboragio de outros bens, sendo que nas etapas finais de
producio pode estar grande parte da composicao total do valor agregado de
um bem. Ocorrem, nessas etapas, a adicdo de marcas e 0s processos pro-
dutivos protegidos por patentes. Ademais, bens intermedidrios serdo quase
sempre commodities e, portanto, suscetiveis a variagOes internacionais de
pregos.

8 O Departamento de Estatistica do Secretariado das Nagdes Unidas é responsdvel pela preparagdo
das diretrizes para a classificagdo do comércio internacional por categorias de uso. O objetivo da
Classificagdo por Grandes Categorias Economicas (CGCE) das Nagdes Unidas é harmonizar os
conceitos de bens de capital, bens de consumo e intermedidrios entre paises para que sejam possiveis
comparagaes internacionais. A CGCE classifica os produtos em seis categorias pela agregagdo dos
cddigos da Standard International Trade Classification (SITC): alimentos, insumos industriais,
combustiveis e lubrificantes, bens de capital, equipamentos de transporte e bens de consumo, A
Cepal ja divulgara uma classificagao de bens segundo a categoria de uso (a partir de 1965), mas
que deixou de ser atualizada. A primeira CGCE pelas Nagdes Unidas foi editada em 1971 e revisada
duas vezes apos essa data. Em 1976, para se adequar a segunda revisio da SITC e, em 1986, para
a terceira revisdo da SITC.
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O mesmo ocorre nas categorias de bens de consumo. Bens classificados
como nao-duraveis sao vistos geralmente como produtos menos sofisticados
do que os durdveis. Bens ndo-durdveis apresentam processos produtivos
mais simples e possuem substitutos produzidos em vdrias partes do mundo,
exceto os que atendem a nichos especiais de mercado. Os durdveis também
podem ser produzidos em vdrias partes do mundo, mas os controles de
projetos e patentes sd0 quase sempre restritos a poucos paises.

Manufaturados classificados como bens de capital possuem, em geral, maior
valor agregado. Mdquinas e equipamentos constituem parte importante do
processo produtivo de todos os outros bens. A tecnologia embarcada nas
mdquinas pode influenciar fortemente a eficiéncia da producdo. Produzir
bens de capital pode representar para um pais o dominio de determinados
processos produtivos.’

No Brasil, a Secretaria de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvi-
mento, Indistria e Comércio divulga mensalmente estatisticas das exporta-
¢Oes e importacdes classificadas por categorias de uso.'” Os bens de capital
representaram 27% da pauta de exportagGes brasileiras de manufaturados
em 2004. As exportacOes brasileiras de bens de capital tém evoluido de
forma positiva na dltima década — ver Grafico 2. As exportacdes desses bens
cresceram 267% em dez anos. As vendas de bens de capital brasileiros
saltaram de US$ 3,9 bilhdes em 1994 para US$ 14,5 bilhdes em 2004. Em
2004, houve um expressivo crescimento de 57,4% das exportagdes de bens
de capital em relacdo ao ano anterior.

Apesar de serem vistos em geral como produtos de elevado valor agregado,
bens de capital ndo necessariamente possuem alta intensidade tecnolégica.
Existem bens de capital que nfo contém grande quantidade de pesquisa e
desenvolvimento (P&D) associada, a exemplo de ferramentas. A defini¢do
econdmica de bens de capital diz apenas que sd@o empregados em um
processo produtivo sem o seu consumo final.

9 Note-se, porém, que, em produtos de maior intensidade tecnoldgica e dindmicos no coméreio
internacional, o beneficio trazido pelo aumento das vendas também pode ser anulado pela queda
de pregos. Palses em desenvolvimento teriam a tendéncia de concentrar as etapas intensivas em
mao-de-obra das cadeias produtivas mundiais [ver Mayer, Butkevicius & Kadri, (2002)].

10 A classificag@o da CGCE ndo € rigida e cada pais pode adaptd-la de acordo com as peculiaridades
nacionais. Essa classificagdo ndo precisa ser seguida estritamente como ocorre no caso da SITC e
do Sistema Harmonizado. O Brasil possui, por exemplo, uma classificagdo para bens de capital que
leva em consideragdo a extensdo até oito digitos do Sistema Harmonizado que constitui a Nomen-
clatura Comum do Mercosul (NCM). O controle dos fluxos comerciais internacionais é realizado
mediante os codigos da SITC e do Sistema Harmonizado. Classificagdes como as de categorias de
uso realizadas pela CGCE propiciam apenas uma ferramenta de andlise dessas estatisticas.
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GRAFICO 2
Desempenho Recente das Exportacoes de Bens de Capital e
Manufaturados no Brasil: 1989 a 2004
(Em USS Bilhdes)
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Os bens de alta intensidade tecnolégica apresentam maior valor agregado e
sa0 menos suscetiveis a substitutos; as empresas podem extrair rendas
extraordindrias maiores.'! Possuir uma pauta de exportagdes com a presenga
de bens de alto conteido tecnoldgico torna um pais menos suscetivel a
deterioragao dos termos de troca.'> Os produtos com alto contetido tecnol6-
gico sdo os que apresentam maior dinamismo no comércio internacional,
com exportacdes crescentes [NSP (1999); UNCTAD (2003)]. Bens de
capital de alto contetido tecnolégico sdo ainda mais importantes para a
qualidade dindmica de uma pauta de exportagdes dos que os de consumo.
Bens de consumo podem ter ciclos de vida curtos em rela¢io aos bens de
capital. Por exemplo, eletrdnicos de consumo costumam ter suas geragoes

11 Classificar a intensidade tecnoldgica de uma indiistria € sempre uma tarefa complexa. Nao hd
consenso na defini¢do do que seja uma indiistria de alta tecnologia [Kask & Sieber (2002)]. Uma
definigdo razoavelmente difundida é o envolvimento da empresa na introdugdo de produtos e
processos pela aplicagdo sistemdtica de conhecimento técnico e cientifico. Mas a primeira questdo
estd na forma de medicao da utilizagdo de tecnologia. Pela disponibilidade de dados, utiliza-se em
geral o dispéndio em P&D. Ver Hatzichronoglou (1997) e UNCTAD (2002) para classificagdes de
produtos por intensidade tecnoldgica.

12 A énfase na apuragdo da intensidade tecnoldgica nas exportagoes de um pai’s ndo implica o descarte
da importancia dos setores de menor tecnologia no processo de desenvolvimento. Setores conside-
rados de baixa intensidade tecnoldgica constituem a maior parte de quase todas as economias
mundiais e podem representar de fato o componente principal do crescimento econémico. Inovagoes
estardo presentes também em setores de baixa tecnologia [ver Smith (1999)].



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 12, N, 24, P, 3-30, DEZ. 2005 13

rapidamente sucedidas, 0 que quase nunca ocorre com 0s bens de capital.
O dominio da produg@o de um bem com ciclo de vida maior permite ganhos
de comércio por um periodo maior de tempo para o pais.

A obsolescéncia de maquinas utilizadas em processos produtivos leva quase
sempre tempo maior do que a dos bens de consumo durdveis. Isso ndo quer
dizer que haja menores taxas de inovacgdo em bens de capital, mas apenas
que estes nao sao descartados em prazos tao curtos quanto os bens de
consumo. A utilidade de um bem de capital pode durar anos, mesmo depois
de ja existirem geragdes mais novas. Nos bens de consumo, esse fendmeno
¢ menos acentuado, principalmente nos paises desenvolvidos.

Os bens de capital apoiados pelo BNDES-exim sao em geral de alto contetdo
tecnolégico. Nos 15 anos de suas linhas de financiamento as exportagoes,
um dos principais setores apoiados foi o de aeronaves. As exportagdes bra-
sileiras do setor de fabrica¢@o de aeronaves apresentaram um salto a partir
do biénio 1997-98 (ver Grifico 3). Em 1996, foram exportados US$ 284
milhGes, ao passo que em 1998 alcancou-se US$ 1.159 milhdes. Em 2004,
as exportacoes brasileiras de aeronaves foram de US$ 3,3 bilhdes. A
Embraer € hoje a quarta maior exportadora de aeronaves no mundo, estando
presente em 58 paises, nos cinco continentes.

A inddstria de fabricaciio de aeronaves é muito concentrada. O apoio de
agéncias de crédito a exportagdo € essencial para a constitui¢cdo do setor em
um pais. A histéria da importancia do financiamento a exportagdo do
BNDES para a Embraer € detalhadamente descrita em Bernardes (2000,
p. 63 e seguintes). A Embraer passou a disputar o mercado internacional de
jatos regionais a partir de 1996, com a homologac¢do do modelo ERJ 145
pela Federal Aviation Administration dos Estados Unidos, em dezembro
daquele ano.

A Embraer disputou a primeira grande concorréncia internacional para o
fornecimento de 150 aeronaves para as empresas americanas de aviagdo
regional ASA e Comer. A Embraer possuia melhores condi¢des técnicas
e pre¢o, mas perdeu a concorréncia por causa das condi¢des de financia-
mento, melhores na concorrente que contava com apoio da agéncia de fi-
nanciamento a exportacdo de seu pais. As condi¢cdes de financiamento a
comercializa¢do se mostraram tao importantes quanto o pre¢o e a tecnologia
do produto. Até entdo, as linhas de financiamento no Brasil, incluindo as
disponibilizadas pelo BNDES, limitavam-se ao desenvolvimento tecnolé-
gico e investimentos fixos, pouco ajudando na parte de comercializagdo. As
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concorrentes internacionais ji contavam com apoio governamental para a
comercializagdo.

O desenvolvimento do apoio do BNDES a comercializagdo das aeronaves
foi fundamental para a reversio dessa situag@o. A Linha P6s-Embarque, na
modalidade buyer credit, financiou o importador cobrindo até 100% do valor
da operagdo a taxas de juros e prazos compativeis com os internacionais.

Nas concorréncias seguintes, a Embraer obteve melhores resultados. Na
Feira de Farnborough, na Inglaterra, ainda em 1996, foram vendidos 25
avides para a norte-americana Continental Express e op¢des de mais 175
aeronaves. Em 1997, no Saldo de Le Bourget, na Franga, foi conquistado o
maior contrato de fornecimento de toda a histéria da empresa, com a

GRAFICO 3

Exportagcoes Mundiais e Brasileiras de Aeronaves da Categoria
de Jatos Regionais'®

(Em US$ Milhges)
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13 Niimeros correspondentes a exportagdo do cédigo 792.3 da SITC Revisdo 3, exceto para o ano de
2004, no qual as vendas da Embraer incluem também avides enquadrados no codigo 792.4. Essas
exportagdes sdo correspondentes @ nova linha ERJ 170, comercializada pela Embraer a partir
daquele ano. O codigo 792.4 da SITC Revisdo 3 refere-se a aeronaves de mais de 15 toneladas,
incluindo desde jatos comerciais médios, que passam um pouco esse limite, o caso do ERJ 170, até
grandes avides com mais de 100 toneladas. A familia de avides ERJ 140/145, classificada no cédigo
792.3, comporta cerca de 50 passageiros; a familia ERJ 170, entre 70 e 118. Existem avides
comerciais também classificados no cédigo 792.4 que comportam mais de 250 passageiros.
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encomenda no valor de US$ 1,1 bilhdo para a American Eagle, subsididria de
transporte aéreo regional da American Airlines. O contrato incluia ainda o
fornecimento de pegas de reposicio e assisténcia técnica. As encomendas da
American Eagle exerceram forte efeito expansivo na estrutura da Embraer. Para
atender ao contrato, ela teve de contratar mais de 1.400 funciondrios. Atual-
mente, a Embraer emprega mais de 16.500 funcionarios, nimero aproxima-
damente quatro vezes maior que o da primeira metade da década de 1990.

No final da década de 1990, o mercado de aviacdo regional apresentava
grande potencial de crescimento em razdo da substituicio dos avides tur-
boélices pelos jatos. Estimava-se um mercado de mais de mil aeronaves nos
vinte anos seguintes. Conseguir participacdo nessas compras seria vital para
que a Embraer se firmasse no mercado internacional. Na época, a American
Airlines era a unica empresa aérea dos Estados Unidos que ainda nao havia
realizado contratos para a compra de grandes quantidades de jatos regionais
recentemente.

3. A Ampliacao do Escopo das Linhas de
Financiamento a Exportacao no BNDES

Além do referido financiamento a Embraer, o ano de 1997 trouxe outras
importantes mudancas que ampliaram o escopo das linhas de apoio a exporta-
¢ao do BNDES. Naquele ano, foi ultrapassado o valor de US$ 1 bilhdo em
desembolsos (ver Gréafico 4). Houve crescimento de 205% em relacio ao ano
anterior. O crescimento dos desembolsos foi propiciado por uma série de
medidas que possibilitaram a participag¢do das linhas em um niimero maior de
operagOes. A prépria alteragdo de nome do programa refletiu uma das mais
importantes mudancgas. A substitui¢do do nome FINAMEX por BNDES-exim
marcou o inicio do financiamento a produtos além dos bens de capital.
Passavam a ser financiadas as exportacoes de servicos de engenharia e de outros
bens, como produtos quimicos, téxteis, eletronicos, calgados, couro e alimentos.

Apesar da ampliag@o do conjunto de produtos financidveis, a politica de
promogdo da agregacdo de valor nos produtos exportados foi mantida. Sdo
financidveis em geral apenas os produtos que ja estejam em etapas mais
avancadas de agregacdo de valor na cadeia produtiva.'* A politica para
financiar produtos além dos bens de capital, mas apenas aqueles mais

14 As excegdes estdo nos produtos classificados como bdsicos, mas que representam nichos de
mercado, a exemplo de carnes, frutos do mar, pedras ornamentais e alguns tipos de frutas. Nesse
caso, o BNDES apdia as empresas brasileiras a se consolidarem como fornecedoras internacionais
em mercados muitas vezes de dificil entrada.
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GRAFICO 4

Desembolsos do BNDES para Financiamentos a Exportacao:
1991 a 2004

(Em USS$ Bilhdes)
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elaborados, serve como incentivo para o incremento da exportagdo de
produtos de maior valor agregado em diversos setores.

Algumas das demais alteragdes importantes ja puderam ser percebidas no
histérico da prépria operagao para a American Eagle, como a ampliagdo do
nivel de participa¢do do financiamento de 85% para 100% do valor da
exportagdo em todas as linhas e a criacdo de uma linha de Pés-Embarque
buyer credit no BNDES. As duas mudangas permitiram melhores condigoes
de competitividade internacional aos exportadores brasileiros.

Outras operagdes de buyer credit também se destacaram em 1997, ainda que
possuissem valor absoluto menor. O melhor exemplo foi o contrato no valor
de US$ 202 milhdes com o entdo The State Development Bank of China -
atual China Development Bank —, assinado em setembro daquele ano, para
financiar a exportagdo de equipamentos para a usina hidrelétrica de Trés
Gargantas.'> O financiamento pelo BNDES foi fundamental para a partici-

15 Sua construgdo comegou em 1994 com o represamento do Rio Yangizé, o terceiro maior do mundo
em comprimento. Q primeiro grupo de geradores entrou em operagio em 2003 e a usina serd a
maior hidrelétrica do mundo quando estiver pronta, com 19 gigawatts de capacidade de geragdo
de energia, o que estd previsto para 2009. Os investimentos totais sao a principio estimados em
US3 25 bilhaes.
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pacio de empresas brasileiras no projeto, ao fornecer condi¢des similares
as oferecidas pelas agéncias de crédito a exportacdo de outros paises.

De 1997 até o primeiro semestre de 2005, foram liberados US$ 9,7 bilhdes
na modalidade buyer credit, o que representa 68% do total do P6s-Embarque
no periodo. Sdo operagdes em menor niimero do que as de desconto de titulos
no supplier credit, mas possuem valor unitdrio maior, envolvem financia-
mentos estruturados e, em geral, prazos mais longos.

O financiamento as exportagcdes para o Projeto Trés Gargantas mostra
também outra novidade que propiciou a amplia¢io do programa de apoio a
exportacdo: novas formas de garantias. Passou-se a aceitar a garantia de
bancos no exterior com limite de crédito previamente aprovado no BNDES.

Outro mecanismo que passou a ser utilizado na época foi o seguro de crédito
aexportagao, no qual o risco politico e as operacdes de longo prazo (maiores
que dois anos) sdo cobertos pelo Tesouro Nacional por meio do Fundo de
Garantia a Exportaciao (FGE), cujo gestor financeiro ¢ o BNDES.

Ainda em 1997, entrou em operagdo a Linha Pré-Embarque Especial, que
financia o incremento das exporta¢des de uma empresa. E apurado o quanto
a empresa exportou nos tltimos 12 meses e esta se compromete com uma
meta de exportagdes adicionais proporcional ao valor do financiamento. No
primeiro ano de operacao, foram desembolsados US$ 380 milhdes na linha.
Ao longo dos oito anos de funcionamento ja foram liberados US$ 3,5
bilhdes, e um dos principais clientes foi o setor de alimentos, com US$ 1,4
bilh@o. A linha apoiou o grande incremento das exportacdes de carne bovina,
suina, frangos e alimentos industrializados nos tltimos anos. O Brasil € hoje
um dos principais exportadores mundiais desses produtos.

A comprovagdo das exportagdes na Linha apresenta bom indice de perfor-
mance: mais de 80% das empresas apoiadas cumprem integralmente sua
meta de exportacdes, e vdrias apresentam incrementos superiores a 300%
em relacdo ao valor financiado. Entretanto, a linha ndo € adequada a
qualquer setor. A meta € fixada em valor (d6lares) e nao em quantum; para
muitos setores € invidvel um compromisso de incrementar as exportacoes,
pois em alguns segmentos hé grandes flutuagcdes de precos e/ou a restri¢do
de conquista de novos mercados, inviabilizando uma estimativa razoavel
para a meta de exportagdo no periodo de incremento. A Linha também nao
possui como foco setores de bens sob encomenda. A frustragdo de encomen-
das ou mesmo o atraso de entregas poderd fazer com que a empresa fique
longe de cumprir a meta de exportagdes estabelecida.
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4. Aprimorando as Estruturas de Financiamento

A linha seguinte a ser criada foi a Pré-Embarque de Curto Prazo, em agosto
de 2002. Como seu nome indica, possui prazo menor que a Pré-Embarque
convencional: apenas seis meses para embarque e liquidacio do financia-
mento. Foi criada como uma linha especial, voltada para amenizar a escassez
de recursos no mercado internacional de crédito no segundo semestre de
2002. De fato, naquele ano foram liberados US$ 634 milhdes em apenas
quatro meses e atendidas 259 empresas no ambito da linha.

A finalidade de uma linha de curto prazo era atender a uma aguda neces-
sidade de crédito que se julgava momentanea, como ficou comprovado
posteriormente. Entretanto, a utilidade de uma linha de curto prazo se mos-
trou também adequada para o financiamento de bens de ciclo de produg@o
mais curtos, particularmente bens de consumo.

A linha mais recente do BNDES-exim é a denominada Pré-Embarque
Empresa Ancora, criada em 2004. A linha financia empresas que viabilizem
as exportacOes indiretas de bens produzidos por micro, pequenas ou médias
empresas. Do total de empresas atendidas pelas linhas BNDES-exim, mais
da metade sao micro, pequenas e médias. Entretanto, na contagem de em-
presas apoiadas, a participacdo daquelas de menor porte é ainda maior se
consideradas as que exportam indiretamente. Pela chamada exportacdo
indireta, a empresa que fabrica o bem vende sua produc@o para outra com
experiéncia no mercado internacional, que se encarregard da exportacéo. A
empresa produtora ndo precisard incorrer no custo e no aprendizado neces-
sdrios a atividade exportadora. Dessa forma, a linha denominada Pré-Em-
barque Empresa Ancora permite alcangar um universo muito maior de
empresas, que produzem para venda no mercado externo, mas nédo efetuam
por si mesmas o processo de exportagdo. Na primeira operagio da linha, a
uma trading company do setor de cal¢ados, foram apoiadas indiretamente
mais de 280 empresas.

Todas as linhas BNDES-exim se pautam pela mesma lista de produtos
financidveis, que exclui a maioria das commodities.'® Todavia, ndo apoiar a

16 A partir de 2003, o BNDES passou a divulgar uma lista exaustiva de produtos financidveis por
codigos da NCM em oito digitos. Até entdo, nas Politicas Operacionais eram estabelecidos de forma
geral os produtos que ndo seriam financidveis, a exemplo de commodities e outros de menor valor
agregado. Atualmente, os produtos financidveis pelas linhas de exportagao do BNDES sdo agru-
pados em trés grupos de produtos, divisdo esta que serve principalmente para o estabelecimento
de custos diferenciados aos grupos. O chamado grupo I abrange essencialmente os bens de capital,
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exportagio destas ndo implica a auséncia de qualquer forma de apoio a suas
cadeias produtivas. H4 o apoio a projetos de investimento e compra de ma-
quinas e equipamentos por meio das linhas de mercado interno do BNDES.
Ademais, 0 apoio a produgdo e a comercializa¢ao de bens relacionados pro-
porciona as empresas ganhos de escala e, conseqiientemente, maior compe-
titividade para atuacdo nos mercados interno e externo. A produ¢ao também
para a exporta¢ao possibilita maior escala e ajuda na constru¢do de uma
indistria mais robusta no pais. Isso pode ser verificado, por exemplo, no
segmento de maquinas agricolas, nos quais o Brasil € hoje grande produtor
e exportador.’

O Brasil viveu recentemente ndao s6 um incremento da producéo de commo-
dities agricolas. Houve um grande aumento da producéo e exportacao de
petréleo. Nos dez ultimos anos, houve aumento superior a 120% na produ-
cado de petréleo no Brasil (ver Gréfico 5). Atualmente, sao produzidos mais
de 540 milhdes de barris de petréleo por ano, enquanto na primeira metade
da década de 1990 ndo passavam de 245 milhdes. No corrente ano, 78% do
petroleo processado nas usinas brasileiras sao de origem nacional. O Brasil
exporta mais de 80 milhdes de barris por ano. Até o final da década de 1990,
as exportacOes brasileiras do produto eram inexpressivas. A quase totalidade
do incremento da produgdo brasileira de petréleo ocorreu em virtude da
maior explora¢do das reservas no mar, que responde hoje por 85% da
produc¢do nacional. A maior parte do incremento da producao de petréleo se
deu pela exploracao das reservas na Bacia de Campos, Estado do Rio de
Janeiro. Em 2004, o Rio de Janeiro foi responsdvel por 82% de toda a
producdo nacional [ANP (2004 e 2005)].

Os financiamentos pelas linhas de apoio a exportacio do BNDES sdo
também fundamentais para o desenvolvimento de uma indistria nacional
de maquinas e equipamentos para o setor. Plataformas de exploracdo de
petréleo sdo bens produzidos sob encomenda que envolvem valores ele-
vados e geram muitos empregos diretos e indiretos. Estima-se que a cons-
trucdo de uma plataforma gere aproximadamente 5 mil empregos diretos e
15 mil indiretos.

enquanto o grupo Il apresenta a maioria dos bens de consumo e intermedidrios financidveis. O
grupo Il € formado por automdveis de passeio, armamentos e alguns produtos quimicos. Os bens
do grupo I contam, em geral, com melhores condigdes de financiamento em relagdo aos do grupo
I, e estes em relagdo aos do grupo IlI.

17 O Brasil recuperou grande parte de sua produgdo de mdquinas agricolas nos iiltimos dois anos.
Em 2004, a Anfavea (2005) registrou a produgdo de mais de 69 mil mdquinas agricolas, o maior
niimero desde 1981. Foram exportadas 31 mil unidades em 2004, o triplo do que se verificava até
a segunda metade da década de 1990. O valor exportado de mdquinas agricolas no Brasil supera
suas importagoes.
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GRAFICO 5

Producao e Importacao de Petroleo: 1994 a 2004
(Em Milhdes de Barris)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da ANP.,
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As primeiras operac¢des foram aprovadas no ano de 2000, sendo referentes
aos projetos EVM e Barracuda-Caratinga. O Projeto EVM se refere ao
desenvolvimento, explora¢do e produgdao de petrdleo e gds natural nos
campos petroliferos de Espadarte, Voador, Marimbd e outros de menor
porte, situados na Bacia de Campos. A participagdo aprovada pelo BNDES
foi de até US$ 260 milhdes, sendo o projeto total no valor de US$ 1.227
milhdes. O Projeto Barracuda e Caratinga envolveu o financiamento de duas
plataformas FPSO' (P-48 e P-43), em conjunto com o JBIC e bancos co-
merciais, para a entrada em operacdo nos campos de mesmo nome, situados
também na Bacia de Campos. O financiamento do BNDES foi de US$ 760
milhdes, tendo os desembolsos ocorridos entre os anos de 2001 e 2003. O
valor total do projeto foi de US$ 2.352 milhdes em investimentos fixos.

A racionalidade do financiamento da producao de plataformas de petréleo
para uso em territorio nacional por linhas de apoio a exportagio fica clara
quando entendida a estrutura produtiva internacional do setor e as espe-
cificidades da legislacio.

18 Denomina-se Floating Production, Storage and Offloading (FPSO) um navio-plataforma que
recebe a produgao dos pogos e separa o petréleo do gds natural e da dgua. O petréleo é armazenado
na propria unidade e posteriormente transferido para um navio-tanque, que o levard para refina-
mento em terra. O gds é enviado a terra por um gasoduto e a dgua é tratada e devolvida ao mar.
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A compra de bens estrangeiros € apoiada, em geral, por financiamento de
suas agéncias de crédito a exportacdo. Paises produtores de bens tecnologi-
camente sofisticados como os dos setores de extragdo de petroleo possuem
agéncias de crédito a exportagdo bem desenvolvidas e capazes de propi-
ciar condigdes de financiamento competitivas internacionalmente. Sdo
poucos os paises e empresas capazes de produzir esse tipo de bem,
constituindo-se um grande oligop6lio mundial. O apoio a produgdo e/ou
exportacdo de bens de alto valor agregado e unitdrio, como plataformas
de petréleo, € prioritario em qualquer pais. Sua produgdo ativa vdrias
cadeias produtivas industriais e gera grande quantidade de emprego
qualificado direto e indireto.

Além disso, os paises ndo cobram impostos sobre exportacdes de pratica-
mente todos os produtos. A taxag@o da circulagio internacional de merca-
dorias se dd na importacdo. E a legislac@o brasileira permitia a isencdo de
impostos para bens e equipamentos do setor de petréleo importados tempo-
rariamente. Essa pratica visava permitir a importacao a custos baixos de
produtos que as empresas nacionais nao fossem capazes de produzir, obje-
tivando dotar o setor com tecnologias que nao existissem em fornecedores
nacionais. Os bens estrangeiros para o setor nao teriam a incidéncia de
impostos nem na saida (exportacdo pelo pais de origem) nem na entrada
(importacdo pelo Brasil). Enquanto isso, para os bens nacionais brasileiros,
incidiam sobre a comercializacdo todos os tributos de operagdes normais de
compra e venda de mercadorias em territorio nacional. Nos bens produzidos
no Brasil incide um amplo conjunto de impostos que ndo sao cobrados aos
bens importados sob a condi¢do de importagdo tempordria no setor de
extracao de petréleo.

Os fornecedores brasileiros nao teriam condi¢des de competir com es-
trangeiros, que contavam com o financiamento das agéncias de crédito as
exportagoes de seus paises e possuiam a venda (exportagdes) com baixa ou
nenhuma incidéncia tributaria.

Havia entao a necessidade do desenvolvimento de um arcabougo legal que
oferecesse as mesmas condig¢des a industria nacional nos projetos de explo-
racdo de petréleo e gds natural. Para isso, foi estabelecido em 1999, pelo go-
verno brasileiro, o regime especial de exportagdo e importagdo de bens
destinados as atividades de pesquisa e lavra de jazidas de petréleo, denomi-
nado Repetro. Por esse regime seria permitido aos equipamentos para o setor
de petréleo o tratamento aduaneiro como exportacdes e a posterior aplicagdo
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do regime de admissdo tempordria. As plataformas sdo vendidas a socieda-
des de propésito especifico no exterior, mas ndo saem fisicamente do ter-
ritério brasileiro; essa é a chamada exportagdo ficta.'”

Se a construgdo de uma plataforma de petréleo passa a ser de acordo com a
legislagdo cambial e fiscal de uma exportag@o, entdo ela pode ser financiada
por linhas de apoio a exportagdo. O BNDES passa, assim, a exercer a mesma
fungdo das agéncias de crédito a exportag@o de outros paises, assegurando
as mesmas condicdes para os fornecedores brasileiros que os concorrentes
internacionais tém em seus paises de origem.

Asseguradas as condi¢oes de financiamento em padrdes internacionais, um
passo adiante € fortalecer a cadeia produtiva local. Ndo apenas serd apoiada
a producdo local, mas também estimulado o uso de servigos e componentes
locais; mais empregos diretos e indiretos no pais poderdo ser gerados. A
participa¢do do BNDES como financiador deste tipo de projeto propiciou o
compromisso com o0 contetdo nacional das plataformas.

Em 2004, foi aprovado o financiamento para a P-52 e, no inicio de 2005,
para outras duas plataformas (P-51 e P-54). As trés somam financiamentos
no valor de US$ 1 bilhdo. Nessas operagdes foi incorporado o critério
FINAME para apuracio do conteido nacional das plataformas, que consi-
dera a agregacgdo de valor efetivamente incorporada a cada equipamento. A
compra de um bem no mercado interno ndo significa a sua inteira naciona-
lizag@o. Seu conteudo nacional serd apurado de acordo com 0s componentes
nacionais, partes ou servigcos que agreguem valor.

Os recursos do BNDES sio utilizados estritamente na aquisi¢do de bens e
servi¢os nacionais, no qual o topside®™ das plataformas devem ter indice de

19 A Lei 9.826, de 23/08/1999, estabelece que “serd considerado exportado, para todos os efeitos
fiscais e cambiais, ainda que ndo saia do territério nacional, o produto nacional vendido, mediante
pagamento em moeda estrangeira de livre conversibilidade, a empresa sediada no exterior para
ser utilizado exclusivamente nas atividades de pesquisa ou lavra de jazidas de petrileo e de gds
natural, conforme definidas na Lei 9478, de 6 de agosto de 1997, ainda que a utiliza¢do se faga
por terceiro sediado no Pais” (art. 6% inciso 1). O inciso I do artigo 6° da referida lei foi
regulamentado pelo Decreto 3.161, de 2 de setembro de 1999, que instituiu, de fato, o Repetro. Os
bens passiveis de tratamento nesse regime foram especificados no Anexo Unico da Instrugdo
Normativa 27/2000, de 12de margo de 2000, da Secretaria da Receita Federal e no Ato Declaratério
83 da Coordenagao-Geral do Sistema Aduaneiro, de 17 de novembro de 1999.

20 O topside € a parte principal da plataforma, onde estdo instaladas as unidades de processamento,
os sistemas de ancoragem e estabilidade, os médulos de geragao de energia e compressao de gds
¢ 0s demais equipamentos. O topside representa cerca de 70% do valor total da plataforma.
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60% de nacionalizag@o global.?! Além do minimo exigido para a nacionali-
zacdo dos bens e servicos, passivel de multa pelo descumprimento, foi
estabelecido um prémio por indices de nacionalizagdo maiores. Se obtidos
maiores indices de nacionalizac¢io, havera reducio de spread e a extensao
do prazo de amortiza¢@o do financiamento.

5. O Apoio segundo Paises de Destino

O movimento de diversificac@o na pauta brasileira, observado nos ultimos
I5 anos, ndo foi sé de produtos e empresas, mas também de destinos. A
China aparece como uma das grandes novidades dos tltimos anos, sendo
hoje o terceiro principal parceiro comercial do Brasil. Exportaram-se para
aquele pais US$ 5,4 bilhdes em 2004 ha 15 anos esse valor anos ndo passava
de US$ 400 milhdes. A pauta de exportacoes paraa Chinaé, porém, diferente
dos dois principais paises de destino das exportagGes brasileiras Estados
Unidos e Argentina. Para a China sao exportados produtos bésicos, princi-
palmente minério de ferro e soja. A Asia € o segundo principal destino das
exportagOes brasileiras de bdsicos, ficando atrds da Unido Européia. Para
Estados Unidos e Argentina predominam os manufaturados. Em 2004, os
Estados Unidos responderam por 20% da pauta de exportacdes brasileiras
totais e por 28% dos manufaturados. Os paises da Aladi foram os principais
destinos dos produtos manufaturados, com 33% de suas exportagdes totais.

Ao longo da dltima década e meia, o Mercosul pode ser apontado como uma
outra grande novidade. Em 1992, a Argentina ja era o segundo maior destino
das exportagdes brasileiras, mas hda um salto de mais de US$ 1 bilhdo de
1995 para 1996. As exportagdes para Argentina, Uruguai e Paraguai passam
de uma média de US$ 1,3 bilhdo durante a década de 1980 para patamares
acima de USS$ 6 bilhdes na segunda metade da década de 1990. No ano de
1997, houve recorde de US$ 9 bilhdes em exportagdes para os paises do
bloco econdmico.

Em 2002, houve uma queda para apenas US$ 3,3 bilhdes exportados para
paises do Mercosul, sendo que a crise econdmica da Argentina explica

21 Pelas condigdes aprovadas no financiamento as plataformas P-51, 52 e 54, serdo considerados bens
nacionais “as mdquinas, materiais e equipamentos que atinjam no minimo 60% de indice de
nacionalizagdo, de acordo com os critérios utilizados pela FINAME/BNDES”; servigos nacionais
sdo “os servigos efetivamente realizados no Brasil por fornecedores estabelecidos e operando no
pais, que disponham do conhecimento, dos meios e da experiéncia adequados para prestd-los.
Excluem-se os valores referentes aos bens e servigos importados, direta ou indiretamente, inclusive
pagamentos de mdo-de-obra estrangeira”.



24 BNDES-EXIM: 15 ANOS DE APQIO AS EXPORTAGOES BRASILEIRAS

A A Rk i T e — ——

e

——— e g

grande parte desse baixo desempenho. Como a pauta de exportagdes bra-
sileiras para a Argentina é composta principalmente de produtos manufa-
turados, uma recessdo leva a rdpida deterioragido de seu comércio por
possuirem elevada elasticidade-renda. Essa situag@o pdde ser considerada
apenas conjuntural, uma vez que, ja em 2004, as exportagdes brasileiras

para Argentina superaram os niveis anteriores a crise, atingindo o recorde
de USS$ 7,4 bilhdes.

Na América do Sul, a Argentina é o pais de maior fluxo comercial com o
Brasil. As exportagdes brasileiras para o continente sul-americano repre-
sentam apenas 16% da pauta total de exportagdes brasileiras. Desse total, as
vendas para a Argentina representam quase a metade.

Paises insulados possuem naturalmente maior comércio com seus vizinhos,
como pode ser observado na América do Sul com a Bolivia e o Paraguai;
no entanto, o fluxo de comércio entre os paises do continente ndo € elevado
(ver Tabela 2). Note-se que os mercados sul-americanos tém dimensoes
menores dos que os europeus e norte-americanos, mas o0 maior limite desse
crescimento € a prépria estrutura atual do comércio destes paises, no qual
ha predominio de produtos basicos exportados para os paises desenvolvidos.
Os Estados Unidos sao o principal destino das exportagdes da maioria dos
paises da América do Sul.?

Nesse aspecto, o caso brasileiro € diferente dos demais paises da América
do Sul. Os Estados Unidos sdo grandes importadores de produtos brasileiros
de alto valor agregado, a exemplo de aeronaves e produtos eletronicos e de
comunicacdo. Na pauta de exportacdes do Brasil aquele pais, 39%sao bens
de médio ou alto contetido tecnolégico.

De modo semelhante a pauta de exportagOes brasileiras totais, os Estados
Unidos s@o o principal destino das exportagdes apoiadas pelas linhas do
BNDES, seguidos dos paises latino-americanos. Como ja visto, os paises da
América Latina foram o foco inicial dos financiamentos a exportagdo do
BNDES. Os financiamentos & exportagao de bens de capital durante a
década de 1990 eram preponderantemente para a América Latina, sendo
cursados quase sempre no CCR. Nos 15 anos das linhas de financiamento a

22 Alguns paises possuem forte concentragdo em fungdo do comércio de determinados produtos. E o
caso do Peru, que possui 28% de sua pauta de exportagées destinados aos Estados Unidos,
principalmente pelas vendas de ouro. Em 2004, o Peru exportou US$ 1 bilhdo em ouro para os
Estados Unidos. A Venezuela exporta mais da metade de sua produgdo de petréleo para os Estados
Unidos, o que leva a 48% de sua pauta total de exportagoes serem destinados aquele pafs.
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TABELA 2

Fluxos Comerciais entre Paises da América do Sul em 2004
(Em US$ Milhdes)

EXPORTAGOES ARGEN- PARA- URU- BRASIL VENE- EQUA- COLOM- PERU BOLI- CHILE

TINA  GUAI GUAI ZUELA DOR BIA VIA
IMPORTAGOES
Argentina - 102 223 7.373 207 34 36 36 131 448
Paraguai 477 - 59 872 2 1 2 1 18 a3
Uruguai 687 451 - 667 2 1 5 9 1 67
Brasil 5.570 298 523 - 200 83 143 349 713  1.395
Venezuela 432 9 32 1.465 - 119 1.623 196 244 273
Equador 194 7 1 493 381 = 1.011 207 5 323
Coldmbia 273 2 13 1.038 1.042 297 - 261 120 309
Peru 498 20 25 631 554 602 544 - 138 526
Bolivia 288 22 3 535 4 7 60 131 - 139
Chile 3.831 30 61 2.546 104 123 254 635 51 -
:’:)tal regional 12.250 840 940 15.620 2.495 1.267 3.679 1.825 1.422 3.513
Total geral das 33.954 1.624 2922 96475 33.625 7.642 16.727 12435 2251 30.894
exportagoes do pais
(B)
A/B 36,1% 57,9% 322% 162% 7.4% 16,6% 22,0% 14,7% 63,2% 114%

Fonte: Elaboragéo prépria com base em dados do Comtrade/UN, Aladi e Secex/MDIC.

exportacdo do BNDES, a Argentina foi o principal destino na América
Latina, seguida de Equador, Reptiblica Dominicana e Venezuela.

A proporcdo de desembolsos para operagdes com paises latino-americanos
se manteve elevada até 1998, declinando com a crise econdmica no conti-
nente e as restricdes impostas ao CCR em 2000.2* No biénio 2001-2002, o0s
desembolsos nas linhas BNDES-exim para exportagdes ao continente redu-
ziram-se a menos da metade do alcangado em 1998. O principal pais afetado
foi a Argentina, que teve seus desembolsos reduzidos quase a zero naquele
ano. Em dezembro do mesmo ano, passou-se a poder realizar operacoes
cursadas no CCR com a cobertura do FGE em vez da garantia do Banco
Central, cobrindo a lacuna de garantia para as operagdes com prazo superior
aum ano. A partir de entdo, o uso do Convénio voltou a crescer, apesar de
ainda ndo ter recuperado o desempenho anterior.

23 A partir de maio daguele ano, apenas as operagcdes com prazo de até 360 dias continuavam a ser
garantias pelo Banco Central do Brasil, Para as demais operagées, o Banco Central passou a operar
apenas como agente de compensagao multilateral, sem assumir o risco do reembolso. As operagioes
financiadas pelo BNDES eram em geral de prazo superior a um ano, jd que tratavam da venda de
produtos de maior valor agregado, tais como mdquinas, énibus, caminhdes e aparelhos eletronicos.

As operagoes cursadas no CCR eram em niimero elevado, chegaram a ser superiores a 1.600 no
ano de 1997.
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Os desembolsos para paises latino-americanos recuperaram-se nos tltimos
dois anos, mas a partir de operagdes de perfil diferente. Atualmente, predo-
mina o financiamento a exportacdo de bens e servigos brasileiros para
projetos de engenharia e constru¢do em vez de maquinas e equipamentos
como na primeira metade da décadade 1990. O inicio do apoio aexportagoes
de servigos ocorreu em 1997, no conjunto da ampliagdo do escopo das linhas.
Até o primeiro semestre de 2005, ja foram liberados US$ 700 milhdes neste
tipo de operagdo. As liberagdes para esses projetos aumentaram significati-
vamente nos tltimos anos. Os dltimos dois anos e meio concentram 70%
desse total.

Muitas das operacdes financiam a exportacdo de bens e servigos brasileiros
para projetos de infra-estrutura que viabilizam a maior integracio dos paises
da América do Sul. A partir de 2003, foram priorizados os financiamentos
para exportacoes brasileiras de bens e servi¢os para projetos de integracdo
sul-americana. Existe hoje mais de US$ 1 bilhdo entre operagdes aprovadas
e/ou contratadas para financiamentos com essa finalidade.Uma maior inte-
gracao entre os paises do continente amplia ndo apenas as exportacoes
brasileiras envolvidas diretamente nos projetos, mas também contribui para
o desenvolvimento de seu mercado consumidor, podendo expandir de modo
geral o fluxo de comércio entre os paises.

Em 2005, as liberagOes para a Argentina se recuperaram, tendo o pais
voltado a ser o segundo principal pais nos destinos das exportacdes apoiadas.
Um dos principais financiamentos, que fez com que a Argentina retomasse
sua posi¢do histérica no ranking de destinos, foi o financiamento a Trans-
portadora de Gas del Sur. O projeto destina-se a ampliacdo da capacidade
de até 2,9 milhdes de metros cuibicos de gds por dia do sistema de gasodutos
que ligam a Terra do Fogo a Buenos Aires. As obras serdo realizadas nos
gasodutos San Martin e Neuba II. O custo total do projeto € de USS$ 315
milhdes e o financiamento do BNDES ¢ de até US$ 200 milhdes para
exportacdes de bens e servigos brasileiros. No inicio de 2005, foi aprovado
também um financiamento para o Gasoduto Norte no valor de US$ 37
milhdes, para bens brasileiros a serem exportados.

6. Conclusoes

O Brasil passou por um grande crescimento de suas exportagdes nos tltimos
anos, sem que houvesse uma redug@o da participagdo de manufaturados.
Muito do crescimento das exportacdes brasileiras se deve ao aumento das
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vendas de produtos de alto valor agregado, como aeronaves, veiculos auto-
motores, maquinas agricolas e aparelhos eletronicos e de telecomunicacdes.

As linhas de financiamento a exportagdo do BNDES desempenharam um
papel relevante no crescimento das vendas externas brasileiras. Houve apoio
essencial em setores que representam significativas parcelas da pauta de
exportacdes. As linhas contribuiram para o incremento das exportagdes de
bens de capital desde o inicio da década de 1990. Na segunda metade da
década de 1990, a ampliacio do escopo das linhas além dos bens de capital
apoiou o incremento das vendas externas de diversos setores sem descuidar
da promocgao de agregacdo de valor nas exportagdes nacionais. Nos tltimos
anos, destaca-se ainda o apoio a construcao de plataformas de petréleo, que
possuem elevado contetdo nacional e sdo grandes geradoras de emprego e
renda no pais.

Os financiamentos a exportacdo do BNDES fortalecem a industria brasileira
e auxiliam o aumento do contetido nacional dos produtos. Uma industria
que produza para o mercado interno e externo possui maior escala e me-
lhores condicOes de se desenvolver. O financiamento a exportacdo permite
as empresas brasileiras competirem no mercado internacional em condicdes
similares as empresas de outros paises que recebem apoio de suas res-
pectivas agéncias de crédito a exportag@o.

A América Latina, como um importante destino das exportacGes brasileiras
de manufaturados, também € um dos principais destinos das operagdes nas
linhas BNDES-exim. No inicio da década de 1990, predominavam as ex-
portagdes de bens de capital para os paises do continente e recentemente as
operagdes tomam novo impulso com o financiamento de exportacdes de
bens e servigos brasileiros para projetos de engenharia e construgido. A
implantacdo de infra-estrutura nos paises latino-americanos — e em especial
na América do Sul — amplia ndo sé diretamente as exportagdes brasileiras
envolvidas nesses projetos, mas também contribui para o desenvolvimento
do mercado consumidor no continente, podendo ampliar de modo geral o
fluxo de comércio entre os paises.

As linhas BNDES-exim continuam em expansdo, tendo apresentado, em
2005, valor recorde histérico para desembolsos em primeiros semestres. As
linhas, que ja financiaram com US$ 26 bilhdes os exportadores brasileiros
nos ultimos 15 anos, exerceram um papel relevante no crescimento das ex-
portagOes brasileiras e poderdo ser ainda mais importantes nos proximos
anos, aumentando a base exportadora e fortalecendo a indudstria nacional.
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A Reforma do Sistema FAT-BNDES: C

a Proposta Arida

titicas

ERNANI TEIXEIRA TORRES FILHO*

RESUMO A partir do final de
2004, intensificaram-se as criticas ao
atual sistema de financiamento de
investimentos de longo prazo
gerenciado pelo BNDES, apoiado, em
boa medida, em recursos do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT). Nesse
cendrio, destaca-se a proposta de
reforma do Sistema FAT-BNDES
formulada pelo economista Pérsio
Arida, ex-presidente do Banco, cujo
objetivo seria o de “incentivar 0
florescimento do mercado de capitais
no Brasil” e, conseqiientemente,
“aumentar o potencial de crescimento
da economia brasileira”. Este artigo
apresenta e discute os trés principais
pontos da Proposta Arida, buscando
avaliar as possiveis conseqiiéncias,
para o BNDES, de sua implementagao
e o financiamento dos investimentos

de longo prazo da economia brasileira.

Ademais, procura mostrar que o0s
méritos relacionados para justificar a
proposta estdo longe de ser, como
afirmou Arida, “vantagens Gbvias”.

ABSTRACT  From the end of
2004, criticisms have intensified as to
the current long-term investment
financing system of BNDES, greatly
supported by resources of the Welfare
Fund for Workers (FAT). In this
scenario, a highlight goes to the
reform proposal of FAT-BNDES
system, formulated by the economist
Pérsio Arida, former president of the
Bank, whose objective would be to
“promote the spring-out of the capital
market in Brazil”, and, consequently,
“increase the growth potential of
Brazilian economy”. This article
presents and discusses the three main
points of the Arida Proposal,
attempting to evaluate the possible
consequences, to BNDES, of its
implementation, and the financing of
long-term investments in Brazilian
economy. In addition, it seeks to
demonstrate that the virtues related to
Justify the proposal are far from being
“obvious advantages”, as Arida
affirmed.

* Economista do BNDES e professor do Instituto de Economia da UFRJ. O autor, a quem cabe toda a
responsabilidade pelo presente texto, agradece os comentdrios de Francisco Marcelo R. Ferreira,
Cassiana Fernandez e Aluysio Asti, bem como dos pareceristas da Revista do BNDES.
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Introducao

'\ | Jeconomista Pérsio Arida apresentou, em maio dltimo, uma proposta

de reforma dos mecanismos de poupanga compulsdria existentes no
pais. Boa parte do texto é dedicada ao tratamento que deveria ser dado ao
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e, conseqiientemente, ao BNDES
[ver Arida (2005)].

Seu documento foi divulgado em um momento em que o Sistema FAT-
BNDES' vem sendo objeto de criticas veiculadas pela imprensa, algumas
advogando simplesmente a sua extin¢do [ver Cardoso (2005); Haddad
(2005) e Teixeira. (2004)]. Nesse cendrio, a contribuicdo de Pérsio Arida
destaca-se por dois motivos. Em primeiro lugar, pela importincia que o autor
tem como formador de opinido. Arida fala com a autoridade de quem, além
de ter sido presidente do BNDES e do Banco Central, foi dirigente de
institui¢des financeiras privadas e ficou conhecido como um dos pais dos
Planos Cruzado (1986) e Real (1995).

O segundo motivo ¢ o fato de seu documento ir mais além da critica pontual
e superficial, muitas vezes interessada em simplesmente marcar posiciona-
mentos politicos. Ele especifica com clareza as linhas gerais de uma propos-
ta especifica de reforma para o Sistema FAT-BNDES no intuito de “incen-
tivar o florescimento do mercado de capitais no Brasil”. A seu ver, aauséncia
de um mercado doméstico de financiamento de longo prazo nao resulta mais

de limitagbes do sistema de mercado, e sim de politicas econdmicas ¢ formas de
funcionamento das instituicdes (grifo nosso). E nesse contexto que busco explorar
a questdo da funcionalidade dos mecanismos compulsérios de financiamento ao
investimento (...). Sugerirei um conjunto de modifica¢des nos mecanismos de com-
pulsdrios que aumentariam o potencial de crescimento da economia brasileira (...)"
[ver Arida (2005, p. 1 ¢ 2)].

Sua visdo, portanto, ¢ a de que o BNDES ¢ hoje uma institui¢ao que, em
lugar de contribuir, inibe o desenvolvimento do mercado de crédito domés-
tico de longo prazo e, portanto, o crescimento da economia nacional.

1 Denominamos Sistema FAT-BNDES o mecanismo criado pela Constituigdo de 1988, pelo qual o
antigo Fundo PIS-Pasep foi substituido pelo Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), que passou
a ser responsdvel pela manutengdo do seguro-desemprego ao mesmo tempo em que 40% de sua
arrecadagdo foram diretamente destinados ao BNDES para financiamento de projetos de inves-
timento.
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Com base nessas observagoes, este artigo apresenta inicialmente os princi-
pais pontos do que estamos denominando “Proposta Arida”, deixando claro
que ainda se trata de um conjunto de idéias preliminares e nio de um projeto
acabado.” Em seguida, avalia as conseqiiéncias mais visiveis da aplicag¢@o
dessas idéias para o funcionamento do Banco, tal como o conhecemos hoje.
Ao final, chama a aten¢@o para alguns efeitos importantes da eventual
implementagdo da Proposta. O intuito, portanto, € esclarecer e identificar
alguns dos limites presentes nos argumentos de uma proposta que se insere
em uma vertente de opinido abertamente contrdria ao papel que o Banco
vem cumprindo no sistema financeiro nacional — e néio de travar polémica.’?
Para facilitar a exposi¢ao, admitiu-se, como faz Arida, que aimplementacao
de sua proposta ndo requer mudangas no texto constitucional.*

Os Pontos Basicos da Proposta Arida

Sao trés os principais pontos da Proposta Arida para 0o BNDES. O primeiro
diz respeito ao tratamento a ser dado a arrecadag@o do PIS, fonte primédria
de novos recursos do FAT. Com relag@o a esse tema, a medida sugerida €
de natureza radical. Como a contribui¢ido ndo pode ser legalmente extinta,
propde-se, simplesmente, que sua aliquota seja reduzida a zero.’ O efeito,
na visao do autor, seria “uma reducgdo da carga fiscal sem perda da capaci-
dade de custear as despesas da Unido” [Arida (2005, p. 8)].

O FAT continuaria, assim, existindo, mas nao contaria mais com novos
aportes da Unido, ja que a arrecadagdo do PIS seria nula. O Fundo continua-
ria sendo o gestor dos recursos acumulados no passado, estimados hoje em
R$ 152 bilhdes. Destes, 48% estao aplicados com 0 BNDES. Os recursos ja
contratados do FAT continuariam a ser remunerados de acordo com os
termos da legislacao e dos contratos existentes. O Fundo passaria assim a
contar com uma unica fonte de ingresso, os retornos de suas aplicagdes. No
caso do chamado FAT Constitucional — 40% do Fundo transferidos direta-
mente a0 BNDES - a regra de pagamento € de 6% ao ano sobre o saldo
devedor, pagos semestralmente, e sobre o restante do Fundo, o chamado
FAT Especial, € de 1% ao més.

O documento original de Pérsio Arida conta com apenas oito paginas.

Para uma visdo alternativa e critica a de Arida, ver o artigo recente de outro ex-presidente do
Banco, Lessa (2005).

“Sugerirei...modificagdes...que me parecem factiveis posto que ndo requerem alteragoes cons-
titucionais ou supressao de direitos jd consagrados”, ver Arida (2005, p. 2).

“Minha sugestdo...¢ zerar a aliquota do PIS, de imediato ou conforme um cronograma previamente
anunciado” [Arida (2005, p. §8)].
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O segundo ponto da Proposta Arida que afeta o BNDES — e o mais
importante — diz respeito a taxa de juros que passaria a servir de base para
a remuneracdo dos empréstimos realizados com recursos do FAT. Arida
recomenda que, para os novos contratos, seja aplicada uma nova TILP
(TJLP-M), a ser fixada a partir de uma nova metodologia baseada no IGP-M,
que coexistiria com a atual TILP (TJLP-A).5

Essa medida — mantida a evolugdo recente desses dois indexadores — teria
o efeito de elevar substantivamente as taxas de juros do Sistema FAT-
BNDES. Em contrapartida, eliminaria a arbitragem — chamada por Arida de
“subsidio” — que hoje beneficia os clientes do Banco. Ele reconhece que o
IGP-M possui distor¢des, mas, mesmo assim, entende que seria a melhor
aproximagao para uma estrutura a termo de taxa de juros, formada pelo
mercado privado doméstico.

A TILP-A, baseada nas regras de fixagdao atualmente vigentes, vigoraria
apenas para os contratos de financiamento firmados antes da criacdo da
TJLP-M. Seria, no entanto, um mecanismo em extin¢o, ja que deixaria de
ser aplicada para os contratos novos. Sob nenhuma hipétese haveria quebra
de contratos ou dos regimes de formagdo de taxas a eles associados.

A introdu¢do do IGP-M, como base para a indexac@o dos novos contratos
do Sistema FAT-BNDES, abririacaminho para a implementagao do terceiro
— e talvez mais polémico — ponto da Proposta Arida: o fim do monopélio
dos bancos oficiais sobre o acesso direto ao FAT, ou seja, a privatizaciao do
gerenciamento dos recursos do Fundo. Uma vez que deixariam de existir
“subsidios” nos novos contratos, nao haveria mais motivos, na visao do
autor, para que os bancos privados ndo pudessem disputar com o BNDES,
Caixa Econdmica Federal (CEF) e Banco do Brasil (BB) a gestdo das novas
aplicagdes do FAT “‘em setores ou atividades pré-selecionadas. [Essa mo-
dificac@o atenuaria] os efeitos do monopdlio exercido pela CEF e pelo
BNDES e reduziria o escopo de pressao dos grupos de interesse”. A maneira
sugerida de administrar a concorréncia entre os varios agentes do Fundo
seria arealizag@o de leildes. Nao hd mengao sobre como tais leildes deveriam
proceder.

6 Arida foi um dos principais responsdveis pela criagao da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP).
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As Implicacoes da Proposta Arida para o BNDES

Caso as reformas contidas na Proposta Arida fossem implementadas, o im-
pacto sobre 0 BNDES seria amplo e imediato. O Banco perderia, em um prazo
muito curto, uma parcela importante dos recursos sob sua administragdo.

A redugio a zero da aliquota do PIS sustaria, de forma permanente, a entrada
de recursos da principal fonte da instituigéo.

O aporte do FAT Constitucional sempre foi importante para o Banco por
dois motivos. E uma fonte estdvel e garantida de recursos, que historica-
mente vem mantendo um volume de entradas superior ao de pagamentos.
Ademais, o FAT Constitucional é a principal fonte permanente do Banco,
ou seja, corresponde a um quase-capital, na medida em que ndo hd a previsao
de amortizagdes ordindrias. Dado o atual fluxo médio de amortizagdo dos
empréstimos do Banco, estima-se que o giro dos recursos do FAT Cons-
titucional no BNDES propicie, ao longo do tempo, uma capacidade de
investimento anual permanente de cerca de um quarto do montante origi-
nalmente transferido pelo Fundo [ver BNDES (2005)].

O fim de novos aportes ao Banco por meio do FAT Constitucional coeteris
paribus tornard esse mecanismo um modo permanente de perda de recursos
por meio de dois efeitos, o direto e o indireto. O efeito direto é aquele
decorrente da manutencdo do atual regime de pagamento de rendimentos do
Banco para o Fundo. Assim, 6% do estoque do FAT Constitucional conti-
nuariam sendo transferidos para o Fundo todo ano, sem nenhuma garantia
de que voltariam a ser reemprestados. O efeito indireto é decorrente do
impacto adicional que as transferéncias liquidas ao FAT tém a massa e a
distribui¢ao no tempo dos retornos esperados. O “efeito multiplicador”
sobre o orcamento do Banco, descrito no pardgrafo anterior, passaria a
operar de forma negativa, deprimindo o montante de recursos que “giram”
na Instituicao.

A situagdo seria ainda mais dramdtica se o FAT, a despeito de perder sua
fonte de receita orcamentdria, mantivesse a responsabilidade pelo custeio
das despesas com o seguro-desemprego. Nesse caso, o Fundo teria que fazer
uso do direito de pedir a amortizacdo extraordindria de parte do FAT
Constitucional para essa finalidade. O impacto dessa medida sobre a liqui-
dez e a estabilidade financeira do Banco seria ainda mais agudo. Basta ter
claro que a arrecadagio corrente do PIS — excluidos os 40% do BNDES —

i S — O i o e
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nao € mais suficiente para cobrir a integralidade das despesas com o
seguro-desemprego. Parte dessas despesas € hoje financiada com parte dos
rendimentos das aplica¢des do Fundo nos Bancos publicos.

Ademais, pelo fato de hoje a exigibilidade do FAT Constitucional ser muito
pouco provavel, parte desses recursos € considerada quase-capital do BN-
DES. Com a Proposta Arida, isso deixaria de ser possivel e, conseqiiente-
mente, o Banco estaria automaticamente desenquadrado dos limites de
alavancagem e risco estabelecidos pelo Banco Central e pelo Acordo de
Basiléia. Deixaria de poder continuar financiando varias empresas nacio-
nais, bem como suas exportacdes. Além disso, perderia sua boa classificacdo
de risco perante o mercado internacional, o que tornaria mais cara a captagdo
externa no exterior. A tinica maneira de impedir isso seria por meio de novos
aportes de capital pelo Tesouro Nacional para equilibrar o balango do Banco.

A reducdo a zero da aliquota do PIS pode até mesmo afetar a liquidez
corrente do BNDES. Nesse caso, a capacidade de a Instituicdo financiar
novos investimentos seria comprometida pelas despesas com pagamentos
do seguro-desemprego e, em cendrios mais extremos, poderia haver a
necessidade de o Banco monetizar parte de seus ativos de longo prazo. Como
os prazos dessas aplicacdes sdo em geral mais elevados e a respectivas
remuneragdes menores que as praticadas no mercado doméstico de capitais,
haveria perdas nesse processo. No caso dos ativos de renda varidvel, a escala
poderia impactar negativamente a liquidez das bolsas e, conseqiientemente,
deprimir todo o mercado aciondrio. Nesse caso, talvez se fizesse necessdrio
chamar o Tesouro Nacional ou o Banco Central a colaborar.

A mudanca na taxa bdsica de juros do Sistema FAT-BNDES constitui uma
mudangca radical da visdo até hoje dominante quanto a finalidade e ao regime
de alocacdo do FAT. O propésito principal do Fundo € a geragio de emprego
e 0 apoio ao desenvolvimento nacional, nao a maximizagao do retorno de
seus ativos. Ele é também responsavel pelo financiamento do seguro-de-
semprego, um instrumento social compensatorio extremamente importante.

A elevacio da taxa basica de juros do Fundo eliminaria a arbitragem hoje
favordvel aos tomadores de recursos e, com isso, a capacidade de o governo
fazer uso da TJILP como um instrumento de incentivo ao investimento e a
alocagao diferenciada de recursos de longo prazo. E importante ter claro que
as taxas finais cobradas aos investidores nacionais financiados com recursos
do FAT, adespeito de inferiores as domésticas de curto prazo, ndo sdo baixas

.
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em termos internacionais.” A medida proposta por Arida implicaria, portan-
to, o aumento substancial do custo relativo dos fundos para investimentos
no pais.

Caso o mercado privado pudesse vir a oferecer recursos de longo prazo em
escala adequada e com margens reduzidas sobre o IGP-M, o resultado da
equiparacao de taxas bdsicas de juros seria, no primeiro momento, a perda
crescente, pelo Banco, de parcelas de seu mercado de operagdes indiretas.
Em lugar de captar recursos com 0 BNDES e ser obrigado a seguir normas
e tratamentos burocrdticos especificos, 0os bancos comerciais poderiam
atender seus clientes desejosos de financiamentos para aquisi¢cao de equipa-
mentos (FINAME), para investimentos fixos (BNDES-Automatico) ou
mesmo para capital de giro para exportacdes (Pré-Embarque), sem ter de
recorrer ao Banco, ou seja, aos programas do Banco com prazos de até cinco
anos. E pouco provavel que os bancos comerciais venham a se interessar
por financiamentos a prazos superiores.

Esse processo seria semelhante ao que ser verificou em outros paises quando
se introduziram, nos anos 1980 e 1990, as reformas que deram fim a
segmentag@o dos mercados de financiamento de curto e de longo prazos. O
caso japonés € ilustrativo. Diante do fim das barreiras regulatérias, os bancos
de longo prazo, expostos a concorréncia por fundos e clientes com os bancos
comerciais, perderam mercado para os novos competidores e, ao final, foram
absorvidos por eles.?

O BNDES, mesmo em um cenario de concorréncia direta e acirrada,
manteria ainda algumas vantagens ante aos bancos comerciais. Como ins-
tituicao publica, teria menos riscos e, portanto, poderia eventualmente
captar junto ao publico com custos menores que seus concorrentes. Ade-
mais, dado seu porte, faria sentido o Banco ser chamado a consorciar-se com
outras instituicoes em operacdes de montante elevado, como forma de
desconcentracdo de risco. Seria ainda de se esperar que certas dreas de
atuacao do Banco nao despertassem o interesse dos bancos privados, como
¢ o caso de operacdes de exportag@o de longo prazo. Mesmo assim, o porte
e o escopo do BNDES, em um cendrio de integra¢do de taxas basicas de
juros, seriam certamente mais limitados que o de hoje. Isso sem levar em

7 No momento de fechamento deste texto, a taxa Libor para 60 meses para o délar americano era de
4,463% ao ano, e a expectativa de inflagdo em reais no futuro proximo era de menos de 5% ao ano,
enquanto a TILP era de 9,75% ao ano.

8 Para uma andlise do processo de reestruturagdo do mercado bancdrio japonés, ver Torres (1992
e 1997).
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conta 0 impacto que a elevagdo das taxas de juros deveria ter sobre a
demanda por investimentos, o que tenderia a reduzir o tamanho do mercado.

A entrada dos bancos privados na concorréncia pelos recursos do FAT, se
vidvel, aceleraria ainda mais o processo de “encolhimento” do Banco.
Diante do fato de os grandes bancos brasileiros serem hoje, na pritica,
universais e poderem atender seus clientes em todas as suas necessidades,
a capacidade de o BNDES reter mercado, sem deter uma substancial
vantagem de custos, seria muito pequena.

A “privatiza¢do” do acesso aos recursos do FAT proposta por Arida é, dentre
as trés, a mais fragil. Esbarra em algumas dificuldades importantes para ser
implementada. A primeira é como administrar o risco dos bancos privados
junto ao Fundo. Hoje, os bancos piiblicos — BNDES, BB e CEF - dio
garantia absoluta ao Fundo pelo fato de serem controlados pelo Tesouro
Nacional e ndo estarem sujeitos a lei de faléncias. Por esse motivo, sdo
acompanhados todo o tempo por auditorias privadas, além dos diversos
mecanismos de controle da Unido.

Se os bancos comerciais passarem a acessar diretamente o Fundo, algumas
questdes prévias precisam ser solucionadas. A primeira € como e por quem
seria feita a administracdo do risco desses novos tomadores do FAT? O
Fundo ndo € uma instituicio financeira e ndo estd preparado nem deve ser
voltado para administrar os riscos dessa aloca¢@o. O Fundo, pelas finalida-
des sociais a que se destina, deve ser um doador de recursos de longo prazo
com absoluta garantia de retorno. A saida seria contratar uma instituicdo
financeira ptiblica especializada que aceitasse correr o risco desses bancos
e estabelecer os limites de acesso de cada um. Ora, isso o BNDES ja faz
quando repassa recursos a seus agentes financeiros. Se ndo ha como suprir
essa garantia ao Fundo de outro modo, ndo ha por que mudar o atual
mecanismo.

A hipétese de contratag@o de mecanismos alternativos de garantia de risco
financeiro — como o seguro de crédito — esbarra nas mesmas questoes de
aceitacao de risco diretamente pelo Fundo. Ademais, elevaria o custo global
dos recursos do sistema para o tomador final. Hoje, 0o BNDES cobra de seus
bancos agentes uma taxa tnica de 0,5% ao ano pela intermediacdo dos
recursos do FAT. Certamente, o custo de um seguro seria muito superior.

Finalmente, hd a questdo da fiscalizagdo da destinagido dos fundos do FAT.
Estes, como os demais recursos publicos, tém destinacdo especifica, que
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deve ser monitorada. Esse papel hoje € exercido pelo BNDES em seus
repasses e precisaria ser preenchido por alguma instituicdo publica no
cendrio proposto por Arida. Mesmo com a TJLP-M, continuariam a ser
muitas e muito rentdveis as possibilidades de arbitragens a partir de desvios
de finalidade.

Mesmo que fosse possivel suprir essas necessidades por outros meios,
haveria ainda uma questao de isonomia a ser resolvida. Por que apenas os
bancos poderiam ter acesso ao FAT? Existem empresas nacionais que sao
consideradas riscos de crédito melhores do que muitos bancos, a exemplo
da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) e da Petrobras, para ndo falar de
empresas internacionais aqui instaladas, como a Toyota.

Observacoes Finais

Entre as trés sugestdes apresentadas na Proposta Arida, a idéia mais fragil
¢ a da mudanga imediata do indexador basico do Fundo. Basear a nova
TILP-M no IGP-M eliminaria, na visao de Arida, a principal barreira
institucional a unifica¢ao dos dois mercados de crédito de longo prazo: o do
Sistema FAT-BNDES e o ainda incipiente dos bancos comerciais.

Tanto a necessidade quanto a oportunidade dessa medida sdo bastante
discutiveis. Em uma situagao de maior estabilidade e normalidade macroe-
condmica, em que as taxas de juros de curto prazo estiverem em niveis reais
baixos e 0 crescimento mais robusto, a convergéncia dos mercados tenderia
a ocorrer natural e vagarosamente, sem maiores sobressaltos, principalmen-
te para os menores prazos, digamos, até cinco anos. A medida proposta por
Arida constitui, assim, um “choque econdmico” que, entre outros efeitos
deletérios, afetaria negativamente o investimento privado.

Pérsio Arida reconhece abertamente a possibilidade de a implementagao de
sua proposta deprimir a formagiio de capital. As empresas que hoje fazem
uso do Sistema FAT-BNDES para financiar seus investimentos sofreriam
tanto com a redugdo da disponibilidade de recursos do Banco quanto com o
aumento e com instabilidade dos custos dos novos empréstimos. Provocar
autonomamente a reducao da taxa de investimento em um pais, como 0
Brasil, que vem crescendo pouco hd vérios anos, nao €, ao contrario do que
afirma Arida, apenas um “mal menor”, principalmente quando desnecessdrio.

A partir do momento em que a politica monetdria deixe de ser severamente
restritiva € 0 cendrio externo continue positivo, o crescimento econdmico
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tenderd a ser maior, abrindo espago para o desenvolvimento de um mercado
privado mais profundo. Nesse cendrio, a convergéncia entre o Sistema FAT
e o mercado privado de crédito de longo prazo deverd ser uma conseqiiéncia
natural do processo, sem que seja necessaria uma “ortopedia institucional”
prévia,

O aspecto mais preocupante do texto, no entanto, ¢ a afirmagdo de Arida,
reproduzida anteriormente, de que o rebaixamento da aliquota do PIS a zero
ndo teria impacto no financiamento corrente da Unido. Essa assertiva nio
leva em conta o propésito e o funcionamento do FAT. O Fundo tem a
obrigacdo legal de arcar com o custo do seguro-desemprego. Assim, 0s
aportes da Unido sdo contribui¢des correntes para um gasto incerto, por que
depende das condi¢cdes macroecondmicas, sociais e tecnolégicas prevale-
centes no futuro. O FAT, além de cobrir as despesas correntes com o0s
desempregados, atua como um “fundo estabilizador” que, em uma situago
de crise, absorve o impacto do aumento do desemprego sobre um Or¢amento
da Unido que, em tal cendrio, seria previsivel estar combalido, ndo fora pela
propria reducdo no nivel de atividade.

Assim, o aporte do PIS ao FAT deve ser visto, do ponto de vista fiscal, como
um seguro para ser acionado automaticamente em momentos de crise. Por
esse motivo, a qualidade das aplicagdes desses recursos e a robustez das
instituicdes que os repassam devem ser maximas, ou seja, de risco minimo.

O fim dessas transferéncias ao Fundo teria, no curto prazo, duas implicagdes
importantes. Reduziria parte do financiamento de custeio da Unido uma vez
que 20% dessa arrecadac¢do hoje estdo desvinculados de sua finalidade
original. Ademais, diminuiria a geragdo de lucros dos bancos oficiais, e
particularmente os do BNDES que, nos tltimos nove anos, direcionou 70%
dos R$ 12,2 bilhdes® dos lucros apurados ao Tesouro Nacional, na forma de
dividendos e juros sobre capital préprio.

No longo prazo, a Proposta Arida tem um impacto fiscal ainda maior e mais
dificil de ser apropriado por que devolve para o Or¢amento da Unido a
responsabilidade pelo custeio corrente do seguro-desemprego. A baixa
possibilidade de cortes nesse beneficio ou de auséncia de crises econdmicas
no futuro indica que estaria sendo criado, desnecessariamente, mais um
déficit elevado para as contas do Sistema de Seguridade Social, a exemplo
do que hoje acontece, em escala maior, com as aposentadorias publicas. Vale

9 Valores inflacionados pelo IGP-M.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 12, N. 24, P. 31-42, DEZ. 2005 41

—— -

——— — e e S -

lembrar que as reservas originais dos institutos de aposentadoria, como
aconteceria com o FAT, também foram utilizadas no passado pela Uniao.

Ao final de seu documento, Pérsio Arida enumera algumas do que considera
as “vantagens Obvias” de suas propostas:

reduzem a informalidade no mercado de trabalho; reduzem a carga tributéria; reduzem
a taxa Selic necessdria ao cumprimento de uma determinada meta inflaciondria;
melhoram a distribui¢do da renda;...e aumentam a eficiéncia da alocagio de emprés-
timos de longo prazo.

Como procuramos mostrar neste texto, as vantagens apontadas por Arida
para sua proposta estdo longe de serem Gbvias.
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RESUMO A discussdo sobre a
internacionalizac¢do das empresas tem
crescido de importincia desde o inicio
dos anos 1990.

O principal objetivo deste artigo é
contribuir para a atualizacao do debate
sobre o assunto, enfatizando duas
questdes principais: 1) a forte relagido
entre comércio exterior e
investimentos diretos no exterior; e
ii) a internacionaliza¢gdo como um
instrumento fundamental para o
fortalecimento das empresas e
aumento da competitividade dos
paises, em um ambiente de acirrada
concorréncia internacional.

Além disso, com base na andlise das
experiéncias internacionais de apoio a
internacionalizagdo, busca-se refletir
sobre possiveis politicas publicas a
serem adotadas pelo governo
brasileiro e, em particular, pelo
BNDES, para incentivar a criacdo de
empresas multinacionais do Brasil.

ANA CLAUDIA ALEM
CARLOS EDUARDO CAVALCANTI**

ABSTRACT  The discussion about
outward Foreign Direct Investment
(FDI) has been increasingly
important since 1990s.

This article main objective is to
update the discussion, stressing two
important issues: i) the close linkage
between foreign trade and FDI; and
ii) the importance of outward FDI as
a critical option for corporate
strategies to enhance enterprise
competitiveness and national
performance, in an increasingly
globalized economy.

Furthermore, in the view of
international experience, the paper
aims to discuss options of
promotional policies for outward FDI
and to think of what could be done by
Brazilian government and BNDES to
foster Brazilian transnational
companies.

* Para efeitos deste artigo, definem-se empresas multinacionais ou transnacionais como aquelas que

possuem ativos em dois ou mais paises.

** Respectivamente, economista e engenheiro do BNDES.
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Introducao

importancia sobre a discussdo sobre a internacionalizacido das em-
— — presas tem aumentado desde o inicio dos anos 1990.

O principal objetivo deste artigo €, portanto, contribuir para a atualizacdo
do debate sobre esse assunto, com énfase em duas questdes principais: i) a
forte relac@io entre comércio exterior e investimentos externos diretos (IED);
e i) a internacionalizagd@o como instrumento fundamental para o fortaleci-
mento das empresas e aumento da competitividade dos paises, em um
ambiente de acirrada concorréncia internacional.

Além disso, com base na andlise das experi€ncias internacionais de apoio a
internacionalizac@o, busca-se refletir sobre possiveis politicas publicas a
serem adotadas pelo governo brasileiro e, em particular, pelo BNDES, para
incentivar a criacdo de empresas multinacionais do Brasil.

A Abordagem Teorica

O processo de internacionalizacdo das empresas envolve duas instancias
principais: i) o atendimento de mercados externos via exportagdes; € ii) 0
investimento direto no exterior, seja para a instalacdo de representagoes
comerciais, seja para a implantagdo de unidades produtivas.

Caracteristicas diferentes dos produtos e dos mercados abrem espago para
estratégias distintas de investimento externo. Inddstrias tradicionais, carac-
terizadas pelo uso de tecnologias maduras, dependem de méo-de-obra
abundante e barata para serem competitivas. Nesse caso, a empresa sediada
em um pais especifico tenderd a atender o mercado mundial via exportagdes.

No caso de industrias de média e alta tecnologia, ou que se inserem em
estruturas de oligopdlios diferenciados, o acesso a recursos financeiros e
humanos para pesquisa e desenvolvimento (P&D), a preservacdo daimagem
de confiabilidade e qualidade de suas marcas, e, finalmente, a capacidade
gerencial e de distribui¢do s@o fatores fundamentais. Nessa situagdo, a
estratégia de internacionalizac@o pode ser uma alternativa adequada para a
empresa, podendo acontecer pela oferta local ou por meio de licenciamento.
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A experiéncia internacional aponta para uma evolugéio natural da ocupagéo
de mercados externos via exportagdes, em um primeiro momento, para a
instalac@o posterior de uma unidade produtiva, principalmente, no que diz
respeito as empresas multinacionais de paises em desenvolvimento.

A grande complexidade do processo de internacionalizacdo que envolve
empresas € paises de estruturas bastante diferenciadas, nao permite que haja
uma teoria geral sobre o processo.

A seguir sdo apresentadas duas abordagens tedricas sobre o processo de
internacionalizacdo.

A Abordagem Eclética de Dunning

A abordagem eclética de Dunning (1988) tenta dar conta das varias pecu-
liaridades do processo.!

Segundo essa abordagem, para se internacionalizar as empresas devem
possuir certos tipos de vantagens sobre os seus competidores, que jus-
tifiquem o investimento direto no exterior. As chamadas “vantagens de
propriedade” incluem aquelas relacionadas aos ativos tangiveis e intangiveis
— como marcas, capacitagido tecnoldgica, qualificacio da mao-de-obra —,
que permitem que as firmas possam aproveitar as vantagens de localizacio
oferecidas pelos paises — como recursos naturais, mao-de-obra, infra-es-
trutura e tamanho do mercado.

O que diferencia as empresas multinacionais de paises desenvolvidos da-
quelas de paises em desenvolvimento € justamente a composi¢cdo das
vantagens de propriedade, que envolvem, em grande medida: diferentes
tipos de recursos naturais e qualificagdo de mao-de-obra, diferentes niveis
de capacitagio tecnoldgica e politicas de governo.?

Dunning classifica a motivacido das empresas em dire¢@o a internacionali-
zacdo como a busca de: 1) recursos naturais; ii) comercializagdo; iii) acesso
a novos mercados; e iv) ganhos de eficiéncia. Em relacdo a internacionali-
zacdo que visa ao acesso a recursos, destacou-se na experiéncia internacio-
nal a busca por matérias-primas e mao-de-obra mais baratos do que no pais

1 O objetivo do artigo ndo é descrever de forma exaustiva as abordagens tedricas do tema. Para um
maior detalhamento dos diferentes pontos de vista tedricos, ver Dunning et al (1997), Silva (2002),
Iglesias e Veiga (2002).

2 Ver Lall (1983) e Chudnovsky e Lopez (1999 e 2000).
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de origem, 0 que viabilizava a producio destinada a outros mercados a custos
mais competitivos em nivel internacional. No que diz respeito a comercia-
lizagdo, a instalacdo de escritdrios de representagdo tem por fim garantir a
disponibilidade do produto no mercado-alvo pelo controle dos canais de
distribuicao locais.

A definicdo da motivacio pela busca de mercados, em linhas gerais, parece
redundante, tendo em vista que o acirramento da competicio no mundo
capitalista historicamente tem se refletido na disputa pelo aumento da
participa¢do das empresas nos mercados internacionais. Finalmente, a busca
por eficiéncia tem a ver com a racionalizacdo da produgio para explorar
economias de especializac@o e de localizagdo: em um grau mais avancado
de internacionalizagdo, as grandes empresas multinacionais passam a dis-
tribuir as vdrias etapas de sua cadeia produtiva por paises diferentes que
possuam vantagens na produ¢@o daquela parcela especifica. Nesse nivel de
internacionalizag@o, as filiais deixam de ser meras “reprodugdes” das em-
presas matrizes, podendo se especializar em apenas uma fase especifica do
processo produtivo.

Os Modelos Comportamentalistas

O estimulo para o incremento dos negécios internacionais vem sendo
observado em todo o mundo, seja mediante as agdes governamentais ou
tdo-somente por iniciativas do setor privado buscando a promog¢édo comer-
cial de determinados segmentos. No Brasil, esse movimento vem ocorrendo
com grande intensidade, notadamente a partir da década de 1990, em face
da necessidade de se promover uma atuagido mais efetiva das empresas nos
negbcios com outros paises.

Nesse contexto, a forma tradicional das empresas implementarem estraté-
gias direcionadas para o mercado doméstico e, depois, amplid-las para
diversos mercados ndo mais sera suficiente. A adoc¢do de uma nova cultura
(mindset) — orientada para uma atuaciio em nivel global, baseada no enten-
dimento de um grande niimero de estratégias genéricas —, uma avaliac¢do das
l6gicas globais relevantes e uma abordagem das oportunidades futuras nos
mercados internacionais passam a ser importantes fatores na internaciona-
lizacdo das empresas.

Ademais, com a redugdo das restricdes nas fronteiras, fruto de acordos
comerciais, espera-se que um nimero maior de empresas queira participar
da arena dos negdcios internacionais, acirrando o ambiente de concorréncia.
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O ponto de referéncia da drea de competi¢io das empresas estd rapidamente
movendo-se dos mercados domésticos para os mercados internacionais.

As empresas que passam a perceber a internacionalizagdo como parte de
sua estratégia de crescimento podem assumir uma postura varidvel com
rela¢do ao mercado internacional, que se estende desde um baixo envolvi-
mento, no qual ndo existe iniciativa voltada para a exportagdo, até um alto
envolvimento, no qual a empresa assume a responsabilidade por todas as
fases do marketing internacional e controle de suas operagdes externas. Essa
postura varidvel com relacdo ao mercado internacional estd prevista nos
modelos de internacionalizacdo pesquisados ao longo das duas ultimas
décadas, os quais buscaram explicar o comportamento das firmas inseridas
num processo de globalizac@o crescente e rdpido. Portanto, uma decisdo
estratégica critica na internacionaliza¢do de empresa ¢ o modo de entrada
no mercado internacional.

De acordo com Andersen (1993), ha dois modelos principais na literatura
de marketing identificando o processo de internacionalizacdo, os quais
resultam de pesquisas realizadas a partir da década de 1970. O primeiro
modelo, mencionado na literatura como U-model (Uppsala model) foi
desenvolvido pelos professores da Universidade de Uppsala, Johanson e
Wiedersheim-Paul (1975) e Johanson e Vahlne (1977, 1990). O outro
modelo chamado de I-model (Innovation-related internationalization mo-
del) foi conceituado principalmente por Bilkey e Tesar (1977, p. 93),
Czinkota [(1982) apud Andersen (1993, p. 213)], Cavusgil [(1980) apud
Andersen (1993, p. 213)] e Reid (1981, p. 103).

O modelo de Uppsala, ou modelo dindmico de aprendizagem, considera o
processo gradual, com um crescente comprometimento da empresa com o
mercado externo com base no aprendizado obtido por meio da experiéncia
e do conhecimento. A empresa passa da exploragio de mercados fisicamente
proximos e aumenta seu comprometimento com outros mercados interna-
cionais de forma gradual, por etapas ou estagios, por meio de uma série de
estagios evolutivos, formando relacionamentos cujo retorno se darda na
forma de conhecimento do mercado e implicara um empenho maior de
recursos a cada etapa vencida. O ponto focal do modelo de Uppsala é a
distancia fisica definida por Johanson e Vahlne (1977, p. 24) como a soma
de fatores que interferem no fluxo de informagdes entre mercados, como a
diferenca entre linguas, educagio, praticas de negécios, cultura, desenvol-
vimento industrial entre outros.
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A distancia fisica do modelo atribui importancia aos aspectos culturais e de
fluxo de comércio entre paises, 0 que torna, em certos casos, um pais mais
préximo de outro apesar da distancia fisica. Alguns autores utilizam, até, o
termo “distancia psicoldgica” para substituir o termo “distdncia fisica” e
distinguir os aspectos culturais que tornam maior 0 comércio entre paises
mesmo sendo mais distantes.’

Posteriormente, Johanson e Vahlne (1977, 1990) refinaram o modelo,
caracterizando seu aspecto incremental. Nesse modelo, as empresas definem
seu processo de internacionalizagdo a partir de varidveis como conheci-
mento do mercado e comprometimento com o mercado. O conhecimento de
mercado diz respeito a identificag@o de oportunidades e ameacas que sdo
oriundas, a principio, da decisao inicial de internacionalizag¢do, bem como
a aquisicdo de informagdes sobre o ambiente — politico, econdmico, cultural
e social —do pais de destino, e depois provenientes do inicio das atividades.

O segundo modelo, denominado I-model, ou modelo de estdgios, considera
cadaestagio uma inovac¢ao da firma (Andersen, 1993). A inovagao é definida
incluindo tanto melhorias na tecnologia como melhores métodos ou proces-
sos. Nos mercados internacionais, as inovagdes que proporcionam vantagem
competitiva antecipam as necessidades tanto no mercado interno como no
mercado externo. Os principais trabalhos relativos ao I-model sugerem
estdgios de exportagdo de acordo com o resultado de suas pesquisas.*

Algumas abordagens do I-model levam em consideracdo a acio de agente
externo como incentivador do inicio do processo. Em outras, ocorre uma
acdo interna como incentivadora, parecendo haver maior interesse da em-
presa nos primeiros estagios. As diferencgas, no entanto, refletem apenas uma
questdo semantica sobre a natureza do processo de internacionalizacdo, de
acordo com Andersen (1993). No entanto, esses modelos sdao contestiaveis
segundo as pesquisas de Goulart et al. (1996). Eles mencionam que o
fendmeno da internacionalizag¢@o ndo precisa ter obrigatoriamente caracte-
risticas evolutivas, compostas por etapas seqiienciais rigidas e impositivas,
sendo importante a ado¢do de uma postura contingencial que inclui o
fendmeno evolutivo, que vai das exportacOes até a multinacionalizacio,
como uma de suas possibilidades. As empresas podem participar do merca-
do internacional de modo ativo e permanente, ou de maneira eventual. Os
autores resumem afirmando que as estratégias de entrada em mercados

3 Para evidéncias empiricas do modelo, ver Johanson e Wiedersheim-Paul (1975).
4 Entre os diversos trabalhos sobre o modelo, ver Bilkey e Tesar (1977); Cavusgil (1980); Czinkota
(1982) e Reid (1981).
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internacionais nao devem, necessariamente, ser tomadas como determinis-
tas e, portanto, ndo precisam ser descritas com base em um tinico modelo.
Podem acontecer casos intermedidrios ou mesmo casos especificos de
empresas que naturalmente ndo sido exportadoras continuas.

Uma observagao importante deve ser feita acerca dos modelos anteriores:
eles enfocam basicamente a exportac@o na estratégia de internacionalizagio.
Outros modelos retratam além das etapas seqiienciais e alertam para o
momento em que, estando o exportador comprometido, ele naturalmente
poderd buscar, de acordo com o mercado atendido, a forma mais adequada
de melhoria de sua performance, que podera passar pela necessidade de
investimentos no pais cujo mercado € o principal destino de suas exporta-
cOes. Nessa linha, a abordagem de Terpstra (1985) apresenta a internacio-
nalizacdo além da etapa de exportac@o indo até o investimento direto no
exterior.

O Investimento Externo Direto (IED) no Mundo

A importincia das multinacionais dos paises desenvolvidos continua pre-
ponderante no mundo. Segundo a Unctad, em 2003, das 100 maiores
empresas transnacionais apenas quatro eram de paises em desenvolvimento:
1) Hutchison Whampoa Limited (Hong Kong, China); 2) Singtel LTA
(Cingapura); 3) Petronas-Petroliam Nasional Bhd (Maldsia); e 4) Samsung
Electronics Co. Ltd. (Coréia do Sul).?

Entretanto, a participagc@o das empresas transnacionais de paises em desen-
volvimento vem aumentando expressivamente ao longo do tempo, com
destaque para as firmas do leste asidtico. Esse fato reflete o reconhecimento
por parte das empresas da necessidade de um portfélio de ativos localizados
em varios mercados para se manterem competitivas em nivel mundial, frente
ao acirramento da concorréncia internacional.

Comparando-se os fluxos de IED com a formagdo bruta de capital fixo
(FBCF) dos paises, observa-se que um niimero expressivo de economias em
desenvolvimento apresenta uma participa¢do mais expressiva do que uma
série de paises desenvolvidos (ver Tabela 1).

Os fluxos anuais de IED de paises em desenvolvimento t€m crescido mais
do que os dos paises desenvolvidos nos tltimos 15 anos. Inexpressivos no

5 Ver Unctad (2005a).
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TABELA 1
Participacao dos IED Feitos pelos Paises no Total do Investimento
Média do Periodo 2001-2003

PAISES IED/FBCF (%)
Cingapura 36,3
Hong Kong, China 28,2
Taiwan 10,5
Chile 7.4
Malasia 53
india 1,0
China 0.8
Brasil 0,2
Suécia 27 4
Franga 22,0
Reino Unido 19,0
Estados Unidos 6.6
Alemanha 41
Japao 3,2

Fonte: Unctad (2004).

inicio dos anos 1990, os investimentos externos dos paises em desenvolvi-
mento jd respondiam por um décimo do estoque total e 6% dos fluxos totais
mundiais em 2003.° Vale destacar que o fluxo de IED de paises em
desenvolvimento para outros na mesma categoria tém aumentado mais do
que os investimentos externos para paises desenvolvidos. No final dos anos
1990, mais de um ter¢o dos IED entrantes nos paises em desenvolvimento
originaram-se de outros paises em desenvolvimento.’

Na classificagdo das cingiienta principais empresas transnacionais dos pai-
ses em desenvolvimento em 2003, destacam-se os paises da Asia com 32
empresas listadas (ver Tabela 2).

O Brasil aparece trés vezes na lista com: i) Petrobras (82); ii) Companhia
Vale do Rio Doce (CVRD) (23?); e iii) Gerdau (312). Na América Latina, o
pais € o que possui 0 maior estoque de investimentos diretos no exterior —
US$ 71 bilhdes em 2004, segundo o tltimo censo de capitais estrangeiros
do Banco Central .® Na comparac@o com todos os paises em desenvolvimen-

6 Ver Unctad (2004b).
7 Ver Akyut e Ratha (2004).
8 Ver Banco Central (2005). Vale ressaltar que os mimeros para 2004 ainda sdo preliminares.
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TABELA 2
50 Principais Empresas Transnacionais dos Paises em
Desenvolvimento
Classificacao por Propriedade de Ativos Estrangeiros - 2003

(1) (2) EMPRESAS PAlS SETOR ATIVOS
(Em USS Bilhoes)
Estrang. Totais
= =
1 7 Hutchison Whampoa  Hong Kong - China Diversificado 59 80
Limited
2 27 Singtel Ltd. Cingapura Telecomunicagdes 18 22
3 42 Petronas - Petroliam  Malasia Petréleo: expl; ref. e 16 53
Nasional Berhad distr.
4 26 SamsungElectronics  Coréia do Sul Equip. elétrico e 12 57
Co., Ltd. eletrénico
5 12 Cemex S.A. México Material de construgéao 11 16
6 23 América Movil México Telecomunicacoes 9 13
7 31 China Ocean Shipping China Transporte e 8 18
(Group) Company alojamento
8 46 Petroleo Brasileiro Brasil Petréleo: expl; ref. e 8 54
S.A. distr.
9 25 LG Electronics Inc.f Coréia do Sul Equip. elétrico e 7 20
eletrénico
10 16 Jardine Matheson Hong Kong - China Diversificado 6 9
Holdings Ltd
11 10 SappiLimited Africa do Sul Papel 5 6
12 33 Sasol Limited Africa do Sul Quimicos industriais 4 1
13 50 China National China Petrdleo: expl; ref. e 4 98
Petroleum Corporation distr.
14 22 Capitaland Limited Cingapura Imobiliario 4 10
15 8 City Developments Cingapura Hotéis 4 7
Limited
16 4 Shangri-La Asia Limited Hong Kong - China Hotéis e motéis 4
17 15 Citic Pacific Ltd. Hong Kong - China Diversificado 4
18 45 CLP Holdings Hong Kong - China Eletricidade, gas e agua 4 10
19 41 China State China Construgéao 3 10
Construction
Engineering Corp.
20 24 MTN Group Limited Africa do Sul Telecomunicagdes 3 5
21 2 Asia Foods and Cingapura Alimentos e bebidas 3 4
Properties
22 11 Flextronics Cingapura Equip. elétrico e 3 6
International Ltda eletrénico
23 30 CompanhiaValedo  Brasil Mineracao 3 11
Rio Doce
24 29 YTL Corp. Berhad Malasia Servigos de utilidades 3 6
plblicas
25 20 Hon Hai Precision Taiwan Equip. elétrico e 3

Industries

eletrbnico

(continua)
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(1) (2) EMPRESAS PAIS SETOR ATIVOS
(Em USS$ Bilhoes)
Estrang. Totais
26 9 China Resources China Petroleo: expl; ref. e 2 4
Enterprises distr.
27 49 Oil & Natural Gas Corp. India Petréleo: expl; ref. e 2 15
distr.
28 5 Neptune OrientLines  Cingapura Transporte e 2 4
Ltd. alojamento
29 37 United Microelectronics Taiwan Equip. elétrico e 2 10
Corporation eletrdnico
30 44 Singapore Airlines Cingapura Transporte e 2 11
Limited alojamento
31 32 Metalurgica Gerdau  Brasil Metal e produtos 2 5
SAf metalicos
32 21 Barloworld Ltd Africa do Sul Diversificado 2 3
33 40 Quanta Computer Inc. Taiwan Computadores e 2 5
atividades associadas
34 1 First Pacific Company Hong Kong- China Equip. elétrico e 2 2
Limited eletronico
35 43 Hyundai Motor Coréia do Sul Veiculos motores 2 20
Company
36 36 Taiwan Semiconductor Taiwan Computadores e 2 12
Manufacturing Co Ltd. atividades associadas
37 17 BenqCorp. Taiwan Computadores e 1 3
atividades associadas
38 48 China National China Petréleo e gas natural 1 14
Offshore Qil Corp.
39 19 Fraser & Neave Limited Cingapura Alimentos e bebidas 1 5
40 39 Swire Pacific Limited = Hong Kong — China Servicos empresariais 1 12
41 35 Keppel Corporation Cingapura Diversificado 1 6
Limited
42 3 Yue Yuen Industrial Hong Kong - China Téxteis e couro 1 3
Holdings Limited
43 13 Acerlnc. Taiwan Equip. elétrico e 1 3
eletronico
44 28 Delta Electronics Taiwan Eletronicos 1 2
45 38 Grupo Bimbo SA De Cv México Alimentos 1 8
46 14 China Minmetals China Mineragao e 1 2
Corporation porcessamento
47 6 The MUI Group Malasia Hotéis 1 2
48 18 GrumaS.ADeCV México Alimentos e bebidas 1 2
49 47 Hong Kong Electric Hong Kong — China Eletricidade, gas e agua 1 7
Holdings Limited
50 34 Nan Ya Plastics Taiwan Borrachas e plasticos 1 9
Corporation

Fonte: Unctad (2005a).

Notas: 1 Ordem por propriedade de ativos estrangeiros.

2 Classificagao por “indice de Transnacionalidade”, calculado pela Unctad como a média das seguintes
relagbes:

i) os ativos estrangeiros sobre os alivos totais; i) as vendas externas sobre as totais; e iii) o emprego
estrangeiro sobre o tofal,
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to, o estoque brasileiro € o quarto maior, superado por Hong Kong (China);
Cingapura e Taiwan. Entretanto, os fluxos de investimento diretos feitos no
exterior pelo Brasil sdo ainda muito pequenos quando comparados ao
tamanho de sua economia. Ou seja, hd um grande potencial de aumento
desses fluxos no futuro.’

QUADRO 1
Petrobras busca valorizacao de sua marca no exterior

Historicamente, a Petrobras sempre se destacou entre as empresas brasileiras que mais
investem no exterior. Com a criagao, em 2000, de sua Area de Negdcio Internacional, em
sucessao a antiga subsidiaria Braspetro, as atividades da Petrobras fora do Brasil expandi-
ram-se de modo significativo, o que contribuiu para a projecao da marca da empresa em
nivel mundial, com o reconhecimento do seu alto padrao operacional, dominio tecnologico
e exceléncia de gestao.

A atuagao da Petrobras no exterior ja abrange toda a cadeia de operagoes da industria de
petroleo e energia, desde a exploragao e produgao de 6leo e gas natural, refino, processa-
mento de gas, distribuicao de derivados, comercializacao e transporte por dutos, até a
producéo de produtos petroquimicos e a geragao, distribuicao e transmissao de energia
elétrica.

Os ativos, as operagoes e os negocios da Area Internacional se estendem hoje a 15 paises,
de trés continentes. Sao seis unidades de negocio, que atuam como empresas subsidiarias,
localizadas na Argentina, Angola, Bolivia, Colémbia, Estados Unidos (EUA) e Nigéria. Além
disso, somam-se atividades em outros nove paises: Venezuela, México, Equador, Peru,
Uruguai, Tanzania, Ira, Libia e China.

As estratégias de atuagao no exterior abrangem o posicionamento vantajoso em areas-foco
da América do Sul e a atuagao seletiva, como operadora ou em parceria, para a exploragao
e produgao de petroleo em aguas profundas e ultraprofundas. No continente sul-americano,
a Petrobras conduz o processo de integragao energética regional, uma das metas de sua
estratégia, visando favorecer a comercializacao de gas natural e a monetizagao das suas
reservas desse energético. A atuagdo na Argentina se consolidou apds a conclusao do
processo de aquisicao da Perez Companc (Pecom), em 2003, atualmente integrada a
diversos outros ativos localizados na Argentina e em outros paises da regiao, sob a Petrobras
Energia S.A.

O plano de negdcios da empresa, para o periodo de 2006 a 2010, prevé a realizagao de
investimentos da ordem de US$ 56 bilhdes, dos quais US$ 7,1 bilhdes ou 13% serao
aplicados no exterior, majoritariamente nas seguintes regides: América Latina, oeste da
Africa e Golfo do México. Com isso, a empresa espera duplicar, até o fim desta década, a
atual receita de vendas e servigos provenientes da Area Internacional.

A empresa vem, ainda, aprimorando e consolidando o seu dominio tecnolégico nas ope-
ragoes em aguas profundas. Isso tem sido particularmente demonstrado nas recentes
operacoes realizadas na regiao americana do Golfo do México e na costa da Nigéria.

A experiéncia adquirida pela Petrobras no exterior impulsiona seu crescimento no mercado
brasileiro, onde atualmente a empresa compete com as grandes corporagoes petroliferas do
mundo. Paralelamente, a Petrobras disputa espaco internacional levando a vantagem compe-
titiva da exceléncia tecnoldgica, gerencial e operacional que desenvolveu domesticamente.

9 Ver Unctad (2004a).
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As Motivacoes para a Internacionalizacao:
A Importancia da “Criacao” de Multinacionais
Brasileiras™

A estrutura econdmica mundial tem sido crescentemente moldada pela ex-
pansao das empresas transnacionais, principalmente, a partir dos anos 1990.

Alguns aspectos tém sido marcantes na lideranca dessas empresas em nivel
11
global:

1. No inicio dos anos 1990, apenas as 420 principais empresas multina-
cionais eram responsdveis por mais da metade da produg¢@o mundial.

2. O forte crescimento da participagdo das exportagdes das empresas
transnacionais no total mundial exportado (no inicio dos anos 1990, as
multinacionais ja eram responsdveis por cerca de 75% do comércio
mundial total, dos quais mais de um terg¢o correspondia ao comércio
intrafirma);

3. As firmas transnacionais tém sido a principal fonte privada de finan-
ciamento a pesquisa e desenvolvimento e dominam as transagoes com
tecnologia.

Apesar das claras evidéncias da crescente importancia das empresas trans-
nacionais na economia mundial, nos paises da América Latina a elaboracio
de politicas publicas de incentivo & internacionalizagdo das empresas de
capital nacional ainda sdo muito incipientes.

No caso do Brasil, por exemplo, até recentemente, os casos bem-sucedidos
de internacionalizacao decorreram da iniciativa das proprias empresas, nao
sendo o resultado de uma politica deliberada do governo de apoio a criagido
de multinacionais brasileiras.'?

10 Cabe um esclarecimento em relagdo a defini¢do de empresa nacional. Desde 1995, sdo
consideradas empresas brasileiras quaisquer firmas que tenham plantas produtivas instaladas no
pais, independentemente do controle do capital ser exercido por nacionais ou estrangeiros. Mas,
para efeitos deste artigo, considera-se o processo de internacionalizagdo aquele referente as
empresas nacionais com controle do capital feito por nacionais.

11 Ver Stopford (1994).

12 Ao longo do texto serdo apresentados os casos das experiéncias bem-sucedidas de internacionali-
za¢do de empresas brasileiras de capital nacional.
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No debate sobre o0 tema, 0s criticos as politicas de apoio a internacionaliza-
¢do alegam como os principais fatores negativos:

1. a possibilidade de “exportacdo” de empregos;

2. prejuizo ao balango de pagamentos a medida que envolveria uma saida
de divisas do pais; e

3. apossivel reducdo dos niveis de investimento doméstico.

Essa visdo, entretanto, corresponde a uma analise estatica do processo. Em
termos dindmicos, discutem-se a seguir a importancia da internacionaliza-
¢cdo para a sobrevivéncia das empresas nacionais de capital nacional e o
aumento da competitividade dos seus paises de origem, bem como a impor-
tancia da criacao de multinacionais brasileiras para a reducao da vulnerabi-
lidade externa.

A Internacionalizacao como Forma de Sobrevivéncia da
Empresa e Instrumento de Aumento da Competitividade
dos Paises

Em primeiro lugar, € importante rever o enfoque simplista que coloca o frade
off entre o mercado interno e o mercado externo. Na década de 1990, com
o processo de abertura da economia ao exterior e suas conseqiiéncias, ficou
clara a necessidade de as empresas nacionais tornarem-se competitivas em
nivel internacional a fim de manterem os mercados internos e expandirem
os negbcios no mercado internacional. Frente a esse desafio, as empresas
passaram a buscar aliancas com outras firmas, inclusive estrangeiras, além
de instalar unidades no exterior na forma de escritorios de vendas, assis-
téncia técnica, representacdes comerciais ou plantas produtivas.

Atualmente, com a maior interdependéncia dos mercados mundiais, as
empresas de um pais ndo sao afetadas apenas pelas condi¢des econdmicas
domésticas, mas também pela competi¢d@o internacional.

Ao contrario do que possa parecer a primeira vista, a possibilidade de for-
talecimento da empresa com a internacionalizacao pode levar a um cresci-
mento do nimero de empregos na economia de origem, 0 que certamente
poderia deixar de acontecer caso uma empresa nao internacionalizada e
enfraquecida pela concorréncia internacional com outras transnacionais
viesse a fechar as suas portas.

R
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Em segundo lugar, em uma economia globalizada, a competitividade das fir-
mas nacionais em mercados cstrangelros torna-se crescentemente importan-
te para a performance do pais como um todo. A internacionalizacio deve
ser vista como um meio essencial para o aumento da competitividade
internacional das empresas, promovendo o desenvolvimento dos paises e
facilitando: 1) o acesso a recursos e a mercados; e ii) a reestruturagcdo eco-
ndmica. Na economia internacional observam-se importantes associagdes entre
IED, comércio e fluxos de tecnologia. Sem firmas competitivas internacional-
mente, um pais ndo pode melhorar a sua performance econémica.

A dispersdo geografica das atividades de P&D pode fortalecer a base
tecnoldgica das empresas: 1) em primeiro lugar, as firmas podem ter um
maior acesso as tecnologias, o que n@o ocorreria sem a internacionalizagao;
i) em segundo lugar, a maior escala de producao dilui os custos com P&D.
Ou seja, empreendimentos maiores via internacionalizagdao podem “bara-
tear” os custos de prospeccdo tecnolégica, ou seja, os gastos com P&D.

A Internacionalizacao como Forma de Atenuar a
Vulnerabilidade Externa

Ainda que o Brasil venha apresentando atualmente um desempenho externo
extremamente favordvel para os seus padrdes histéricos, deve-se ter uma
preocupacgdo permanente com a potencial vulnerabilidade externa do pais
em face de uma aceleragdo das taxas reais de crescimento do PIB.

Um aumento das exportagcdes maior do que o das importacdes € condi¢ao
essencial para que uma trajetéria de crescimento ndo esbarre em um “teto”
dado pelo desequilibrio do balanco de pagamentos. Nesse sentido, a impor-
tancia das exportacdes estd no fato de ser o tinico componente dos gastos
autdbnomos que gera divisas em moeda forte, necessdrias para atender as
exigéncias de importagdo e essenciais para dar continuidade a trajetéria de
crescimento. Na prdtica, todos os paises — com excec¢ao dos EUA — sdo
export-led, no sentido de que necessitam gerar divisas para arcar com 0
pagamento das suas importagdes e de seus débitos externos.

Entretanto, hd um outro sentido para o termo export-led, que na realidade é
o mais discutido na literatura internacional: a importancia das exportagcoes
como um componente de demanda agregada, capaz de liderar a trajetoria de
crescimento da economia. Além de as exportacdes serem importantes como
geradoras de divisas, surgem também como um forte componente de demanda
agregada, ainda que seja natural que, em um pais com as dimensdes geograficas
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do Brasil e conseqiiente amplo mercado interno, as vendas externas tenham
uma participagdo no PIB menor do que, por exemplo, na Coréia, um pais
com um potencial de mercado interno significativamente menor.

O fato de, em um primeiro momento, a instala¢do de uma unidade produtiva
de uma empresa no exterior poder reduzir as exportagdes da matriz, nao
impede que haja um aumento das exportagdes a médio e longo prazos. No
comércio internacional uma das categorias que mais tem crescido € o
comércio intrafirma. Isso aumenta o potencial de expansdo das exportacdes
do pais de origem.

A partir do aumento do comércio intrafirma pode haver o incentivo ao de-
senvolvimento de fornecedores no pais de origem: estes, por sua vez, podem
subcontratar uma série de micro, pequenos e médios produtores naquele
pais. Além disso, o fortalecimento da empresa a partir da instalagcdo de uma
planta em um mercado especifico, anteriormente atendido por exportagdes,
pode gerar ganhos de competitividade importantes para a matriz que levem
ao crescimento da empresa no pais de origem, bem como ao aumento das
exportagdes para terceiros mercados.

Ha que se considerar também o recebimento de lucros e dividendos em
moeda estrangeira por parte das filiais das multinacionais brasileiras.

Vale destacar que a internacionalizagdo também viabiliza a entrada das
empresas em setores que nao podem ser atendidos via comércio (servigos,
por exemplo, ndo-comercializaveis), o que € de particular relevéncia tendo
em vista a possibilidade de estimulos indiretos as exportagdes a partir das
firmas multinacionais domésticas (as filiais podem importar equipamentos,
insumos etc. de fornecedores do pais de origem).

Em linhas gerais, as experiéncias internacionais tanto de paises desenvolvi-
dos quanto de paises em desenvolvimento apontam para impactos positivos
da internacionalizag¢do sobre as exportacdes domésticas, ainda que tenha
havido a promogéo de importagdes também.'* Vale ressaltar que as impor-
tacOes sao também fundamentais para o desenvolvimento econdmico, € 0
aumento das exportacdes viabiliza importacdes mais altas que permitem
maior sofisticacio (upgrade) das firmas locais e dos préprios paises.

As evidéncias sao de que a internacionalizag@o tenha tido os seguintes
impactos positivos: i) aumento da renda recebida do exterior; e ii) melhora

13 Ver Lipsey et al (2000), Lipsey (1999) e Unctad (1995).
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da performance exportadora da empresa. Observou-se uma significativa
relacdo positiva entre as exportacdes da firma doméstica e a participagao da
producao das filiais (multinacional) estrangeiras em sua producao total. As
altas propensoes a exportar das firmas multinacionais com controle de
capital nacional conduziram ao aumento da participacio de suas exportagoes
nas exportacoes totais dos paises de origem e melhoraram a performance
exportadora destes paises em termos mundiais.

No caso dos Estados Unidos, por exemplo, as multinacionais conseguiram
manter suas posi¢des no mercado mundial, enquanto a participagio das expor-
tagOes totais do pais no mundo caiu um tergo entre 1966 e 1987. Similarmente,
a Suécia perdeu aproximadamente 20% dos mercados exportadores para bens
manufaturados entre 1965 e 1990, ao passo que, no mesmo periodo, as firmas
multinacionais nacionais mantiveram uma alta propensao para exportar (acima
de 50%) e uma posicdo estdvel nos mercados exportadores mundiais. Ao
mesmo tempo, a propensdo média a exportar das firmas suecas nao-multina-
cionais era menor e caiu ao longo daquele periodo de 35% para 33%.

Além disso, registrou-se uma mudanga na composi¢@o das exportagdes, com
o investimento direto no exterior promovendo 0 aumento das exportagoes de
bens intermedidrios dos paises de origem. Por exemplo, 0 boom das exporta-
¢Oes norte-americanas de equipamentos de transporte e de material elétrico e
eletrdnico esteve associado as exportagdes intrafirmas das multinacionais
daquele pais: tais exportagdes responderam, em 1992, por 37% e 67%, res-
pectivamente, do total de exportacdes desses produtos feitas pelo pais.

QUADRO 2
Embraer procura aliar expansao a inovagao

A Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. (Embraer) é resultado de um bem-sucedido projeto
do governo brasileiro cujas origens remontam aos anos 1940, quando o recém-criado
Ministério da Aeronautica desenhou e criou o Centro Tecnico Aeroespacial (CTA). Pouco
depois, em 1950, o CTA fundou sua escola de engenharia, o Instituto Tecnologico de
Aeronautica (ITA). A criagao, no CTA, do Instituto de Pesquisa e Desenvolvimento (IPD), em
1953, reforgou a estratégia de formagao de conhecimento em setores-chave da industria
aerondutica, a saber: projeto de aeronaves, eletronica, materiais, motores e ensaios em voo.
Mais tarde, em 1969, a Embraer foi criada, apoiada por geragoes de engenheiros formados
pelo ITA e pelo proprio CTA. Com apoio governamental, a Embraer tornou-se capaz de
agregar capacitagao tecnoldgica a engenharia e capacidade industrial. Alem disso, permitiu
a formagao em torno de si de um arranjo produtivo aeroespacial que congrega hoje cerca
de cinquenta fornecedores de produtos e serviios e tem potencial para alcancar, até 2010,
uma receita total superior a US$ 6 bilhdes/ano.

De sua fundacgao até a privatizacao, ao final de 1994, a Embraer desenvolveu e produziu
modelos que tiveram boa acolhida no mercado internacional. Sua performance positiva
permitiu obter completo controle sobre o processo industrial do setor aeronautico, desde os
estagios de P&D e montagem até a certificagao final, vendas e assisténcia pos-vendas.
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Se o projeto da familia ERJ-145 pode ser considerado o turning point da empresa nos anos
1990, projetos mais recentes, tais como a familia 170/190 e os jatos executivos Legacy,
posicionam a Embraer na vanguarda de uma industria que premia aqueles que melhor
adicionam valor na integracao das aeronaves, retendo a capacidade de combinar e adaptar
0s seus diversos subsistemas, de acordo com os requisitos do projeto (assembling). Assim,
a empresa tem concentrado esforgos em ativos estratégicos no Brasil e no exterior que lhe
permitam coordenar uma rede de parceiros de risco, normalmente grandes empresas
multinacionais que participam do co-design, e uma rede global de fornecedores, adotando
assim fator de competitividade que é definido por Doz, Santos e Williamson (2001) como
vantagem metanacional.?

Em 1989, a Embraer estabeleceu uma alianga estratégica com um grupo de empresas
européias (Franga, Alemanha e Espanha), composto pela EADS, Dassault Aviation, Snecma
e Thales. Atualmente, essas empresas participam do capital votante da Embraer, com um
total de 20% das agdes ordinarias.

Em 2004, a Embraer exportou US$ 3,0 bilhdes em produtos e servicos, cerca de 90% de sua
receita total, tendo sido o maior exportador brasileiro entre 1999 e 2001. A empresa se situa
entre as quatro maiores integradoras de aeronaves do mundo, dividindo com sua concorrente
direta Bombardier o mercado mundial de jatos regionais (30 a 100 assentos). Tendo entregue
147 aeronaves em 2004, e com um backlog (carteira de pedidos firmes) de 380 aeronaves,
destinadas a clientes em mais de 30 paises, a empresa possui hoje cinco plantas no Brasil,
todas no Estado de Sao Paulo, com 14.100 funcionérios. No exterior, a Embraer possui
escritorios e centros de assisténcia técnica distribuidos entre as subsididrias localizadas nos
EUA, Francga, China e Cingapura, com cerca de 2.400 funcionarios.

1Se;gu..rm.:fo estimativas da Associagdo das Industrias Aeroespaciais do Brasil (AIAB).

Os autores definern como empresa metanacional aquela que procura criar valor para seus produtos ou
servicos mediante a prospecgao, identificacdo e mobilizagdo coordenada de nichos de tecnologia e
inteligéncia de mercado espalhados pelo mundo. No setor aeronédutico, os autores comumente associam
a Airbus e a Embraer a esse modelo.

Em linhas gerais, a internacionalizagdo das empresas € importante para
assegurar e expandir mercados para os seus bens e servigos. O acesso a
mercados maiores fortalece a competitividade das empresas multinacionais
pelas economias de escala, efeitos de especializagio e de aprendizado e pelo
fornecimento de uma maior base financeira para reinvestimentos e desen-
volvimento tecnolégico. O investimento no exterior também fortalece o
acesso a mercados e a competitividade de outras firmas no pais de origem
via os efeitos de transbordamento para frente e para tras. Esses efeitos, em
nivel de firmas, afetam a performance do pais como um todo. Em particular,
uma série de paises em desenvolvimento conseguiu melhorar sua perfor-
mance exportadora em fungio das atividades orientadas para a exportagdo
das multinacionais nacionais e das firmas locais ligadas a elas.

O contato com produtores e consumidores estrangeiros leva a uma troca de
informagdes relacionadas a produg¢@o. O aprendizado induzido pelos expor-
tadores, a fim de atingir os altos padrées de qualidade e os desafios da
competicdo em mercados estrangeiros, pode assim “transbordar’ para a eco-
nomia doméstica.
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A Experiéncia Brasileira de IED'*

Até o inicio da década de 1980, o estoque de investimentos de empresas
brasileiras no exterior ndo era relevante, situando-se pouco abaixo de US$
900 milhoes. Em virtude das cifras oficiais abrangerem somente operagoes
autorizadas e realizadas a taxa de cambio oficial, os dados ndo registravam
outro conjunto de operagdes realizadas com recursos existentes no exterior
e nao ingressados no pais, podendo estar, assim, subestimados. Registrou-se
nessa época uma concentracdo de operacdes efetuadas por instituicoes
financeiras — que de certa forma predominam até hoje —, pela Petrobras e
por algumas empresas de construgao.

Os diversos autores que analisaram a evolugdo e as caracteristicas do
investimento brasileiro no exterior atestam nessa fase uma grande concen-
tracdio geografica dos investimentos, bem como a pequena base de empresas
investidoras.”> A titulo de exemplo, até 1982 as trés primeiras firmas
respondiam por cerca de dois tercos do estoque total de investimentos.

QUADRO 3
Vale aumenta investimento em pesquisa mineral

Criada em 1942, a Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) é hoje a maior mineradora di-
versificada das Américas e a quarta maior empresa de mineragao do mundo, além de ser a
maior empresa de logistica do Brasil, onde possui e opera diversas ferrovias e portos. Cerca
de 90% de sua receita, que alcangou US$ 8,5 bilhdes em 2004, e menos de 30% de seus
custos sdo denominados em dolares norte-americanos. E, ainda, a primeira empresa
brasileira de controle nacional a obter a classificagao de Investment Grade (Moodys, julho
de 2005), o que Ihe garante acesso ao capital externo em condigdes bastante competitivas.

A sede e as principais operacgoes da CVRD estdo localizadas no Brasil, e os escritdrios comer-
ciais nos EUA, Bélgica, Japao e China. Aempresa possuiinvestimentos fixos nos EUA (California
Steel Industry), Franga (RDME), Noruega (RDMN) e Bahrein (GIIC), além de realizar operacgoes
de pesquisa mineral ou exploracao na Argentina, Chile, Peru, Venezuela, Angola, Gabao,
Mogambique e Mongdlia, normalmente conduzidas sob a forma de projetos que comecam
do zero (greenfield).

No portfélio de investimentos, o carvao aparece como minério estratégico para o futuro da CVRD,
em fungao dos novos projetos orientados para expansao do setor siderargico no Brasil, nos
quais a empresa participa como socia minoritaria. Um passo fundamental nessa direcao ocorreu
em 2004 quando, em sua maior disputa internacional, a CVRD venceu concorréncia para a
exploracao de uma das maiores jazidas de carvao do mundo, a de Moatize, em Mogambique.
Com investimento estimado em US$ 1 bilhao, que inclui o pagamento da concessao, o0
desenvolvimento da mina e a construgido de terminal para carregamento dos navios, esse
projeto, com o inicio das operacgdes (start-up) previsto para 2008, devera gerar uma receita
adicional de US$ 800 milhdes a empresa. Recentemente, a CVRD venceu também outras
concorréncias para exploragao de potassio na Argentina e fosfato no Peru, além de ter assinado
um acordo com empresas australianas para prospecgao de carvao naquele pais.

—y

14 Ver Iglesias e Veiga (2002), Silva (2002) e IEDI (2003).
15 Ver Guimardes (1986) e Goulart et al. (1994)



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 12, N. 24, P. 43.76, DEZ. 2005 61

Amparada por uma atuacao geogréafica abrangente, e utilizando-se de sua expertise em
logistica, a empresa aposta na conquista de novas fronteiras de produgao para crescer em
um segmento marcado pela presenga de concorrentes como a australiana BHP Billiton e a
anglo-australiana Rio Tinto. Em 2005, a CVRD deve aplicar em pesquisa mineral US$ 375
milhdes, cerca de vinte vezes mais do que aplicou em 2000. Desse total, US$ 180 milhdes
serao destinados a projetos em andamento no exterior, objetivando a prospecgéo de novas
minas de ouro, diamantes, bauxita, manganés, cobre e fosfato, denotando que, a despeito
do foco na prospecgao de carvao, a diversificagcao de minérios e metais &€ peca-chave na
estratégia de crescimento da empresa.

No periodo 1983-1992, os investimentos diretos no exterior chegaram a
totalizar US$ 2,5 bilhdes, ainda que concentrados no setor financeiro (37%)
e na Petrobras (30%), com as empresas do setor manufatureiro representan-
do apenas 10% do total investido.

Nos primeiros anos subseqiientes a introducao do Plano Real, que propor-
cionou tanto a ampliacdo do mercado doméstico como a apreciacdo da taxa
de cambio real, a expansdo dos negdcios internacionais das empresas
brasileiras foi parcialmente inibida. Contudo, o processo de integragdo
regional a partir da segunda metade dos anos 1990 permitiu uma concentra-
¢do de investimentos nos paises vizinhos do Mercosul. Esse movimento,
que caracterizou uma nova fase de expansio das firmas brasileiras, permeou
tanto os grandes investidores como empresas de menor porte que adotaram
a internacionalizacio em sua estratégia de crescimento. A mudanca do
regime cambial brasileiro, em 1999, e o agravamento da crise argentina
reduziram a intensidade do processo de investimento naquele pais.

Em 2001, o Banco Central elaborou o primeiro censo sobre capitais brasi-
leiros no exterior, visando consolidar informagdes pertinentes aos estoques
de ativos que pessoas fisicas e juridicas estabelecidas no pais mantinham no
exterior. Tal levantamento complementa a contabilidade do total de ativos
e de passivos externos do Brasil, permitindo a aferi¢ao da Posi¢do Interna-
cional de Investimentos (PII) — importante fonte de informacOes para a
formulacdo da politica econdmica nacional. Adicionalmente, os dados
permitem ao pais atender a Pesquisa Coordenada sobre Investimentos em
Portfélio (Coordinated Portfolio Investment Survey — CPIS), gerenciada
pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) e que atualmente envolve mais
de oitenta paises.

De acordo com o censo mais recente, relativo a 2004, o volume total de
investimentos brasileiros diretos no exterior alcancou US$ 71 bilhdes, o
que representou um crescimento da ordem de 30% em relacao a 2003 (ver
Tabela 3).

EE— — ———— S - ——
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TABELA 3
Capitais Brasileiros no Exterior — Distribuicao por Modalidade (1)
(Em USS$ Bilhoes)

2001 2002 2003 2004

Total 686 723 82,7 947
Investimento Externo Direto 49,7 544 549 707
IED (a partir de 10%) 426 43,4 448 555
Empréstimos Intercompanhia ' i 110 4071 152
Investimento em Carteira (Portfolig, 52 4.4 59 8,2
Participacao Societaria (3) 2,5 23 2,5 2,2
BDR 0,5 0,1 0,1 0,1
Titulo da divida longo prazo (bénus e notas) (4) 0,6 09 1.5 29
Titulo da divida curto prazo (5) 1,6 1,1 1,9 3,0
Derivativos 0,0 01 0,1 0,1
Financiamento 0,2 0,3 0,2 0,1
Empréstimo 0,7 0.5 0,7 0,6
Leasing/Arrend. Financeiro LP 0,0 0,0 0,0 0,0
Depositos 9,4 79 164 104
Outros Investimentos 3,4 4,6 4.5 4.6

Fonte: Banco Central (2004 e 2005).

Notas: 1 Nimero de declarantes: 11659 em 2001, 10164 em 2002, 10622 em 2003 e 11113 em 2004.

2 Intercompanhia inclui empréstimos, financiamentos e leasing/arrendamento.

3 Participagées no capital de empresas, no exterior, inferiores a 10%.

4 Contempla titulos de emissao de residentes. Inclui longo prazo de bénus, notes, debéntures, certificados
de depésito, letras do tesouro, commercial/financial papers, bankers acceptances, entre oulros.

5 Contempla titulos de emissao de residentes. Inclui curto prazo de bénus, notes, debéntures, certificados
de depésito, letras do tesouro, commercialffinancial papers, bankers acceptances, entre outros.

Em sua maior parte, o crescimento dos investimentos decorreu de inves-
timentos diretos de empresas objetivando a abertura de subsididrias ou a
formacao de joint ventures. Contudo, vale notar que apenas uma operacao,
que envolveu a troca de participagdes aciondrias entre a Ambeyv e a belga
Interbrew, representou US$ 4,9 bilhdes. Um total de 1.637 empresas brasi-
leiras, controladoras ou ndo do negdcio (acima ou abaixo de 10% de
participagdo), declarou ter investimentos no exterior.

Ainda conforme os dados relativos a 2004, os maiores investidores no
exterior continuam sendo as institui¢cdes financeiras e empresas que utilizam
holdings para administragdo de seus negdcios internacionais, com uma
parcela minoritdria para empresas manufatureiras. Os principais destinos
dos recursos sdo Uruguai, Bahamas, Ilhas Virgens e Ilhas Cayman, revelan-
do que as aplicagdes continuam tendo nos beneficios fiscais o seu maior
pretexto.
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QUADRO 4
CNO se consolida como a maior construtora da AL

A Construtora Norberto Odebrecht S.A. (CNO), fundada em 1945, é hoje a maior empresa
construtora da América Latina e maior exportadora brasileira de servigos, focando sua atuagao
em contratos EPC (engineering, procurement and construction) e servigos de gerenciamento
orientado para obras civis e industriais. Ao longo do tempo, a empresa conseguiu desenvolver
uma vantagem competitiva ligada a sua capacidade de gerir de forma descentralizada ~ com
delegacao planejada, parceria e partilha de resultado - grandes obras de engenharia, com base
em sua experiéncia em empreendimentos de grande porte no Brasil.

Em 1979, a CNO comegou a tornar-se presente no exterior, com as obras de desvio do Rio
Maule, para a construgao da Hidrelétrica Colbun-Machicura, no Chile, e a construcao da
Usina Charcan V, no Peru. Em um segundo momento, a partir de 1978, passa a estar
presente na América Latina e Africa — principalmente Argentina e Angola — por meio de
projetos casados com o plano governamental de estreitamento de relagbes com essas
regides, comecando o processo de implantacdo de estruturas fixas nos paises em que
atuava. O terceiro momento no processo de internacionalizagao, iniciado em meados da
década de 1980, consiste em alcangar competitividade internacional por meio do apren-
dizado e da convivéncia com socios e parceiros de outros paises, bem como a fixagao de
bases produtivas que lhe permitissem o acesso a moedas fortes. Em 1984, a Odebrecht
iniciou em Angola, a 400 km de Luanda, a construgcao da Hidrelétrica de Capanda, para
geracao de 520 MW. A obra contribuiu para impulsionar a atuacao internacional da empresa.

Em 1988, a CNO inaugurou sua atuagao na Europa com a compra da portuguesa Bento
Pedroso Construgdes S.A. (BPC). Integrada a Odebrecht, a BPC vem participando de
empreendimentos decisivos para a modernizacao da infra-estrutura portuguesa, como a
ampliacéo da Auto-Estrada Nacional 1, a Ponte Vasco da Gama, a Via Infante Dom Henrique,
no Algarve, e trechos e estagdes do metrd de Lisboa. Em 1991, a Odebrecht ingressou no
mais competitivo mercado mundial: os Estados Unidos. Vencendo a concorréncia para a
ampliacao do Metromover, metro de superficie que serve a area central de Miami, na Florida,
tornou-se a primeira empresa brasileira a realizar uma obra publica naquele pais.

Nos anos seguintes, realizou uma série de obras em territério americano, como a Barragem
de Seven QOaks, na California, concluida em 1999, e o ginasio de esportes American Airlines
Arena, em Miami, inaugurado em janeiro de 2000. Hoje, as empresas de Engenharia e
Construcao da Odebrecht estao presentes em paises da América do Sul, América do Norte,
Africa e Europa. Em 2000, uma pesquisa publicada pela revista norte-americana ENR
(Engineering News Records), da editora McGraw-Hill, em sua edigao de dezembro de 2000,
classificou a Odebrecht como a maior empresa de engenharia e construgdo da América
Latina e uma das trinta maiores exportadoras desses servigos em todo o mundo.

Em 2004, as receitas totais da empresa alcancaram US$ 1.8 bilhao, dos quais 75%
provenientes do mercado externo. Além disso, a empresa possui US$ 3.6 bilhdes em saldos
de contrato, o que significa dois anos de produgao em carteira.

QUADRO 5
Natura parte em busca de mercados amadurecidos

Fundada em 1969, a Natura iniciou seu processo de internacionalizagao nos anos 1980,
como consequéncia natural de seu rapido crescimento no mercado brasileiro, e procurando
uma protecao contra eventuais crises econémicas internas. Apés trés tentativas, a empresa
consequiu perceber as dificuldades de se exportar uma marca nao tradicional no concorrido
mercado mundial de cosméticos, bem como de se construir uma imagem forte no exterior.
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A primeira tentativa de internacionalizagcao, nao estruturada, ocorreu por iniciativa de
ex-executivos da empresa, que passaram a distribuir a linha de produtos na Bolivia e no
Chile. De forma similar, e em menor escala, a distribuicao foi estendida para Uruguai,
Paraguai e Peru. Em 1994, novo esforco foi empreendido, com maior compromisso, para o
mercado argentino. Um ex-executivo da Avon foi admitido para liderar a operacao naquele
pais, sem que, no entanto, houvesse intercadmbio adequado de informagoes, o que resultou
em completo fracasso do projeto.

Em 1998, nova estratégia foi adotada e novos esforgos direcionados para a Argentina, com
aformacao de uma nova equipe, dessa feita com executivos brasileiros e um agressivo plano
de incentivos relacionado a performance das operagoes internacionais.

Em 2003, a empresa iniciou um movimento de expansao para fora da América Latina,
estabelecendo uma base em Paris visando atender primeiramente o mercado europeu. A
estratégia adotada deveria diferir da anteriormente adotada para os paises sul-americanos,
com a imagem da empresa fortemente vinculada a temas ecoldgicos.

Atualmente, a Natura possui estruturas de vendas e marketing constituidas para atuar em duas
frentes distintas de negocios internacionais: a primeira, baseada em Buenos Aires, para atender
ao mercado latino-americano - notadamente Argentina, Peru e Chile, onde mantém uma equipe
de 15.000 consultoras de beleza — e outra localizada em Paris para atender aos demais
mercados, inclusive o norte-americano, onde a empresa ainda tem presenca esporadica,

Companhia aberta desde 2004, a empresa tem um quadro de 3.500 funcionarios, com cerca
de 400 no exterior. A despeito de ainda nao obter retorno financeiro com suas operagoes
fora do Brasil, o processo de internacionalizagao da Natura vem se consolidando como uma
das pecas-chave de sua estratégia de crescimento. O primeiro ponto de varejo exclusivo
aberto em Paris, em 2005, além do desafio, por se tratar do centro da indistria cosmética
mundial, representa um novo paradigma na forma de a empresa lidar com o publico con-

sumidor de seus produtos.

QUADRO 6 .
WEG mira oportunidades na China e na India

Em 2004, a WEG, maior fabricante de motores elétricos da América Latina, e o grupo chinés
Weifu assinaram contrato de transferéncia de titularidade de agoes da empresa Nantong
Electric Motor Manufacturing. A aquisicao das agdes da Nantong foi mais um passo da
estratégia de internacionalizacdo da WEG, objetivando ampliar sua inser¢gao no mercado
asiatico, bem como melhorar a logistica operacional e comercial e ganhar maior competiti-
vidade. A nova empresa, denominada WEG Nantong Electric Motor Manufacturing, conta
com cerca de 350 funcionarios, sendo estimado em 2005 um faturamento de US$ 15,7
milhoes.

A planta industrial, primeira da WEG no continente asiatico, & dedicada a producao de motores
elétricos trifasicos de baixa e alta tensao, destinados principalmente para os segmentos de
aciaria, mineragao, petroquimica e fabricantes de bombas e compressores. A WEG ja conta
com plantas na Argentina, México e em Portugal, além de manter controladas de comer-
cializagdo e distribuicdo em 14 outros paises, sendo a WEG india a mais recente. Apés a
aquisicao, a WEG vem procurando adequar a nova subsidiaria a cultura empresarial da empresa,
por meio da organizagao dos contratos trabalhistas de todos os colaboradores. A WEG Nantong
esta localizada na provincia de Jiangsu, a 250 km de Shangai, uma das cidades que mais recebe
incentivos fiscais por parte do governo chinés, mais uma vantagem competitiva.

A Nantong foi totalmente reestruturada em 2001 pelo governo chinés, a fim de prepara-la
para a privatizagao. A China conta com cerca de 1,2 mil fabricas de motores elétricos. Cerca
de 70 empresas dominam 80% do mercado e a maioria é estatal. A empresa fica préxima
aos maiores mercados consumidores na China, numa area com farta disponibilidade de

mao-de-obra qualificada e ja habituada a presenca de capital estrangeiro.
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A WEG, criada em 1961, iniciou seu processo de internacionalizacao em 1971 com a venda
de pequenos lotes para paises vizinhos. Hoje, a empresa esta presente em mais de 100
paises em todos os continentes. Cerca de 38% de sua receita total originam-se de operagoes
internacionais.

A estratégia da WEG é orientada por principios basicos que tém impulsionado seu cresci-
mento ao longo dos ultimos anos: (i) fortalecimento da marca no Brasil e no exterior, com a
fidelizacao de clientes; (i) internacionalizagao, com atuagao global, focada na expansao para
mercados do Oriente (China e india), na busca de maiores escalas de produgao na linha de
produtos e na construcao de novas unidades fabris e ampliacao da rede de distribui¢ao no
exterior; (iii) inovacao tecnoldgica: investimento continuo em P&D (2% da receita liquida) e
intensificagao dos programas de padronizagao de produtos e processos; e (iv) ampla rede
de assisténcia em nivel global visando estreitar o relacionamento pds-venda com o cliente.

QUADRO 7
Gerdau foca crescimento no continente americano

Do extremo sul do continente americano até as planicies do Canada. Essa foi a regiao
definida pela Gerdau para tracar sua rota de crescimento, focada no segmento de agos
longos. A Gerdau tem como visao estratégica ser uma empresa sidertrgica internacional, de
classe mundial, buscando consolidar-se como produtor (player) importante nesse segmento
da siderurgia. Pelas exigéncias de logistica dos seus produtos, entende que € mais impor-
tante ter expressiva participacao de mercado no continente americano do que possuir
capacidades instaladas distribuidas pelo mundo.

Uma das empresas brasileiras pioneiras na estratégia de crescimento por meio do processo
de internacionalizagao, a Gerdau deu seu primeiro passo nessa direcao ao adquirir, em 1980,
a siderurgica Laisa, no Uruguai, hoje a principal supridora de agos longos naquele pais.
Desde entao, tem investido recursos para ampliar as operagoes nas Américas do Sul e do
Norte, o que possibilitou tornar-se a maior produtora de acos longos da regido. Ao longo de
sua histdria, a Gerdau desenvolveu a competéncia de elevar a produtividade das empresas
que passou a operar, principalmente pela difusao das melhores praticas de gestao e pelos
investimentos na atualizacao tecnologica dos parques industriais.

Com as recentes aquisicoes das unidades da North Star Steel nos Estados Unidos, bem
como das siderurgicas colombianas Diaco e Sidelpa, a empresa brasileira passa a ter 28
usinas no Brasil, Argentina, Uruguai, Chile, Colombia, EUA e Canada. Em 2004, as unidades
no exterior responderam por cerca de 45% da receita bruta da empresa, sendo 40% relativos
a subsidiaria Gerdau Ameristeel, que consolida as operagoes na América do Norte, e 0s 5%
restantes nos demais paises da América do Sul.

Como a Gerdau opera com unidades market mills — que compram a maioria dos insumos e
vendem seus produtos no mercado regional - e usinas integradas, caracterizadas pela pro-
ximidade geografica com o minério de ferro, sua principal matéria-prima, pode-se com-
preender, em virtude do grande crescimento da producao, que a América do Norte representa
uma importante demanda da producao da Gerdau. Essa estratégia objetiva fortalecer o
mercado pela proximidade e a utilizacao de insumos locais além de ultrapassar barreiras
comerciais. A estratégia da Gerdau, um caso tipico de internacionalizacao via expansao
produtiva, difere da grande maioria das multinacionais brasileiras que procuram a interna-
cionalizagao para implementar atividades comerciais e de distribuicdo. Frente ao seu
segmento, a Gerdau conseguiu estabelecer um patamar diferenciado de desempenho em
suas usinas, pela proximidade com a matéria-prima, critérios de logistica e praticas de gestao
alinhadas as melhores do mundo.

Na base desse desempenho esta a eficiéncia das equipes, as quais tém contribuido de forma
decisiva para a expansao do negécio e para que a Gerdau continue obtendo crescentes
posicoes de mercado na regiao.
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QUADRO 8
Votorantim Cimentos inicia temporada de compras no exterior

O grupo Votorantim - reconhecidamente um campeao nacional, com forte atuacao nos setores
de cimento, metais e papel e celulose - admite que iniciou tarde seu processo de interna-
cionalizagao. No setor de cimento, no qual € o maior produtor no ambito doméstico e sexto maior
produtor mundial, o grupo optou por consolidar sua posicao de lideranga no mercado interno
(hoje em torno de 42%) e na modernizacao do parque industrial para somente entao expandir
sua atuacao no cenario internacional. O primeiro passo nessa direcao foi dado em 1998, quando
decidiu criar uma holding, a Votorantim Cimentos, com gestao profissionalizada, que integrasse
todas as atividades do Grupo ligadas ao setor cimenteiro. Em 2001, a empresa adquiriu do grupo
Lafarge, por US$ 720 milhdes, a St. Marys Cement Inc., possuidora de duas plantas no Canada
e uma nos Estados Unidos, e dona de 10% do mercado canadense de cimento. A mais recente
aquisicao envolveu a compra de duas plantas da Cemex na regiao dos Grandes Lagos, por US$
400 milhdes, que deu a empresa a lideranga de mercado naquela regiao, com cerca de 30%.
Atualmente, cerca de 23% do faturamento da empresa sao provenientes de sua estrutura nos EUA
e Canada, onde possui cinco plantas e nove centros de distribuicao. A empresa nao descarta futuras
aquisicoes de ativos em paises emergentes, com a India surgindo como alvo potencial. A estratégia
de posicionamento da Votorantim Cimentos a mantém na busca da lideranga em nivel regional,
mas com competitividade de custos de classe mundial, o que requer investimentos nas plantas
adquiridas no exterior. Ao passo que a crescente internacionalizacao permite a empresa um custo
de capital mais reduzido, permanece o desafio de crescer em um setor marcado pelo razoavel
grau de concentragao entre os principais concorrentes (33% da producao mundial nas maos
dos cinco maiores grupos em 2003 ante 22% em 1998) e pela atuacao com diversificacao
geografica, com custos de frete e logisticos sendo fundamentais na formacao do prego final do
produto. Nesse sentido, a Votorantim tera de dedicar-se a identificagao de oportunidades de
negocio, atualmente nao tao numerosas e com pregos nao tao atrativos como na década de
1990, época em que os principais grupos — Lafarge (Franga), Holcim (Suica) e Cemex (México)
- aceleraram seu processo de expansao via aquisicoes.

As Politicas Publicas de Apoio a
Internacionalizacao: A Experiéncia Internacional

Grande parte dos governos jd reconhece que, em uma economia internacio-
nal, marcada por uma concorréncia acirrada por mercados, 0s investimentos
diretos no exterior s@o necessdrios para aumentar a competitividade e
melhorar o desempenho nacional.

A observacio da experiéncia internacional mostra que as politicas publicas
de apoio a internacionalizagdo das empresas incluem elementos como: 1)
liberalizacdo das restri¢des aos investimentos diretos no exterior — tendo em
vista que implicam saida de divisas (isso foi particularmente relevante no
casode paises em desenvolvimento e nas economias em transi¢ao; i) criagdo
de instrumentos internacionais que facilitem e protejam os investimentos no
exterior; iii) informag@o e assisténcia técnica; iv) incentivos fiscais; v)
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mecanismos de seguros para os investimentos; e v) financiamento.'® Por
exemplo, a Overseas Private Investment Corporation (OPIC) é uma agéncia
dos EUA que organiza missdes de investimento para o setor privado
norte-americano, financia projetos ou fornece garantias aos investimentos
nos paises em desenvolvimento e economias em transi¢cao. A agéncia
também fornece seguro contra riscos nao comerciais.

No que diz respeito aos paises desenvolvidos, além dos servi¢os de informagao
e assisténcia técnica, 0 apoio financeiro estd disponivel em cerca de metade dos
paises da OCDE (ver Tabela 4). Os recursos sio distribuidos, em grande
medida, por institui¢cdes de desenvolvimento que combinam assisténcia a paises
em desenvolvimento com apoio aos projetos de investimentos diretos.

O Japao destaca-se como o pais desenvolvido mais ativo na promogio da
internacionalizacao de suas empresas. Hd cerca de oito agéncias que patro-
cinam os investimentos diretos no exterior, com destaque para o Japan Bank
for International Cooperation (JBIC), sucessor do Eximbank of Japan.
Criado em 1950 para fornecer créditos as exportacdes e importacdes, o
banco passou a financiar também as opera¢des de investimento no exterior.
Isso refletiu o reconhecimento da forte associag@o entre comércio exterior
e internacionalizagdo.

QUADRO 9
Marcopolo concilia maior escala com flexibilidade na producao

Localizada em Caxias do Sul, a Marcopolo é responsavel por mais da metade das carrocerias
de 6nibus produzidos no pais. Além de tomar parcelas crescentes do mercado doméstico,
a empresa apresenta como uma de sua diretrizes estratégicas a expansao através do
mercado externo, situando-se entre as maiores exportadoras do mundo em seu segmento.
Atualmente, 49% da receita liquida da empresa advém de suas exportacgoes.

O investimento direto no exterior & visto como mais uma etapa de integragao vertical no processo
de produgao e venda da empresa. Nos ultimos anos, a Marcopolo iniciou a abertura de fabricas
em outros paises. Hoje, possui unidades no México, Coldmbia, Argentina, Portugal e Africa do
Sul. A produgao em unidades no exterior ja representa 23% da producao total da empresa. As
maiores capacidades instaladas estao nas fabricas no México e Colombia. Juntas, sao res-
ponsaveis por 91% da produgao da Marcopolo no exterior. A Polomex (México) é uma joint
venture com a Mercedes-Benz, localizada em Monterrey, com produgao destinada aos mer-
cados da América do Norte, América Central e Caribe. Na Colombia, a Superpolo, localizada
na cidade de Santafe de Bogota, produz carrocerias para 6nibus urbanos, micros e intermu-
nicipais, destinadas principalmente a paises como Colémbia, Venezuela, Peru, Equador e
Panama. As unidades em Portugal (Coimbra) e Africa do Sul (Joanesburgo) possuem pequena
escala de produgao, sendo mais voltadas para o estabelecimento de pontos de entrada nesses
mercados. O mercado da Africa possui crescimento da participagao das vendas da Marcopolo,

mas é atendido em grande parte por importacoes oriundas do Brasil.

16 Ver UNCTAD (2004b e 1995).
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A estratégia da Marcopolo mistura escala, verticalizagao e flexibilidade, fatores que sao
especialmente inter-relacionados na empresa. A produgao em escala elevada torna possivel
aimplementacgao de estruturas verticais na producao. Nao seria vantajoso o desenvolvimento
préprio de processos produtivos de insumos a serem utilizados em poucas unidades. A
verticalizagao, por seu turno, garante custos favoraveis e baixa dependéncia de fornecedores
externos, o que torna possivel o atendimento de demandas em grande volume. E nao sé
para a escala é importante a verticalizagao: permite também a flexibilidade na producao, a
capacidade de atender a demandas especificas em sua linha produtiva. Este &, em especial,
um ponto forte da Marcopolo, pois na industria de carrocerias a flexibilidade na linha de
producao é essencial para a entrada em mercados externos. Cada regiao no mundo possui
um tipo de demanda especifica derivada de legislagdes proprias, aspectos culturais, reno-
vagao de frota e desenvolvimento de planos de urbanizacao. Uma das principais compe-
téncias da Marcopolo tem sido a precisa identificagao e atendimento dessas demandas.

TABELA 4

Instrumentos de Apoio ao Investimento Direto no Exterior - Paises
Desenvolvidos

INFORMAGAO E ASSISTENCIA TECNICA FINANCIA- SEGUROSE
MENTO GARANTIAS

Informagdes Missoes Desenv.do
projeto

Australia
Austria
Bélgica
Canada
Dinamarca
Finlandia
Franca

x X X X

Alemanha
Italia

Japao

Paises Baixos

x X X X
o ¥ X X X X X
®OX X X X X X X X X

®x X X X

Nova Zelandia

>

Noruega

>
P
>
>

Portugal
Espanha
Suécia X

Suica X

Reino Unido X X
Estados Unidos X X X

Fonte: Unctad (1995).

¥ X X X X X X X X X X X
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Em relacao aos paises em desenvolvimento, o apoio a internacionalizacdo
das empresas tem tido como meta principal o aumento da competitividade,
além do objetivo de expandir o comércio. Politicas mais sistemadticas de
apoio a internacionaliza¢@o sdo observadas nos paises asidticos. Os progra-
mas de apoio variam de acordo com o estdgio de desenvolvimento da
economia, a competitividade setorial das firmas nacionais, as condic¢des de
balango de pagamentos, os acordos de integragdo regional, entre outros.'’

As experiéncias bem-sucedidas de apoio a internacionaliza¢do apontam a
necessidade da adogdo de critérios claros para a cobranca de desempenho
das empresas apoiadas pelas politicas publicas, tais como: i) aumento das
exportagoes; 11) transfer€ncias de tecnologia para o pais de origem; iii)
importacdo de insumos; e iv) repatriaciio de divisas.

Reflexdes sobre a Atuacao do BNDES

O apoio do BNDES a internacionalizagdo das empresas brasileiras estava
restrito, até meados de 2002, aos financiamentos realizados mediante ope-
racOes de renda varidvel, nas quais o incentivo aos investimentos no exterior
acontecia de forma indireta, ja que o aporte de capital nas empresas nao
guardava destinacdo especifica, mas, antes, envolvia o estabelecimento de
uma estratégia de acdio para a companhia. Embora a quantidade e o valor
das operagdes desse tipo tenham sido reduzidos, um volume significativo e
crescente de consultas nesse sentido e as discussdes travadas entre as
empresas interessadas e o Banco demonstraram a necessidade de estudos
acerca da possibilidade de criacdo de uma modalidade especifica para esse
tipo de financiamento.

Em meados de 2002, a diretoria do BNDES aprovou as diretrizes para o
financiamento aos investimentos de empresas brasileiras no exterior. Essas
diretrizes tinham por objetivo orientar a criacdo de uma linha capaz de
estimular a inser¢@o e o fortalecimento de empresas brasileiras no mercado
internacional, pelo apoio a implantag@o de investimentos ou projetos a serem
realizados no exterior, promovendo o incremento das exporta¢des brasilei-
ras. Em seguida, foi feita uma alteracdo no Estatuto do Banco, em que se
passou a permitir 0 apoio a empreendimentos no exterior, desde que estes
resultassem no estimulo a exportagdo de produtos domésticos. Embora
tendo suas diretrizes aprovadas, a linha de financiamento a empresas brasi-

17 Para um detalhamento das politicas piiblicas de promog¢ao a internacionalizacédo da Coréia do Sul,
China e Taiwan, ver Unctad (1995).
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leiras para investimentos no exterior permaneceu em estdgio embriondrio,
0 que nao impediu que algumas empresas chegassem a apresentar formal-
mente consultas ao BNDES, objetivando esse tipo de apoio financeiro.

Levando em conta que a vulnerabilidade externa é uma das mais signifi-
cativas restricdes a acelera¢do do crescimento econdmico brasileiro, e
considerando a importancia estratégica e para a competitividade da presenca
de companhias de capital nacional no exterior (em especial na América do

Sul), foi criado um Grupo de Trabalho para examinar o tema no final do ano
de 2003.'8

O apoio a internacionaliza¢iio de empresas nacionais deve ainda favorecer uma
integrac@o competitiva das companhias brasileiras ao processo de Globalizag@o
Produtiva, e pode também representar uma oportunidade para que sejam
efetuados investimentos estratégicos em projetos de integracao regional.'” As
evidéncias de que t¢ém aumentado tantos os fluxos de investimento quanto os
de comércio Sul-Sul confirmam a particular relevincia de uma estratégia de
internacionalizac@o associada aos projetos de integragdo regional.?

Com o objetivo de aprofundar o conhecimento acerca das intengdes e
estratégias das empresas brasileiras que buscam apoio para o investimento
no exterior, 0 GT realizou uma série de visitas a empresas, incluindo tanto
as que pleitearam recursos do BNDES como outras que haviam manifestado
interesse em obter financiamento para investimentos internacionais. As
informacgOes obtidas nas visitas permitiram ao GT realizar as seguintes
constatacoes:

I.  Mesmo as companhias mais avangadas em seu processo de expansao
no exterior mostraram ter necessidades financeiras, operacionais ou
técnicas para continuar a expandir suas operagdes internacionais. Nesse
sentido, o apoio do Banco € visto como fundamental;

ii. Entre as modalidades de investimento consideradas importantes para
ampliar a presenca internacional das empresas estao a criagdo de bases
no exterior, especialmente para gestio de estoque, e iniciativas voltadas
para o desenvolvimento das vendas locais, assisténcia técnica e promo-
¢do comercial, a fim de garantir melhor acesso e condigdes competiti-
vas nos mercados consumidores. Foram observadas, também, deman-
das por financiamento a plantas industriais que utilizem insumos,
partes, pecas, ou componentes importados do Brasil;

|18 Esta se¢do baseia-se no relatirio interno elaborado pelo Grupo de Trabalho.
19 Para uma discussao mais detalhada ver Prado (2003).
20 Ver Unctad (2005) e Aykut e Ratha (2003).
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iii. As demandas hoje formalizadas por apoio a internacionalizacdo t€ém
caracteristicas distintas por setores e empresas. Portanto, o apoio do
BNDES deve levar em conta essas particularidades; e

iv. O objetivo principal das empresas visitadas €, em ultima instincia,
aumentar a participa¢do no mercado internacional, via expansdo de
exportacdes. A realizagio de investimentos diretos no exterior € con-
siderada um importante meio para isso.

O Estatuto do BNDES, em seu artigo 92 inciso II, prevé que o apoio a
investimentos diretos no exterior deve beneficiar exclusivamente empresas
de capital nacional. Como requerimentos de desempenho que constituam
contrapartida ao financiamento para investimentos no exterior, 0 incremento
nas exportacoes liquidas da empresa em fun¢do do projeto apoiado devera
ser equivalente ao investimento total do empreendimento no prazo maximo
de seis anos. Tal requisito, além de ser objeto de ficil acompanhamento,
garante a conformidade do crédito concedido ao estatuto do BNDES.

E necessdrio que o BNDES desenvolva conhecimento acerca das oportuni-
dades comerciais para exportacdo e investimento direto no mercado mun-
dial, em especial, nos mercados da América do Sul. O envolvimento de
outras instancias da Administragao Federal, como o Ministério das Relacdes
Exteriores, e de institui¢cdes financeiras privadas poderia contribuir na cons-
trucdo desse conhecimento, essencial para a identificacdo de novas oportu-
nidades de apoio a internacionalizacdo de empresas brasileiras por esta
Instituicao.

O BNDES aprovou, no inicio de setembro de 20035, a primeira operagdo de
financiamento no Ambito de sua linha de internacionalizagdo. A Friboi —
maior empresa frigorifica de carne bovina do pais — recebeu US$ 80 milhdes
do Banco para a compra de 85,3% da empresa argentina Swift Armour S.A.
O valor total da operacgido foi estimado em US$ 200 milhdes. Com a
aquisicdo, as exportacdes totais do grupo Friboi deverdo aumentar para cerca
de US$ 900 milhdes em 2005, ante os USS 520 milhdes de 2004.

Os recursos captados no exterior serao utilizados pelo BNDES para o
financiamento a projetos de internacionalizagdo. O custo do financiamento
incluird, além do custo de captacdo externa, um spread de 3% a 4,5% a.a.,
mais um prémio de performance a ser definido de acordo com cada projeto.
Para receber o apoio do Banco, o projeto terd de gerar retorno igual ou
superior ao valor financiado, e esses recursos deverdo ser remetidos ao
Brasil em um prazo a ser definido também de acordo com o projeto.
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Conclusao

A liberaliza¢ao das importagoes e a forte entrada de investimentos externos
nos paises exerceram uma forte pressdo competitiva sobre as empresas
locais. Isso aumentou a importancia dos investimentos diretos no exterior
como uma op¢ao estratégica necessaria para 0 acesso a novos mercados e
recursos — definidos de uma forma ampla como recursos naturais, qualifi-
cacOes e tecnologia.

A internacionalizagdo deve ser considerada um instrumento essencial para
a sobrevivéncia das firmas no proprio mercado doméstico € nao apenas
como a busca de novos mercado no exterior. A principal motivagado para a
internacionalizag¢do deve ser o aumento de competitividade, essencial para
que as firmas possam garantir as parcelas no mercado doméstico jd conquis-
tadas. Se um pais ndo possui empresas multinacionais fortalecidas em nivel
mundial, suas empresas acabam sendo compradas por transnacionais de
outros paises.

Vale destacar que a busca pela internacionalizagdo tem sido vista de uma
forma mais ampla. Os beneficios ndo se restringem apenas as firmas: a
necessidade de politicas de apoio deliberado a internacionalizagio se jus-
tifica pelos ganhos gerados para o pafs como um todo a partir do aumento
das exportagdes, geracao de divisas e acesso a novas tecnologias.

A possibilidade de a firma multinacional trazer beneficios para o pais de
origem depende de uma politica articulada do pais. As politicas de apoio,
como o financiamento a internacionaliza¢@o, devem ter como contrapartida:
a exigéncia de geragdo de empregos no mercado doméstico; o aumento das
exportagdes, a transferéncia de tecnologia via criacdo de escritorios de
engenharia e aumento de gastos em P&D.

As empresas brasileiras apontam como uma das principais restricoes a
internacionalizac¢@o a falta de financiamento adequado: nesse sentido, a
atuacdo do BNDES podera ser fundamental.
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Mercosul; Por uma Nova Estrategia

Brasileira

FABIO GIAMBIAGI
IGOR BARENBOIM*

RESUMO O Mercosul enfrenta
problemas provenientes do
nao-cumprimento de seus objetivos
principais: a efetivacio de uma zona
de livre comércio completa e uma
unido aduaneira integrada por normas
e tarifas verdadeiramente comuns.
Esses problemas nao sdo, contudo,
apenas o resultado de fragilidades
préprias ao bloco ou de suas
deficiéncias institucionais; e sim,
também, a conseqiiéncia da
instabilidade macroecondmica que
atingiu os paises membros, com as
dificuldades derivadas de um processo
inconcluso de estabilizagdo. Para
vencer essa fase, o artigo recomenda o
aprofundamento do processo de
integracao entre o Brasil e a
Argentina. Ao mesmo tempo, propoe
uma arquitetura flexivel que comporta
a reafirmacdo das metas originais do
Mercosul, mas adiadas no tempo, e
progressos na coordenagao de
politicas macroecondmicas, num
estilo similar ao Acordo de
Maastricht. Defende um Pacto de
Estabilidade, Desenvolvimento,
Integracdo e Previsibilidade, a ser
implementado entre dez e 15 anos,
COMmMO mecanismo para restaurar a
credibilidade interna e externa da
regiao.

ABSTRACT  Mercosur faces
problems related to the lack of
fulfillment of their original aims: the
creation of a free trade area and a
common union with rules and tariffs
effectively shared. These problems,
however, are not only the result of
fragilities strictly associated to the
block or to its institutional weakness,
but also the consequence of the
macroeconomic instability that
affected its members, with the
difficulties related to an incomplete
process of stabilization. In order to go
through this phase, the paper
recommends the deepening of the
integration process between Brazil
and Argentina. Simultaneously, a
flexible architecture is proposed,
including the confirmation of the
original targets of Mercosur, but
delayed in time and progress in the
coordination of macroeconomic
policies, in a similar way to the
Maastricht agreement. It is defended
a Pact of Stability, Development,
Integration and Predictability to be
implemented in 10 to 15 years, as a
mechanism to restore the domestic
and external credibility of the region.

* Economista do BNDES, cedido ao Ipea, e economista, doutorando da Universidade de Harvard,

respectivamente.
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“A Alca nio serd nada que os EUA nfo desejem e aprovem. O Mercosul vai ser o que
0s seus s6cios quiserem.” (Roberto Lavagna, Ministro da Economia da Argentina)

1. Introducao’

pesar das turbuléncias macroecondmicas que assolaram os paises do

L A Mercosul do final dos anos 1990 até o inicio da presente década, a
integracdo comercial continua a fazer parte da realidade econémica da
regido. Hoje, em torno de 35% das importacgdes argentinas sao provenientes
do Brasil, enquanto quase 10% das exportagdes brasileiras tém como destino
a Argentina. O Mercosul ja é uma realidade para o setor produtivo dos
paises-membros e, como tal, demanda de todos esfor¢cos diplomadticos e
econdmicos para sua preservagdo, consolidag@o e expansao.

Mudangas nas regras do jogo do Mercosul sio capazes de gerar instabilidade
macroecondmica em alguns de seus componentes, além de perdas alocativas
e/ou inviabilizacdo de empreendimentos importantes no territério de todos
os integrantes. Logo, a fim de evitar perdas e incertezas para o setor real,
uma nova estratégia para 0 Mercosul deve escolher um conjunto de regras
que sejam sustentdveis no curto e no longo prazos.>

O colapso em que a Argentina mergulhou entre o final da década passada e
o comeco da atual impediu qualquer iniciativa mais ambiciosa de integragao,
até¢ mesmo pela impossibilidade de o pais vizinho definir uma estratégia que
ndo fosse a de encarar os proprios problemas do dia-a-dia, apds o fim do
plano de conversibilidade. Ja em 2003-2004, embora aquela situagdo de
emergéncia tivesse sido superada, a diferenca de estratégia de relacionamen-
to com os credores inibiu, naturalmente, um processo mais eficiente de
coordenagado. Isto pela simples razao de que, para um pais como o Brasil,
que deve a cada ano renovar entre US$ 25 bilhdes a US$ 30 bilhdes de
empréstimos externos, era naturalmente delicado estabelecer certas inicia-
tivas em conjunto com um vizinho que aparecia enfrentado com a comuni-
dade financeira internacional, no meio das tensas negociagdes que sucede-
ram ao default de dezembro de 2001.

1 Os autores agradecem a especial dedicagao de Paulo Roberto de Almeida, José Tavares e Félix
Pefia que, no processo de elaboragdo do texto, foram leitores cuidadosos das versdes anteriores do
trabalho e com os quais discutimos algumas das suas idéias principais. O agradecimento se estende
também a dois pareceristas anénimos. Naturalmente, porém, como de praxe, a responsabilidade
pelo contetido da versdo final do trabalho cabe exclusivamente aos autores.

2 Parauma reflexdo abrangente sobre a situagdo do bloco, ver Almeida (1998, 2003) e Casela (2000).
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Hoje, em 2005, porém, a situaciio € diferente. A Argentina completou a
negociacdo da sua divida com os credores e estd em um momento chave de
definic@o das suas diretrizes futuras de politica econdmica. O nosso maior
vizinho parece querer embarcar agora em um processo de reindustrializacdo
0 que, portanto, traz as relacdes comerciais com o Brasil para o cerne do
debate acerca da reconstru¢@o da economia argentina.

Ao mesmo tempo em que as relacdes brasileiro-argentinas entravam em
compasso de espera, o0 Mercosul sofreu um processo de amplia¢ao, com a
presenca, inicialmente, como observadores e, depois, como membros com
status especial, de outros paises que se somaram aos outros dois membros
— Chile e Bolivia —, ja acrescentados previamente a lista dos quatro s6cios-
fundadores.

Este texto trata dos desafios que se colocam para o Brasil nas negociagdes
internas no ambito do Mercosul, partindo de duas hipéteses:

a) de que a alianca com a Argentina e a defini¢do conjunta de estratégias
comuns podem contribuir decisivamente para a captacdo de inves-
timentos para a regido e para o aproveitamento de economias de escala;

b) de que € invidvel, nos pr6ximos dez anos, chegar a constituir um
mercado comum com o conjunto de todos os paises que hoje formam
0 Mercosul ampliado, apés a incorporacdo dos novos membros. Isto
explicado, o artigo propde uma agenda positiva para lidar com as
dificuldades de curto prazo associadas as demandas argentinas, além
de uma estratégia que implica uma refundagao do bloco e a recuperacgao
do espirito dos acordos originais bilaterais de Brasil e Argentina de
1986 e de 1988, formalizados no tratado bilateral de integracdo deste
altimo ano. Na prética, isso corresponde ao que alguns especialistas
qualificam de “Mercosul em duas velocidades™, ou de “geometria
varidvel”, desenvolvendo as relagdes bilaterais brasileiro-argentinas
em um plano e com outros paises da América do Sul, em outro.

O artigo esta dividido em 11 secdes, incluindo esta introdugdo. Depois desta,
levantam-se algumas objecdes ao tipo de criticas mais comuns feitas ao
Mercosul nos ultimos anos. Na terceira se¢ao, explica-se por que a falta de
estreitamento dos lagcos com a Argentina representa um subaproveitamento
do potencial conjunto das duas economias. Na quarta, analisa-se a situacao
atual da Argentina. Na quinta, mostram-se os paralelos entre as situacoes
presentes da Argentina e do Brasil. Na sexta, argumenta-se em favor da idéia
de segmentacdo do Mercosul entre um mercado comum composto es-
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pecificamente por Brasil e Argentina e uma Area de Livre Comércio (ALC),
constituida pelo conjunto dos paises-membros e outros associados. Na
sétima se¢io, defende-se a assinatura de um Pacto de Estabilidade, Desen-
volvimento, Integragdo e Previsibilidade (Pedip) entre Brasil e Argentina.
Posteriormente, descreve-se o que poderia ser 0 cronograma para um apro-
fundamento da integracio bilateral. A nona e a décima sec¢des tratam da
possivel incorporagio de outros sécios. Finalmente, sintetizam-se as con-
clusdes do trabalho.

2. Os Equivocos sobre o Mercosul

As crises no Mercosul tiveram inicio, praticamente, desde as primeiras
manifestacdes das crises financeiras na Asia, em 1997, seguidas, em meados
de 1998, da moratéria russa, com conseqiiéncias importantes sobre a eco-
nomia do Brasil, resultando na ulterior desvalorizacao do real.’

Muitas das andlises feitas a partir de entdo sobre o Mercosul tém sido mar-
cadas por uma série de equivocos. Vejamos quais sao os mais fregiientes:

I) Erros de apreciacio sobre a existéncia de alternativas.

Na discussdo sobre os problemas do Mercosul, uma das questdes mais
comuns € a alusao a possibilidade de alternativas ao imediato estado das
coisas. Na pratica, porém, elas ensejariam uma situagdo provavelmente pior
do que a atual. Nesse debate, trés proposicoes se destacam.

A primeira seria “abandonar” o Mercosul. A rigor isso significaria concre-
tamente a possibilidade de os paises-membros voltarem a aplicar tarifas
sobre os produtos exportados pelo Brasil e vice-versa. A iniciativa teria um
custo muito elevado para todos. Tentaremos aqui apenas indicar a magnitude
dos custos por meio de dois modelos. Caso a Argentina volte a aplicar tarifas
altas sobre os produtos brasileiros veriamos pelo menos duas conseqiiéncias
relevantes:

3 Oéxitoinicial do Mercosul, até 1997, de qualquer forma, refletia basicamente o aumento dos fluxos
de comércio entre os paises do bloco, apds a eliminagdo das barreiras existentes até o comego dos
anos 1990, algo natural em fungdo da prépria vizinhanga geogrdfica. Isso corresponde ao que se
poderia denominar de “fase fdacil " da integragdo. Novos desafios, associados a etapas mais dificeis
desse processo, teriam surgido depois de alguns anos, mesmo que as citadas crises ndao tivessem
ocorrido.
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uma parte importante do consumo e investimento argentino vem do
Brasil, portanto, uma alta tarifaria implicaria um choque inflaciondrio
nao-desprezivel, o que seria hoje um problema para Argentina; e

antes do Mercosul, o Brasil possuia menos de 20% da fatia de mercado
das importagdes argentinas; atualmente, possui cerca de 35%. Assim,
uma maneira simples, com as virtudes e defeitos que a simplicidade
implica, de estimar o impacto do “fim do Mercosul” sobre a economia
brasileira é trazer a valor presente a perda que as exportagcdes brasileiras
teriam, caso o acordo comercial fosse extinto. Em 2005, o Brasil devera
exportar da ordem de US$ 10 bilhdes para Argentina. Supondo que
passariamos a ter apenas metade do market share no mercado argentino
e trazendo esta perda correspondente entdo a 50% das nossas exporta-
cOes para esse pais a valor presente, usando como taxa de desconto
nossos juros reais, em torno de 10%, menos a taxa de crescimento
potencial para a economia argentina, prevista em 3%, teriamos uma
perda de longo prazo — calculada na forma de uma perpetuidade,
dividindo o fluxo de um ano em délares pelo diferencial citado de 7%

— de aproximadamente US$ 70 bilhdes, o que, hoje, correspondem a
9% do PIB brasileiro.

A segunda proposta alternativa seria abdicar da Unido Aduaneira e limitar
0 Mercosul a uma Area de Livre Comércio (ALC). O argumento € que isto
daria mais liberdade ao Brasil para negociar acordos bilaterais com outros
paises. No que se refere ao tema das relagdes entre o Brasil e seu principal
parceiro no bloco, o argumento, porém, € apenas superficialmente tentador,
pois na pratica ndo resiste a dois fortes contra-argumentos, que sugerem que
se trata de uma falsa solugdo para as questdes mais importantes do relacio-
namento entre Brasil e Argentina:

a)

b)

a limitagdo do Mercosul a uma simples ALC n@o resolveria nenhum
dos grandes problemas da relacdo do Brasil com o nosso principal sécio
—a Argentina — que se referem exatamente ao livre comércio — afetado
quando se impdem entraves a certos produtos exportados por um pais
— e a falta de uma integra¢c@o maior; e

a idéia de que o Brasil ndo pode assinar acordos de livre comércio com
outros paises por causa do Mercosul é um equivoco: as resisténcias a
um pacto nessa linha com os EUA, que implique reduzir, para citar um
caso, as tarifas sobre bens de capital, se localizam muito mais no Brasil
e ndo na Argentina, no Paraguai ou no Uruguai.

A terceira alternativa seria se concentrar nas negociacdes da Alca e com a
Uniao Européia e, na pratica, deixar o Mercosul definhar. Esta é, de fato,
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uma possibilidade concreta, que, porém, se defronta com alguns problemas
no curto € médio prazos: o que aconteceria se um dos dois grandes paises
do Mercosul desvalorizasse a sua moeda em 30% ou adotasse uma politica
econdmica divergente da do seu vizinho? Na pritica, os problemas nao
difeririam muito dos que se observariam na situacdo atual. Acresce que, se
os Estados Unidos parecem privilegiar uma estratégia fragmentada para a
Alca, o mesmo nao ocorre com a Unido Européia; esta jd indicou claramente
que pretende negociar com o bloco e ndo com cada um dos parceiros
individualmente.

II) Idéia de que haveria um antagonismo entre o Mercosul e a maior
integracao com a economia mundial.

Esta € uma opinido comum no debate interno dos componentes do bloco e
que faz mais sentido nos demais paises que no Brasil, pois a existéncia de
uma industria brasileira mais forte do que nas outras nacdes do grupo e
demandante de protecdo leva os outros a se sujeitarem a uma Tarifa Externa
Comum (TEC) maior do que a desejada por muitos cidadaos desses paises.*

No caso do debate interno do Brasil, porém, o argumento nio faz sentido
I6gico. E isto porque, se o Pais nao estd mais integrado 2o mundo em termos
comerciais, € pela existéncia de barreiras ao comércio impostas pelo resto
do mundo e de setores protecionistas com um forte poder de lobby.’

Argumentar que as tarifas a importag¢ao sao elevadas no Brasil por causa do
Mercosul entra em conflito com os fatos. A idéia de que “o Brasil deve olhar
para o Norte e ndao para o Sul” tem certo poder de retérica, mas nao se
coaduna com a realidade: nao € o Sul que impede o Brasil de olhar para o
Norte!

4 Diga-se, de passagem, os argumentos contrdrios ao Mercosul feitos nos paises vizinhos sao muito
similares aos que se escutam no Brasil pela “subordinagdo dos interesses do pais as pressoes do
restodo bloco”. Em longa entrevista, hd alguns meses, Miguel Angel Broda, um conhecido consultor
privado argentino, em resposta a pergunta do jornal de se Mercosul “ajuda ou atrapalha a
Argentina”, respondeu: "' Essa é uma pergunta muito mais dificil....Minha impressdo é que o melhor
para a Argentina é imitar o Chile e fazer acordos de livre comércio com todos os que se dispuserem,
semdescuidar do Mercosul, mas sem se concentrar no Mercosul” [ Broda (2005)]. A opinido indica
claramente que, na sua concepg¢do, a matriz do protecionismo do Mercosul se encontraria no Brasil,
opinido largamente difundida na Argentina. )

5 A Tarifa Externa Comum (TEC) do Mercosul ¢, de certa forma, uma espécie de clone do sistema
de tarifas de importagdo definido no Brasil no comego dos anos 1990, na administragdo Fernando
Collor de Mello. Esse conjunto de aliquotas podia ser adequado para o Brasil de 1990, mas
encontra-se defusado hoje, 15 anos depois. Ora, julgar que a perpetua¢do desse arranjo protecionis-
ta no Brasil se deve aos paises do Mercosul e ndo aos lobbies locais, € ignorar as resisténcias {
ampla abertura por parte dos oligopélios estabelecidos no Brasil.
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I1I) Falso paralelo com a Europa

Outro argumento comum € que “nao podemos fazer em poucos anos o que
a Europa demorou quatro décadas para construir”. Esta também € uma
justificativa sedutora, mas que deve ser objeto de trés qualificagdes.

Primeiro, trata-se de algo que perde for¢a com o tempo: era possivel
argumentar contra a “pressa’”’ em se avangar em 1997, quando o Mercosul
tinha poucos anos; mas, em 2005, ja se passaram oito anos e € natural que
se procure prosseguir ainda mais.

Segundo, a Europa chegou ao euro quarenta anos depois do Tratado de
Roma; mas, no decorrer do processo, diversos passos importantes foram
dados ao longo do tempo. Sem contar o fato de que ja em 1971 o famoso
Relatério Werner propunha a unificacdo monetdria européia para uma
década depois. Em termos de passos concretos, cabe ressaltar, entre outros
fatos:

a) as sucessivas ampliagdes do bloco, com destaque para o ingresso da
Gra-Bretanha, em 1973, da Espanha e Portugal, em 1986, e de diversos
outros paises ao longo do tempo;

b) a progressiva adesdo dos paises as “quatro liberdades fundamentais”
(de bens, pessoas, servicos e capital) para a formagdo de um mercado
comum;

¢) a harmonizacdo progressiva das diversas politicas especificas, tais
como, nas dreas de energia; pesca; meio ambiente; defesa do consumi-
dor; concorréncia etc., obedecendo mais e mais a padrdes europeus, em
detrimento dos padrdes nacionais;

d) a criagdo do Sistema Monetdrio Europeu em 1979, posteriormente
modificado por novos arranjos cambiais; e

e) o Tratado de Maastricht de 1992, criando a uniao monetaria e politicas
comuns para as areas de seguranca e politica externa.

Finalmente, em terceiro lugar, ndo podemos esquecer que a Unido Européia
foi uma delicada e complexa arquitetura entre 15 paises com um grau de
heterogeneidade muito alto —basta pensar nas diferengas entre as economias
da Alemanha e de Portugal no inicio do processo — e que falavam em torno
de dez linguas diferentes, s6 para citar as mais conhecidas: o inglés, o
alemao, o francés, o espanhol, o portugués, o italiano e o grego. Enquanto
1sso, 0 arranjo a ser discutido neste artigo envolve uma integracdo entre
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apenas dois paises muito semelhantes entre si — em matéria de indicadores
como taxa de inflagdo, nivel de superdvit primdrio, grau de pobreza, en-
dividamento publico e externo, estrutura federativa etc. —e com duas linguas
também muito parecidas entre si. Hoje, nas negociagdes internas no ambito
da Unido Européia ampliada para 25 paises, alemaes, franceses, italianos,
tchecos, poloneses, gregos, espanhdis etc. conseguem se entender e se
colocar de acordo, falando na pratica a mesma lingua da integracdo. Nao ha
motivos para explicar por que brasileiros e argentinos ndao possam fazer o
mesmo. O fato incontestdvel € que somos prisioneiros da geografia.

Por todas essas razdes, a rigor, apostar na maior integragado brasileiro-argen-
tina, sem nenhum prejuizo contra a maior integracdo com a economia
mundial, tende a ser o melhor dos caminhos a seguir nos préximos anos.
Vamos desenvolver isso na préxima se¢ao.

3. Um Potencial Subaproveitado

Conversando com um economista dos EUA apds os atentados terroristas de
11 de setembro de 2001, pouco antes da Guerra do Iraque e pensando nas
conseqiiéncias que dela adviriam, ele nos dizia em 2002 que “vocés vio se
transformar em um dos lugares mais seguros do mundo para se viver”. De
fato, esse € hoje um ativo importante da drea geografica em que estamos
inseridos. A regido composta por Brasil e Argentina se trata, entre outras
coisas, de uma parte do globo onde o potencial de atentados terroristas €
minimo, 0 que ndo se pode dizer dos EUA ou da Europa. E um espaco
marcado pela auséncia de conflitos — entre paises — de natureza étnica,
religiosa, histérica, cultural e de fronteira.

Além disso, € uma regido na qual os paises, individualmente, se caracterizam
por ter paz, democracia, um regime capitalista consolidado, certo grau de
desenvolvimento institucional, e uma grande demanda reprimida, com largo
potencial de expansdo do consumo.

A pergunta natural que cabe fazer entdo é: o que falta para Brasil e Argentina
se consolidarem como uma fonte potencial de atra¢do de grandes fluxos de
capitais na forma de investimentos? E a resposta, claramente, é: previsibi-
lidade macroecondmica e clima de negdcios apropriado.

De fato, Brasil e Argentina tém se caracterizado, ao longo dos ultimos 15 a
20 anos, pela enorme dificuldade dos agentes econdmicos que nele atuam e
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dos individuos em geral de prever o futuro e fazer planos com um minimo
de seguranga. No caso brasileiro, tivemos a alta inflagio de mais de 200%
a.a. até 1986; cinco planos de estabilizacido fracassados nos cinco anos
seguintes; o confisco do Plano Collor em 1990; taxas de juros reais de 22%
a.a. no primeiro Governo Fernando Henrique Cardoso; as incertezas as-
sociadas a crise mexicana, em 1995, asidtica, em 1997, russa, em 1998, do
préprio Brasil, em 1999, da Argentina, em 2001, e novamente a incerteza,
desta vez eleitoral, em 2002, com duas ameagcas de retorno da inflagdo, em
1999 e 2002-2003.

Jd na Argentina, houve a deflagraciao de uma guerra (Malvinas), em 1982;
a alta inflagdo durante toda a década de 1980; diversos planos de es-
tabilizag@o igualmente fracassados; trés surtos de hiperinflacao entre 1989
e 1991; a ameaca do fim da conversibilidade, em 1995; o retorno a esse
mesmo clima durante todo o periodo 1999-2001; uma saida cadtica da
mesma em 2002; quatro anos de quedas sucessivas do PIB entre 1998 e
2002; e mais o plano Bonex, o “corralito” e a moratdria da divida externa.
Mesmo com as taxas de inflagdo relativamente menores dos tltimos anos,
os paises ainda ndo conseguiram criar um ambiente de estabilidade plena,
entendida como uma situacao na qual os cidadaos estejam confiantes no
futuro e no respeito, ao que os americanos e ingleses denominam de rule of
law (prevaléncia das normas legais), e a duragao das regras.

A volatilidade macroecondmica implicou prejuizos para o clima de negdcios
nestes paises. Afinal, governos e economistas se dedicavam tanto a solucao
dos problemas macro, que pouco tempo lhes sobrava para se preocupar com
uma agenda microecondmica. Por isso, os dois paises costumam aparecer
mal no indice de liberdade econdmica e sdo apontados pela publicagdo do
Banco Mundial — Doing Business — como nacdes com clima ruim de
negocios, no que tange a garantia dos direitos de propriedade; a facilidade
e presteza com que se consegue licengas junto ao setor publico para realizar
investimentos; a qualidade da legislacdo econdmica etc., entre outros req-
uisitos basicos para que o setor real se desenvolva.

No entanto, a regido tem diversos ativos que poderiam jogar a favor dela no
grande tabuleiro das decisdes mundiais envolvendo novos investimentos.
Ela conta até mesmo com a vantagem do seu tamanho. Juntos, Brasil e
Argentina representam um mercado da ordem de USS$ 1 trilhdo.® Sao poucas

6 Para 2005, estima-se, a taxa de cambio corrente do ano, que o PIB da Argentina seja da ordem de
US$ 180 bithaes e o do Brasil, de aproximadamente US$ 780 bilhoes.

SR
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as areas do mundo com esse potencial. A China tem se revelado um fabuloso
motor de crescimento, mas fazer negécios naquele pais implica lidar com o
problema da lingua; com uma cultura completamente diferente da ocidental,
e com uma situagdo politica de longo prazo que ainda é uma incégnita. A
Coréia do Sul tem crescido a taxas elevadas, mas conta com um “irmao do
Norte” rebelde. Na India, falam-se diversos dialetos etc. Por outro lado,
paises como a Polonia, a Hungria, a Reptiblica Tcheca, a Malasia e outros
sao economias muito inferiores em tamanho a soma de Brasil e Argentina
(Tabela 1).

Os dois paises podem entdo, potencialmente, dentro de uma politica de re-
gionalismo aberto, ser um polo catalisador de futuros investimentos para a
regido, tendo como base, justamente, o equilibrio macroeconémico, a aber-
tura da economia e a estabilidade de regras, no contexto de criac@o de ins-
tituigoes tendencialmente supranacionais. Isso contribuiria para desenvol-
ver o que umespecialistaem temas de integracdo, o argentino Félix Pefia, costuma
qualificar de “regime de disciplinas mituas”. Em outras palavras, 1sso seria um
arranjo institucional no qual os compromissos assumidos por cada pais
diante de terceiros refor¢ariam a confian¢a no cumprimento das regras.

TABELA 1

PIB de Paises Emergentes Selecionados - 2004

(US$ Bilhdes)

PAIS R PIB
China 1465
México 679
india 629
Coréia do Sul 608
Russia 452
Indonésia 278
Turquia 272
Polénia 198
Africa do Sul 156
Tailandia 145
Malasia 105
Cingapura 100
Republica Tcheca 77
Hungria 68

Fonte: Bears Sterns.
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Nesse contexto, tanto a Argentina como o Brasil poderiam se beneficiar, ao
longo dos préximos 15 a 20 anos, de um fluxo de entrada de Investimento
Direto Estrangeiro (IDE) que, na prdtica, gradativamente, permitiria aos
paises ir trocando divida externa pelo aumento do estoque de capitais
estrangeiros investidos no pais, quer pelo pagamento de parte da divida
externa bruta, quer pela obten¢ao do mesmo resultado de reducdo da divida
liquida, mediante a acumulacdo de reservas.

Se pensarmos em termos do chamado “passivo externo ampliado” — soma
de divida externa liquida com o estoque de capitais estrangeiros no pais —
estariamos falando de uma troca de composicio, apenas, mas, a rigor, essa
mudanca teria profundas implicagdes. Isto porque o capital estrangeiro
investido em industrias, fdbricas ou empresas em geral pode, de fato, ir
embora de um pais, em circunstancias especiais, mas a volatilidade do
mesmo € muito inferior a que resulta da parcela de amortizagdo da divida
externa eventualmente nado ser renovada. Isto €, com o capital estrangeiro
na forma de IDE ndo existe a figura da “data de vencimento™ do empréstimo.
Conseqiientemente, ao longo do tempo seria possivel, na margem, ir subs-
tituindo parcialmente a divida externa pelo acréscimo do estoque de capital
estrangeiro investido no pais. Além disso, tal fato muito provavelmente
redundaria na redugdo dos indicadores de risco-pais.

Observe-se que isso corresponderia a dar seqiiéncia, de forma mais intensa
e para a regido como um todo, ao processo de reducdo da divida externa,
verificado no Brasil desde 1999 (Tabela 2). No caso brasileiro, a divida
externa liquida estd em queda em termos absolutos desde 1999, tendo
diminuido quase US$ 60 bilhdes em seis anos. Isso se deu em um contexto
da observagao de superdvits recentes em conta corrente, que nao neces-
sariamente cabe esperar a médio e longo prazos. Contudo, se o resultado em
conta corrente voltar a ser ligeiramente deficitario, mas as entradas de IDE
forem maiores do que esse déficit, haveria espago para a quitag@o parcial da
divida externa e/ou para uma certa acumulacio de reservas. Com déficits
em conta corrente da ordem de US$ 5 bilhdes/ano e ingressos de IDE em
torno de US$ 15 bilhdes/ano, no caso brasileiro, o problema da divida
externa seria resolvido rapidamente. Raciocinio similar aplica-se a soma de
Brasil e Argentina como um todo.

A frase do ministro Lavagna citada na epigrafe, manifestada anos atras
quando ele era apenas consultor e especialista em temas de comércio e
integragao, reflete o espirito com o qual deve ser encarado o futuro daregiao
e, particularmente, da relaciio com a Argentina. E evidente que as negocia-
¢Oes internacionais do Brasil, tanto no dmblto da Alca como na relagdo com

B —
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TABELA 2

Endividamento Externo Brasileiro - Dezembro

(US$ Bilhoes)

composmo__ 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005%
Divida externa total 200,0 223,8 2256 216,9 209,9 210,7 2149 2014 1913
Curto prazo 36,7 263 266 274 276 234 202 188 16,8
S. privado® 310 229 233 248 272 233 202 188 168
S. publico 57 34 33 26 04 01 00 00 00
Médio/Longo prazo 1633 197,5 1990 189,5 1823 187,3 194,7 1826 1745
S. privado® 833 1055 1016 99,7 895 770 749 679 645
S. publico 800 920 974 898 928 1103 119,8 114,7 110,0
Reservas 522 446 363 330 359 378 493 529 599
Divida ext. liquida 147,8 179,2 189,3 183,9 174,0 1729 1656 1485 1314
S. privado® 1143 1284 1249 1245 116,7 1003 951 867 813
S. publico 335 508 644 594 573 726 705 618 501
Memo:

Saldo conta corrente®  -30,8 -33,6 -25,1 -24,7 -232 -77 42 11,7 120
Investimento direto® 1556 226 269 305 247 14,1 9,9 8,7 14,0

Fonte: Banco Central.
aJunho.
Inclui setor publico financeiro.
Para 2005, estimativa dos autores.
Investimento direto estrangeiro. Resultado liquido de investimentos brasileiros no exterior. Inclui em-
préstimos intercompanhias. Exclui recursos de portfolio.

a Unido Européia, e a Rodada Doha da Organizacdao Mundial de Comércio
(OMC) sao importantes, mas o desfecho delas ndo depende do Brasil.
Enquanto isso, o que vai ocorrer com 0 bloco e com a possibilidade de
formacdo de um mercado comum de fato no interior da regido depende
exclusivamente dos seus socios.

E muito importante que as atengdes do Brasil se voltem, a partir de 2006,
para a defini¢do sobre o que pretende da sua relacio com os vizinhos.
Trata-se de uma das decisdes mais importantes que o Pais terda que tomar
para determinar o seu futuro, como foram para a Fran¢a e a Alemanha as
respectivas op¢des nacionais de apostarem na integracdo entre eles décadas
atrds. A pergunta que cabe fazer é: do ponto de vista dos interesses nacionais
de cada pais, especialmente Brasil e Argentina, € melhor encarar o mundo
que se vislumbra para 2015 ou 2020 sozinhos ou em conjunto? Se a resposta
for pela dltima opg¢do, entdo € necessdrio comecar desde muito antes a se
preparar para isso.
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A chave para justificar essa estratégia € o potencial de ganhos de escala que
pode decorrer para as empresas dos dois paises, e para as nagdes como um
todo, de somar os mercados para efetivamente ampliar o alcance da produ-
¢do de cada regido.” Pode-se argumentar que, a rigor, esse espago ampliado
ja esta disponivel pela possibilidade de exportar, teoricamente, sem bar-
reiras, desde 1994, mas o fato € que a diferenca de moedas € um obstaculo
poderoso tanto para o comércio, como para a localiza¢ao de investimentos.
No primeiro caso, porque todas as vezes que a paridade bilateral se modifica,
a reacdo protecionista no lado prejudicado € intensa. E no segundo, porque
o cdlculo econdmico € extremamente incerto quando se trata de conceber
uma estratégia pela qual parte importante da produc¢ao de uma planta sera
exportada para o pais vizinho. Isto €, ao fabricar no Brasil, uma empresa sabe
que R$ 1 vale R$ 1, em Sao Paulo ou no Piaui, mas a incerteza em relagdo a
quanto demandard em real a venda a ser faturada em pesos dez anos depois é
enorme. E 0 mesmo vale, naturalmente, para quem se instala na Argentina.

O resultado disso € que, apesar do novo movimento de intensificacao do
comércio bilateral desde 2003, essa duplicidade de moedas continua inibin-
do a maior fluidez do intercambio e, nos dois mercados, diversas empresas
operam com escalas ineficientes, abastecendo os respectivos paises com
produtos que poderiam ser produzidos a um custo menor, se houvesse um
esforco conjunto de especializagdo intra-industrial e de divisdo de mercado.®
Esse seria um movimento natural que caberia ao préprio setor privado fazer
se essa fonte de incerteza — a paridade bilateral — desaparecer, e que poderia
ter como coroldrio a reducgao de custos e a possibilidade de, mediante isso
e 0 ganho de expertise da atua¢do em outro pais, ampliar o potencial de
exportacio de cada uma das duas economias para o resto do mundo.

4. A Nova Situacao da Argentina

Durante varios anos, por um motivo ou por outro, a situa¢do interna da
Argentina foi um obstaculo para a aproximacdo com o Brasil, ap6s a
desvalorizacdo bem-sucedida adotada por este em 1999, que comecou a

7 Para um longo retrospecto das iniciativas bilaterais de integragdo argentino-brasileiras, ver Lafer
(2001).

8 Como diz uma andlise sobre o potencial do bloco, “para que as vantagens advindas da integragdao
econbmica sejam absorvidas pelas economias, quais sejam a possibilidade de ganhos de escala que
garantam crescimento de produtividade e aumento de competitividade, os paises da regido neces-
sariamente devem se empenhar na convergéncia de seus indicadores macroecondomicos. Nao existe
integraciio de cadeias produtivas que resista a uma enorme instabilidade cambial ou equilibrio
comercial que sobreviva a fortes assimetrias de oferta de crédito e financiamento” [ Prospectiva
(2003, p. 4, grifos nossos)].
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reduzir a vulnerabilidade externa do pais. No periodo 1999-2001, a coexis-
téncia do regime de livre flutuagdo no Brasil com a taxa de cambio fixa na
Argentina atuou como um fator de inibigao de um estreitamento das relagoes
e das possibilidades de coordenacao macroecondmica. Em 2002, a imple-
mentagdo de uma desvalorizagao cadtica na Argentina e o repique da in-
flacdo, que se aproximou de 50%, também atuaram a fim de conservar esse
afastamento, considerando que o Brasil se esfor¢ava na época em reafirmar
0 seu compromisso com a estabilidade. Em 2003, ainda com a desconfianca
observada em 2002, presente no Brasil, e interessado que estava em sepultar
de vez o temor a uma moratéria da divida externa, este ndo tinha muitos
incentivos para estabelecer iniciativas conjuntas com um pais que estavaem
default. Finalmente, em 2004, embora em um contexto de conversacdes para
a renegociagdo da divida externa do pais vizinho, essa falta de incentivos
para o Brasil se manteve, considerando que este tinha de “rolar” mais de
US$ 30 bilhdes de amortizagdes da divida externa, enquanto a Argentina
comegou 0 ano com o pleito de obter um perdio de 75% da divida que tinha
sofrido a incidéncia do default, no final de 2001.

Hoje, em 2005, entretanto, o panorama ¢ diferente, ante a conclusio,
relativamente bem-sucedida, do processo de renegociacao externa da divida
por parte da Argentina. Com a Argentina tendo normalizado suas relagoes
com o exterior, terao sido dados os seguintes passos, desde a posse de
Kirchner, em meados de 2003:

a) obten¢ao, em 2003, de um acordo com o Fundo Monetario Internacio-
nal para a “rolagem” parcial dos vencimentos durante o periodo 2003-
2006, que evitasse tanto um Onus sério para as reservas, como a
moratdria com os organismos multilaterais;

b) estabelecimento de uma meta de superdvit primario em 3,0% do PIB
para 2004, posteriormente ultrapassada com folga;

c) defini¢ao das linhas mestras da politica fiscal de 2005 e 2006, mediante
entendimento com o FMI; e

d) fechamento de acordo para a renegociacdo da divida externa com
credores privados.

Enquanto isso, aproveitando:

i) aexisténcia de um abundante colchio de recursos na forma de divisas
que estavam a margem do sistema e que retornaram a ele com a
normalizacdo da economia;
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11) o natural “efeito mola” que resulta da existéncia de uma altissima
demanda reprimida ap6s quatro anos de recessao;

i) os estimulos naturais da desvalorizagao sobre o nivel de atividade; e

1v) abonanga dos mercados internacionais, muito favordvel ao crescimen-
to e a alta do prego das commodities agricolas, a Argentina teve um
desempenho excelente da sua economia, com crescimento a taxas
extremamente elevadas, e inflagdao, na média, relativamente baixa —
considerando a desvalorizagdo verificada —, embora claramente cres-
cente nos ultimos dois anos (Tabela 3).

Hoje, ambos paises chegaram ao mesmo modelo de crescimento, grosso
modo, com cambio flutuante, crescimento inicialmente liderado pelas ex-
portacoes, disciplina fiscal com superavit primario elevado e superavit em
conta corrente. Isto se deu por caminhos diferentes. Na Argentina, houve
uma década com cdmbio fixo; quatro anos de recessdo; e moratéria dadivida
externa. Enquanto isso, o Brasil, depois do Plano Real, nunca teve uma taxa
de cambio plenamente fixa; ndo chegou a “encolher” a sua economia; e
pagou todos os seus compromissos em dia. O fato, porém, é que os dois
paises, nos proximos anos, em perspectiva, deverao ter taxas de inflagao —
da ordem de 5% a 10% - e de crescimento da economia — em torno de 4%
a 5% - relativamente parecidas e tém indicadores de endividamento ndo
muito diferentes entre si, além da necessidade comum de deixar definitiva-
mente para trds o passado de vulnerabilidade externa, vigente na segunda
metade dos anos 1990 e comego da década atual.

Por outro lado, o caminho mais tortuoso percorrido pela Argentina deixou
algumas seqiielas que ainda precisam ser corrigidas pelo governo do pais:

a) o default na divida deixa uma marca importante na memoria do pais,
afetando negativamente os investimentos a médio e longo prazos;

TABELA 3
Taxas de Inflacao e Crescimento do PIB
(Em %)
ANO CRESCIMENTO PIB INFLACAO

Argentina Brasil Argentina (IPC) Brasil (IPCA)
2003 8,8 0,5 3.5 9,3
2004 9,0 49 6,1 7,6
2005 7,5 3.5 11,0 5.2
Media 3 anos 8.4 3,0 6,8 7.4

Fontes: IBGE e Ministério de Economia da Argentina. Para 2005, previsao dos autores.
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b) adesvalorizacdo e a forma como foi feita a “pesificacio” dos ativos e
passivos no pais prejudicou o ja abalado setor financeiro argentino.
Hoje, o setor bancério tem patriménio liquido negativo e ndo hd crédito
no pais. O total de créditos na Argentina representa menos de 10% do
PIB, enquanto no Brasil esta cifra é da ordem de 30% do PIB. A
escassez de crédito e um setor financeiro em dificuldades tém impactos
negativos sobre o potencial de crescimento do pais;

c) um efeito da moratéria e das dificuldades do setor financeiro ainda se
faz sentir. Apesar da recuperacdo importante vista nos tltimos dois
anos, os investimentos na Argentina estdo em nivel mais deprimido
como proporcdo do PIB do que antes da crise. Além disso, a qualidade
dos investimentos se deteriorou de forma importante. Em 2004, apesar
da recuperagao recente, o pais investiu em torno de 3,5 pontos do PIB,
menos — a precos constantes de 1993 — do que no *“pico” de 21% do
PIB de 1998, antes da crise. Vale também notar que boa parte da
recuperagdo do investimento se deu no setor da construgdo civil, que
contribui menos para a ampliagido do potencial de crescimento; e

d) a inflagdo na Argentina caiu de forma rdpida porque as tarifas dos
servigos de utilidade piblica ndo foram ajustadas. Hoje, elas estdao 60%
menores em dolares do que estavam antes da desvalorizacao. Isto ndao
¢ sustentdvel para uma economia que pretende crescer, pois com pre¢os
baixos faltam incentivos para o investimento nestes setores, € a capa-
cidade de investimento do setor publico ¢ muito limitada.

Apesar das dificuldades apontadas, apds a renegociac¢do da divida, a Argen-
tina estd bem distante dos problemas draméticos que viveu entre os anos de
2001 e 2002. Considerando o isolamento do pais na comunidade financeira
internacional —da qual o Brasil continuou a depender para ter um percentual
alto de rolagem dos seus vencimentos — e levando em conta os préprios
problemas que o Brasil enfrentou nos tltimos anos, é natural que houvesse
dificuldades em levar a cabo uma alianga maior com a Argentina. Superados
os problemas mais graves e urgentes do préprio Brasil, e com a Argentina
exibindo os indicadores recentes e — como se espera — se reinserindo no
sistema financeiro internacional, o panorama € obviamente muito diferente
daquele prevalecente até pouco tempo atrds. Portanto, é chegada a hora de
rever a estratégia brasileira em relagdo a Argentina.

Em func@o disso, cabe agora iniciar uma nova fase, de maior aproximagao
com o vizinho, procurando estabelecer um marco de convergéncia de po-
liticas que seja benéfico para os dois paises. Como, em fung¢do das caracte-
risticas de cada economia, na pritica os dois jd operam com niveis de
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inflacdo e de superdvits primdrios relativamente parecidos entre si, de certa
forma pode-se falar de um desdobramento natural do processo para a
defini¢ao de uma coordenagao mais eficiente de politicas que, no fundo, é
consistente com o rumo que ja vinha sendo tragado, independentemente das
discussdes acerca do futuro do Mercosul. Vejamos isso com mais detalhes.

5. Os Paralelos com o Brasil

No final de 2004, no 402 Coléquio Anual de Idea (Instituto para el Desarrollo
Empresarial de La Argentina), Fernando Navajas, ex-secretdrio de Politica
Econdmica da Argentina, em um extenso documento acerca dos cenarios
para a economia do pais vizinho, manifestou-se nos seguintes termos, sobre
“el divorcio o la inconsistencia entre un a veces vigoroso crecimiento de

corto plazo y un muy pobre crecimiento potencial o de largo plazo™ [Navajas
(2004, p. 2)]:

Estos dos aspectos son los dos riesgos principales que hay que entender para
contextualizar los escenarios macroeconémicos en la Argentina. Estos son, por un
lado, que la economia crezca demasiado rédpido en el corto plazo y de una manera
inconsistente con el crecimiento de largo plazo (a esto lo voy a llamar riesgo de tipo
I) y, por el otro, casi simétricamente, que la economfa tenga de modo subyacente un
crecimiento potencial o de largo plazo muy bajo e inconsistente con el crecimiento
de corto o mediano plazo (a esto lo voy a llamar riesgo de tipo II). Mi desarrollo
continuard sosteniendo que los ingredientes macroeconémicos bdsicos actuales de la
economfa argentina atienden relativamente bien el primer tipo de riesgo, pero que los
ingredientes microecon6micos — que van mds alld de tener un tipo de cambio
competitivo — para que el riesgo de tipo I no termine venciéndonos como en el pasado,
hoy no estdn bien planteados en el esquema de politica econémica....Existen tres
preguntas centrales que subyacen en el temario de esta mesa del 402 Coloquio: Cémo
creceremos? Cual es la macro que lo hace posible? Cual es la micro que lo hace
posible?” (Navajas, 2004, pp. 2-3).”

E interessante registrar que, no desenvolvimento da resposta a pergunta de
“como crescer?”, o autor destaca a necessidade de aumentar a dotagao de
capital fisico, ou seja, o investimento; refor¢a o papel da tecnologia; e
enfatiza a importancia da produtividade, chamando a atengdo para o fato
de que, implicita na alavancagem desses fatores, estd a importancia das
instituicoes econdmicas.

Salta aos olhos de qualquer observador o paralelo evidente entre esse ra-
ciocinio e as preocupagdes que, ndo por coincidéncia, aproximadamente na

9 Observe-se que o “risco de tipo 1" cabe como uma luva na descrigdo dos acontecimentos no Brasil,
em 2004, quando o PIB cresceu 5%, em fungdo de um rdpido processo de esgotamento da
capacidade ociosa inicialmente disponivel.
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mesma época, eram externadas de forma oficial pelo Ministério da Fazenda
no Brasil, em documento na época bastante divulgado, contendo uma longa

discussdo acerca dos entraves ao crescimento de longo prazo [Secretaria de
Politica Econdmica (SPE), 2004].1°

O que se deseja frisar aqui € que Argentina e Brasil t€ém diante de si, nos
préximos anos, uma vasta agenda de problemas e desafios, associados a
necessidade de ampliar o seu potencial de crescimento de longo prazo; pri-
meiro, melhorando as suas institui¢des; segundo, estimulando os inves-
timentos; e terceiro, aumentando a eficiéncia da economia. Esses temas
poderiam ser encarados conjuntamente, ante o paralelo entre as respectivas
situagdes e as potencialidades resultantes de uma estratégia em que os dois
paises avancem no caminho da constituicao de uma drea geografica com
caracteristicas comuns cada vez mais acentuadas, ampliando as possibili-
dades de obtencgdo de economias de escala.

6. Uma Nova Estratégia: O Mercosul em Duas
Velocidades

O Mercosul foi constituido pelos quatro sécios-fundadores (Brasil, Argen-
tina, Uruguai e Paraguai) em 1991, com o propésito de ser uma ALC que se
transformasse em uma Unido Aduaneira e viesse futuramente a constituir
um mercado comum. Cabe recordar, porém, que o esquema integracionista
ja existia no plano bilateral, tendo sido estabelecido no formato de um
mercado comum - a ser concluido em dez anos — desde o Tratado Brasil-
Argentina de Integragdo, de 1988."" A Ata de Buenos Aires, de julho de
1990, decidiu acelerar o ritmo desse processo de integrag@o, dando caracte-
risticas de automaticidade a liberalizag@o reciproca do comércio bilateral.
O que fez o Tratado de Assuncdo, de marco de 1991, foi, na pratica, “qua-
drilateralizar” o processo, mantendo, em sua esséncia, 0s mesmos mecanis-
mos e instrumentos dos esquemas bilaterais ja definidos em 1988 e 1990.

O passo seguinte, previsto no Tratado de Assungao, foi dado com a adog¢do
de uma Tarifa Externa Comum (TEC) a partir de 1994. Na pratica, entre-
tanto, a TEC contempla diversas exce¢des e poucas medidas foram adotadas

10 O citado trabalho de Navajas, na se¢do sobre a microeconomia do crescimento, destaca o papel
dos contratos, do respeito aos direitos de propriedade e das distorgoes dos mercados de crédito e
de trabalho, dreas nas quais o paralelo entre os problemas da Argentina e do Brasil é também
evidente.

11 Muitas das propostas que serdo feitas no presente trabatho, inclusive, assemelham-se a iniciativas
que jd tinham surgido nos acordos bilaterais da segunda metade dos anos 1980.
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para chegar ao estagio posterior, de formagcao de um mercado comum. Por
outra parte, o bloco foi ampliado com o tempo mediante a incorporacao de
novos membros, ainda que com status diferenciado. Hoje, do jeito que estd,
o Mercosul enfrenta uma encruzilhada, pois a TEC “amarra” a assinatura
de outras “ALC” que poderiam ser interessantes para os paises individual-
mente considerados, a0 mesmo tempo em que € dificil avancar rumo a um
mercado comum entre tantos paises diferentes. E exatamente por essa razao
que muitos advogam um recuo estratégico em favor do fim da Unido
Aduaneira e a limitag@o do Mercosul a uma simples ALC.

O Brasil, nesse contexto, deveria propor uma estratégia mista. A base dela
deve ser o reconhecimento de que o pais poderia ter beneficios decorrentes
da constituicdo de um espaco econOmico especifico com a Argentina,
caracterizado pela existéncia de um mercado comum, com objetivos e
coordenag¢@o macroecondmica conjunta e um grande espaco para a definicao
de estratégias empresariais decididas de comum acordo, com expressivas
economias de escala decorrentes da exploragdo de um mercado ampliado.
Isso justificaria a atitude de “redobrar a aposta” na associagdo com a
Argentina, liberando ambos para seguirem uma estratégia conjunta, sem ter,
porém, que ficar presos as negociagdes com os demais paises da regiao.

Paralelamente, cabe reconhecer que é muito dificil avancar em negociacoes
mais ambiciosas com outras na¢Ges em relagdo as quais hd interesse no
estreitamento dos lagos comerciais, mas que nao necessariamente estao na
mesma situacao que Brasil e Argentina no que diz respeito a possibilidade
de estabelecimento de um mercado comum, com instituicdes supranacio-
nais, coordenacao macroecondmica e tudo o que isso implica.

Em funcdo disso, sugere-se que o Brasil proponha aos demais paises-mem-
bros uma estratégia que contemple dois eixos:

a) a limitacdo do Mercosul a uma ALC pura e simples, preservando-se
certos avancos ja alcancados — como a constituicdo de um Tribunal de
Arbitragem ou a criacao de uma Secretaria do Mercosul —, mas recuan-
do em relac@o a formacao de uma Unido Aduaneira. Conseqiientemen-
te, isso liberaria seus membros para a assinatura de tratados com
terceiros paises, sem necessidade de consulta e facilitando a ampliag¢do
do Mercosul, para que este possa vir a constituir uma ALC que alcance
da Terra do Fogo ao México até um prazo que poderia ser estabelecido
em 2015, com algumas exce¢des para certos produtos, e até 2020, sem
qualquer tipo de excecdo; e
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b) o aprofundamento da relacdao com a Argentina visando a formacao de
um mercado comum e implicando:

1. ainclusdo de todos os setores na ALC regional, incluindo os de
acucar e o automobilistico, apds um certo prazo de transi¢ao;

ii. o fim das excepcionalidades da TEC, com a redefini¢cao de uma
nova tarifa externa comum, a ser negociada em 2008 — isto é,
primeiro ano ap6s a posse das autoridades em ambos paises, que
serdem 2007 —, adaptada a realidade da década atual e sem qualquer
tipo de “perfura¢do”, com vigéncia plena a partirde 201 1, ap6s uma
fase de ajustes de dois anos;

iil. acriagdo de instituicdes comuns, ao longo de alguns anos, em dreas
como a dos 6rgdos reguladores ou os controles fitossanitérios,
visando a definigdo de politicas conjuntas em uma série de temas,
para a formagao de um efetivo mercado comum; e

iv. um firme compromisso com a coordena¢ao macroeconémica ao
longo dos anos seguintes, que, dependendo da implementacdo e dos
resultados, poderia derivar, no limite, em uma unificagdo monetaria
entre os dois paises, na segunda metade da préxima década.

Essa combina¢do de maior flexibilidade — no interior de um Mercosul
ampliado — com aumento dos compromissos da integracao, na relagdo
bilateral com a Argentina, daria aos paises do Mercosul liberdade para seguir
o0s passos que desejarem, minimizando os conflitos comerciais ou diploma-
ticos. Ao mesmo tempo, porém, esse arranjo permitiria aos dois maiores
paises da América do Sul constituirem, caso o aprofundamento da integra-
¢ao frutifique, um poderoso bloco especifico no interior do Mercosul, em
um estdgio muito mais avancado de integragdo. Se isso for viabilizado, a
Argentina e Brasil, devidamente integrados, com politicas comuns, in-
dicadores declinantes de endividamento externo e fiscal, baixa inflacéo,
crescimento razodvel e uma vez ja completamente estabilizados, iriam
muito provavelmente se constituir em um poderoso fator de atracdo de
investimentos ao longo da préxima década.

Essa nova geometria do esquema integracionista do Mercosul poderia ser
alcancada mediante a conclusao de dois novos protocolos que modificassem
o arcabougo juridico hoje prevalecente: o primeiro regulando as novas
relacdes entre todos os membros do bloco; e o segundo contemplando
unicamente 0s compromissos mais ambiciosos a serem estabelecidos entre
o Brasil e a Argentina, ambos, porém, com correspondéncia e compatibili-
dade de prazos para a convergéncia e o reenquadramento na futura Tarifa
Externa Comum dos dois paises.
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7. O Pacto de Estabilidade, Desenvolvimento,
Integracao e Previsibilidade (Pedip)

Na discussdo que se segue, partimos do duplo pressuposto de que:

a) o Mercosul ndo impede que alguns dos seus sécios tenham acordos
bilaterais especificos entre si, sem prejuizo da existéncia de acordos em
outras dreas entre os diversos membros do bloco; e

b) por uma questdo natural, € desejavel que projetos mais ambiciosos
como os de um maior grau de coordena¢do macroecondmica, sejam
discutidos inicialmente de forma bilateral apenas por Brasil e Argenti-
na, embora depois, com o passar do tempo, outros membros do bloco
possam se juntar 2 iniciativa.'?

Propde-se entdo que Brasil e Argentina assinem o que se poderia denominar
de Pacto de Estabilidade, Desenvolvimento, Integracdo e Previsibilidade
(Pedip). Este seria um tratado dotado de caracteristicas evolutivas, formal-
mente definidas, combinando elementos do Tratado de Roma de 1957, com
mecanismos mais ambiciosos, ndo estritamente estabelecidos no Tratado de
Assuncao, tendentes a incorporar algumas das caracteristicas do Tratado
de Maastricht, em especial no que se refere a coordenacao de politicas
macroecondmicas entre os paises dispostos a avangar no caminho da inte-
gracdo profunda.”” Nossa proposta é que os acordos sejam negociados
durante 2008 e implementados a partir de 2009, nos termos a serem
expostos no decorrer do restante do trabalho.'

Como o nome sugere, o referido pacto visaria estabelecer um compromisso
conjunto com a Argentina em favor da estabilidade, do desenvolvimento e
da integragc@o, em um marco de previsibilidade e de respeito as regras e aos
chamados “fundamentos macroecondmicos”. O compromisso com a es-
tabilidade estaria ligado a consagrag@o, na forma de um pacto com outro
pais, de uma declaragdo de que as duas nagdes fardo todos os esforgos para
que, dai em diante, a inflac@o fique limitada a um teto a ser definido, mas
que evidentemente terd que ser baixo. O desenvolvimento seria uma con-

12 Brasil e Argentina representam em [ormo de 95% do PIB conjunto da soma desses dois paises com
Uruguai e Paraguai [Marconini & Giambiagi (2004, Tabela 2)]. Cabe lembrar que essa foi
exatamente a origem do Mercosul, que surgiu em 1991, e cujo embrido foram os acordos bilaterais
entre Brasil e Argentina, assinados na segunda metade dos anos 1980,

13 Sobre a estrutura juridico-institucional do Mercosul e uma comparagdo com a Unido Européia, ver
Accioly (2003) e Ventura (2003).

14 A razio de ser do cronograma, conforme jd salientado, se deve a realizagio de eleigdes presiden-
ciais no Brasil e na Argentina em 2006 e 2007, respectivamente.
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seqiiéncia do préprio pacto, uma vez que teria que ser encarado como o
objetivo a ser alcancado mediante a aposta na integrag@o, vista como uma
decisdo estratégica fundamental para um ganho de escala que propicie
melhores condi¢oes de competitividade as economias dos dois paises, com
1sso ampliando os respectivos mercados e diminuindo os custos de produgio
das suas empresas. A integracao, por defini¢do, seria refor¢ada ao extremo
por uma decisdo desse tipo. Por tltimo, previsibilidade ¢ exatamente o que
se buscaria alcangar com um acordo desse género, que diminuisse o espago
para a atuacdo discriminatoria dos governos e apontasse na dire¢do da
criacdo de 1nstitui¢des tendencialmente supranacionais e de regras comuns
a serem obedecidas por ambas.

Como parte desse compromisso, os dois paises poderiam se comprometer a
alcancar, ao longo do tempo, uma convergéncia das suas politicas fiscal e
de estabilizagdo, no caso da primeira com metas de superdvit primario
consolidado, fixadas inicialmente em torno de aproximadamente 4% do PIB
para ambos. Nada impede que os numeros propostos sofram alguma modi-
ficacao. O importante, sim, é perceber que:

a) a meta de superdvit primdrio do Brasil € formalmente superior a da
Argentina no curto prazo, mas, na pratica, os resultados fiscais do pais
vizinho tém sido substancialmente superiores as metas;

b) nesse contexto, seria vidvel aos dois paises trabalharem com a mesma
meta de superdvit primdrio até o final da década;

¢) uma vez alcangadaessaconvergéncia, dai em diante os paises poderiam
substituir o compromisso de geragdo de pisos de superdvit primério por
tetos de déficit publico. O que € relevante para conter a dinamica da
divida publica e abriria caminho para eventuais reducdes posteriores
do superdvit primdrio no Brasil na proxima década, uma vez que isso
poderia ser compensado pelo menor peso dos juros, em um contexto
de relacao Divida Publica/PIB declinante.

Formalmente, no Pedip constaria o0 compromisso de:

a) geracdo de superdvits primarios de pelo menos 3,5% ou 4,0% — a ser
definido — do PIB para o periodo 2009-2015; e

b) teto para o déficit publico, expresso como percentual do PIB, de no
maximo 2% do PIB a partir de 2011.'°

15 Como esses niimeros seriam limites e ndo alvos, ndo haveria cbice para que, em decorréncia de
possiveis consideragdes domésticas, os paises possam atingir superdvils primdrios maiores ou
déficits totais menores em relagdo aos valores definidos como piso e teto, respectivamente.
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Como ambos paises t&ém condig¢des de atingir valores das Necessidades de
Financiamento do Setor Piblico (NFSP) no intervalo de 0% a 2% do PIB
até o final da atual década, a rigor o teto de 2% do PIB de déficit deixaria
certo grau de manobra para as autoridades, a0 mesmo tempo em que se
passaria uma sinalizacdo inequivoca de austeridade, pelo fato de o teto ser
até mesmo inferior ao estabelecido no Tratado de Maastricht que deu origem
ao euro (déficit publico de, no maximo, 3% do PIB). Na pratica, ainda no
decorrer do préximo governo (2007-2010), o Brasil poderia perseguir,
internamente, um nimero perto do estrito equilibrio orgamentdrio (déficit
nulo) para, a partir dafi, estar em condi¢des de transformar em redugdo de
carga tributdria e/ou aumento do investimento publico, por exemplo, as
quedas futuras da relagcdo Juros/PIB resultantes da diminuic¢ao do coeficiente
Divida Piblica/PIB.

Além dos compromissos fiscais citados, seria desejavel que o Pedip conti-
vesse também um teto para a inflag@o, parando dar margem a dividas quanto
adecisao de evitar qualquer retorno ao passado de instabilidade. No contexto
de um pacto como esse, implementado nos préximos anos, os dois paises
deveriam, simultanea e paralelamente, exibir ao longo da segunda metade
da década atual:

a) uma inflagdo sob controle e declinante;

b) quedas graduais dos indicadores de risco-pais, com reflexos sobre os
niveis de juros domésticos, afetando, especialmente no caso brasileiro,
a carga de juros sobre o PIB;'% e

c) redugdes sucessivas dos indicadores de endividamento Divida Externa
Liquida do Pais/Exportacdes e Divida Publica/PIB.

Nesse contexto, ao longo do tempo, entdo, as duas nagdes poderiam pensar
em dar passos mais ambiciosos, nos termos comentados a seguir.

8. O Cronograma da Integracao

A agenda da integracdo entre Brasil e Argentina deveria contemplar a
cria¢do de uma estrutura matricial em cada um dos governos dos dois paises,
para acompanhar o andamento dos avancos nos diversos campos em que se
deveria dividir o trabalho. Nossa proposta € que o proximo governo brasi-

16 No caso argentino, a carga de juros sobre o PIB ¢ dada pelo acordo de renegociagdo da divida
externa, com um forte componente de juros fixos.
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leiro organize esse esfor¢o mediante a indicag@o de um Ministro Extraordi-
nério para a Integra¢do, com plenos poderes e clara delegacdo do Presidente
da Repiiblica, em moldes similares a for¢ca que teve o ex-Ministro Pedro
Parente quando gerenciou a crise do setor elétrico em 2001.'7 Este Ministro
Extraordindrio proporia um plano de trabalho para um periodo de seis anos
de implementacao (2009-2014), apés as negociagdes, que vao ocorrer em
2008, e coordenaria seis diferentes grupos no Brasil, que teriam a sua
respectiva contrapartida na organizagio institucional da Argentina:

a)

b)

Grupo de Integracdo Comercial — Corresponderia ao desdobramento
da comissdo ja criada com o fim de monitorar os conflitos comerciais
bilaterais. Os objetivos deste grupo seriam: i) eliminar completamente
as listas de excecao dos dois paises na TEC; ii) resolver inteiramente
as pendéncias comerciais ainda existentes; e iii) conseguir a integragao
do setor de aguicar ao Mercosul, procurando formas de atender parcial-
mente ao interesse do setor sucro-alcooleiro argentino, de forma a que
este seja tratado como qualquer outro setor. Suas atividades se encer-
rariam em 2011, uma vez que todas as pendéncias fossem soluciona-
das, pavimentando o terreno para uma integracdo maior nas demais

areas, ja completada a integrag@o plena no mercado de bens até dezem-
bro de 2010;

Grupo de Homogeneizagdo Estatistica— Envolveria as equipes encar-
regadas da apuragao das Contas Nacionais, inflagdo, situacio fiscal e
setor externo, para a uniformizacao de procedimentos e divulgagio de
estatisticas em bases similares e agregadas de Brasil e Argentina. Suas
atividades deveriam se encerrar até o final de 2010, uma vez que fossem
definidos os critérios de apuracdo a serem adotados conjuntamente a
partir de entdo. O objetivo deveria ser divulgar informagdes referentes
a essas varidveis em datas proximas e de modo que cada pais dis-
ponibilizasse na internet da sua estrutura institucional uma sintese dos
indicadores do outro pais e algumas estatisticas basicas agregadas da
soma dos dois paises, tais como PIB, inflacao, déficit publico etc.;

Grupo de Integracao Fisica — Abrangeria representantes dos Minis-
térios de Transportes, Comunicacdes e Minas e Energia, além dos
respectivos 6rgaos reguladores e buscaria avancar com obras de inte-
gracdo fisica que aumentassem o intercambio de bens e servigos e
adotassem, quando possivel, padrdes conjuntos entre os paises, para

17 Entendemos que ndo hd condigdes prdticas, no curto periodo que resta até o final do atual governo,

para que uma iniciativa como a que é aqui proposta possa prosperar no Brasil em 2006. As sugestoes
sdo feitas independentemente de quem for o vencedor nas elei¢oes presidenciais do ano que vem
no Brasil.,
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d)

que as decisdes de um se dessem em coordenagdo com o vizinho. Suas
atividades se estenderiam ao longo de todo o periodo 2009-2014;

Grupo de Harmonizacao de Legislacdo — Trataria da adogdo de nor-
mas legais similares nos dois paises nas dreas de mercado de capitais,
sistema financeiro, concorréncia, trabalhista e tributdria, o que exigiria
criar uma série de subgrupos. Teria que atuar em estreita sintonia com
o Congresso Nacional, pois diversos aspectos nos quais a harmonizacao
das respectivas legislagdes se torne necessdria implicariam a aprovagao
de mudangas de leis por parte do Parlamento. Teria que fazer um
cronograma de mapeamento das divergéncias legais; elaboracdo de
propostas de mudanca; e acompanhamento do tramite parlamentar para
colocar em pratica ao longo, também, de todo o periodo 2009-2014;

Grupo de Unificagdo Institucional — Lidaria com a ado¢do de codigos
e critérios comuns nas dreas pertinentes, como passo prévio a unifica-
cdo efetiva, se houver a decisao de criar institui¢des de cardter supra-
nacional no que couber e no ritmo adequado. Modelos tipicos disso
seriam o reconhecimento mituo de certificacdes; os controles fitos-
sanitdrios; a vacinacdo contra a febre aftosa; a definicdo de normas
técnicas etc. Nesses casos, cada pais poderia adotar os mesmos proce-
dimentos e reconhecer os atestados dos Orgaos competentes do outro
pais, podendo em algum momento se criar um instituto comum, sendo
a sede de alguns deles no Brasil e, de outros, na Argentina, e com a
presenca de especialistas dos dois paises no corpo técnico e decisdrio.
No mesmo caso, podem ser incluidos os 6rgdos de defesa da concor-
réncia. Como nos casos anteriores, as atividades do grupo se esten-
deriam ao longo de 2009-2014; e

Grupo de Coordenacdao Macroecondmica— Acompanharia a evolug@o
das respectivas economias, monitorando os acordos que forem conse-
guidos e, eventualmente, propondo melhor detalhamento das varidveis
em relac@o as quais se pretenda ter metas comuns, sendo também valido
para o periodo 2009-2014. Teria que ser subdividido em grupos, envol-
vendo principalmente os aspectos monetérios, a cargo do Banco Cen-
tral; e os fiscais, a cargo dos Ministérios da Fazenda e Planejamento.

O objetivo seria, até 2014, chegar a um efetivo mercado comum entre Brasil
e Argentina, com a livre circulacao de bens, servigos, pessoas e capital;
harmonizac¢ao das legislacdes nacionais nos diversos campos mencionados;
e avancgos substanciais na coordenagcdo macroecondmica. Isto fixado, em
meados da proxima década, haveria uma reunido de clipula dos presidentes
do Brasil e da Argentina com suas respectivas equipes econdmicas para que,
se até 1a os planos tiverem evoluido favoravelmente, definir a viabilidade
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de, na ocasido, estabelecer um deadline para novos avancos, podendo, se for
0 caso, apontar a que, anos depois, se tome a decisdo de passar aimplementar
um processo de unificagdo monetdria entre os paises.

Um dos pilares dessa integra¢@o seria a convergéncia macroecondmica,
especialmente no campo dos indicadores de metas fiscais e de inflago.
Especificamente, nossa proposta € que se trabalhe com um cronograma de
avangos graduais, divididos em quatro fases.

Na primeira dessas fases — Fase I —, ambos paises adotariam a mesma
combinagdo de politicas, baseada no “tripé” de:

¢ flutuacdo cambial;
¢ sistema de metas de inflacao; e

¢ austeridade fiscal, na forma de superdvits primdrios robustos.

Nesta fase, os regimes de politica econdmica, que na prética ja ocorrem hoje,
se pareceriam entre si, mas as metas especificas seriam definidas de forma
totalmente independente, também como acontece atualmente. Esse periodo,
em termos de implementag@o, se estenderia até 2010. Ao longo das diversas
fases, as metas de inflagdo para o ano t continuariam a ser definidas no ano
(t-2), como ¢ feito agora no Brasil; o que significa que as metas para 2010
seriam definidas em 2008.

Na Fase II, as metas macroecondmicas fiscais e de inflacdo dos dois paises
para o ano t passariam a ser pactuadas em conjunto, em meados do ano (t-2),
a fim de dar tempo aos diversos agentes politicos e econdmicos para se
prepararem, ficando porém aberta a possibilidade de que os objetivos de
cada pais possam ser diferentes entre si. Assim, as metas de inflacdo seriam
discutidas em conjunto, mas o alvo especifico de cada pais poderia ser um
pouco diferente que o do vizinho. As duas metas discutidas pelos dois paises
seriam as de inflagdo e o piso de superavit primdrio. Esta fase se estenderia
durante 2011 e 2012, com intencdes definidas em 2009 e 2010.

Na Fase III, as metas, além de pactuadas entre os dois paises, passariam a
ser idénticas entre si, tanto no que se refere ao piso de superdvit primario,
como a inflacdo. Esta fase se estenderia durante 2013 e 2014, com base nas
intengdes definidas em 2011 e 2012.
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Isto estabelecido, se esses passos intermedidrios forem cumpridos com
éxito, talvez em 2015, com base nas metas definidas em 2013, poderia se
iniciar a Fase IV, que implicaria refor¢ar os acordos, eventualmente envol-
vendo alguma forma mais forte de coordenacao bilateral tempordria, rumo
a uma unificagdo monetaria no prazo de alguns anos, talvez entre 2017 e
2020, ou seja, de dois a cinco anos depois da decisao, incluindo, no caso, a
cria¢@o de um Banco Central tinico e a escolha do nome e das caracteristicas
da nova moeda.

9. A Incorporacao do Uruguai, Paraguai e Chile'

O estreitamento da integracao entre Brasil e Argentina estaria para a
integrag@o da América do Sul como o acordo entre os paises que assinaram
o Tratado de Roma esteve historicamente ha quase cinco décadas para a
formacdo da Unido Européia, ou seja, seria 0 embriao de uma unidao maior
entre um grupo mais numeroso de paises. Nesse sentido, se no prazo acima
mencionado, digamos 2015, Brasil e Argentina estiverem em condig¢des de
estabelecer um deadline para a unificagao monetaria entre eles, em algum
momento do periodo 2017-2020 poderiam, paralelamente, negociar os
termos do posterior ingresso nesse acordo dos demais membros originais do
Mercosul — Paraguai e Uruguai — e também do Chile. No caso dos dois
primeiros, as questoes-chave seriam:

a) definir os critérios de elegibilidade, uma vez que esses paises poderiam
ter interesse em participar do empreendimento; e

b) estabelecer os mecanismos de participagdo de funciondrios nacionais
e de representagdo no board das instituigdes supranacionais que forem
criadas, com énfase na autoridade monetaria, que nesse caso passaria
a ser denominada de “Banco Central do Mercosul”.

No caso do Chile, especificamente, a questdo principal a tratar seria o padrao
de relacionamento comercial com o resto do mundo, uma vez que se trata
de uma economia atualmente muito mais aberta que as do Mercosul, por ter

18 Uruguai e Paraguai devem merecer uma atengdo especial pelo fato de terem sido sécios-fundadores
do Mercosul e assinantes do Tratado de Ouro Preto, em 1994, com Brasil e Argentina. Chile e
Bolivia se incorporaram posteriormente ao bloco, com status diferenciado, estratégia seguida
depois por outros paises. O caso da Bolivia, especificamente, serd tratado na se¢do seguinte. As
consideragoes aqui feitas sobre o Chile se prendem ao cardter de “selo de qualidade”, que poderia
ter a formagdo de um bloco do qual fosse membro o pais com o melhor retrospecto macroeconémico
na América Latina, nos iiltimos vinte anos.
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uma tarifa externa muito menor. Se for resolvido esse problema, o Chile
poderia se beneficiar da conformagdo de um espago econdmico amplo com
Brasil e Argentina, enquanto para estes haveria um beneficio em se integrar
com quem €, reconhecidamente, o pais com a melhor administragcdo macroe-
condmica na América Latina nos dltimos vinte anos e uma espécie de
“marca” de estabilidade econdmica.

A dificuldade de ter membros de todos os paises no board do Banco Central
sugere que, nesse caso, se definam esquemas por meio dos quais, por
exemplo, o Chile poderia representar os paises menores, da mesma forma
que se faz nos 6rgaos multilaterais com as cadeiras de alguns diretores. Isso
daria a esses paises uma defesa dos seus interesses de excelente qualidade;
aumentaria a responsabilidade dos representantes do Chile; e seria uma
solucdo institucional que poderia ser aceita por Brasil e Argentina.

Nesse caso, o Banco Central do Mercosul teria, no seu diretério, repre-
sentantes do Brasil, Argentina e Chile e, seu staff, incluiria funciondrios
desses paises e mais Uruguai e Paraguai. Caberia definir entao, mediante
negociagoes especificas entre os respectivos dirigentes nacionais, o pais e a
cidade onde funcionaria o Banco Central do Mercosul (BCM), o esquema
de escolha e o tempo de mandato dos seus president:s e diretores. Es-
tabelecida a Unido Monetdria, inicialmente entre Brasil e Argentina, con-
forme antes citado, e negociados os termos do aumento da drea da nova
moeda, em algum momento da década de 2010, a drea poderia se ampliar e
0s novos paises se integrariam ao funcionamento do Banco Central unifica-
do, dependendo da velocidade dos acontecimentos e apés um periodo pru-
dente de alguns anos entre a tomada dessa decisao de ampliacdo e a adesao
dos paises ao esquema originalmente definido entre Brasil e Argentina.

10. A Possibilidade de Ingresso de Outros Sécios

A prazo mais longo, resta discutir se 0 movimento apontado seria um
embriao do que na visao de alguns poderia se constituir numa Area Mone-
taria Comum da América do Sul como um todo, ou um fendmeno limitado
a um Mercosul apenas parcialmente ampliado. Talvez a segunda visado seja
a mais apropriada. H4 dois paises capazes de se incorporar ao esquema
mencionado, em um prazo de tempo mais extenso. O primeiro deles seria a
Bolivia. Sua adesao teria a vantagem, para o Brasil, de poder “desdolarizar”
a discussao acerca das tarifas de venda de gds, que se negociariam na mesma
moeda a ser utilizada pelos dois paises. Além disso, trata-se de um pais que
hd vinte anos tem uma inflagdo baixa e uma certa integra¢do com a regido,
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especialmente o Brasil. No outro prato da balanga, pesam contra essa
iniciativa a recente instabilidade institucional e outros desequilibrios ma-
croecondmicos do pais, além de certas dividas sobre a propria integridade
nacional, pela existéncia de diferentes etnias. Se ele vier a ingressar em uma
area monetdria com os demais paises, o mais indicado seria estabelecer uma
politica para as regides mais pobres do bloco — o que afetaria também o
Paraguai — nos moldes da que foi implementada durante décadas na Europa.
De qualquer forma, estamos falando de algo que provavelmente, se ocorrer,
s6 se daria daqui a 15 a 20 anos, uma vez completada a unificagdo monetaria
dos demais paises, o que, em um contexto fiscal muito melhor do que o atual,

poderia permitir & Argentina e ao Brasil dispor de recursos tributarios que
possam desempenhar esse papel.

O segundo pais seria o Peru. Neste caso, cabe ressaltar que ele teve um
desempenho caracterizado por uma inflagao muito baixa e que a economia
apresentou o segundo melhor crescimento da América Latina nos ultimos
15 anos (Tabela 4). Além disso, trata-se de um pais que, ha mais de dez anos,
esta relativamente afastado do Pacto Andino e aberto a outras formas de
associacao; e que assinou um tratado especifico de adesao ao livre comércio
com os paises do Mercosul, em 2003. Conseqiientemente, ha razdes para o

seu ingresso no bloco de uma possivel Unido Monetaria ampliada, uma vez
consolidada a fase inicial da mesma.

No caso dos demais paises da regido, esse potencial é muito menor. O
Equador ja fez a sua escolha pela dolarizagado e dificilmente ird trocar o d6lar
pela moeda de um Mercosul expandido. E quanto aos demais membros da
Comunidade Andina de Nagdes — Colombia e Venezuela —, afora existir
uma selva a separd-los do bloco do Mercosul, os vinculos comerciais com
os EUA s@o muito mais fortes que com o Mercosul, motivo pelo qual nao

TABELA 4

Taxas de Crescimento - Média 15 Anos: 1991-2005

(Em % a.a.)

PAIS TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB (%)
Chile 5.1

Peru 3.8

Argentina 3,0

México 29

Brasil 2,6

América Latina 27

Fonte: Cepal. Para 2005, previsao Morgan Stanley.
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existiriam maiores motivacdes do establishment empresarial desses paises
numa associa¢do desse tipo. Além disso, a Coldmbia tem um conflito interno
grave, o qual seria crucial resolver antes, e a Venezuela passou recentemente
por uma crise politica aguda, que, pelo menos no inicio, se faz conveniente
dissociar da imagem de estabilidade politica que se deseja associar a regiao.

11. Conclusoes

Entre 2002 e 2004, as exportacdes para a Argentina cresceram 215%, contra
um aumento das vendas brasileiras para o resto do mundo de 54%. Na
comparagdo entre esses mesmos dois anos, enquanto a Balangca Comercial
com a China melhorou apenas US$ 800 milhdes, em razdo dos pregos e do
aumento da venda de commodities, a do Brasil com a Argentina melhorou
USS$ 4,2 bilhdes, pela expansio da venda de manufaturados (Tabela 5). Em
2005, o Brasil devera voltar a ter déficit na sua relacdo comercial com a
China. Por outro lado, exportard a Argentina mais 50% na comparag¢ao com
1998, antes da crise do pais vizinho, em que pese a gigantesca desvaloriza-
¢ao ocorrida—muito maior do que anossa. Curiosamente, quem I€ os jornais,
ofuscado pelo fendmeno do crescimento chinés, fica com a impressao de
que a China € o Eldorado das exportagdes brasileiras e vé seguidos apelos
para esquecer a relacdo com a Argentina, que tantos prejuizos causaria ao
Brasil. Essa visdo embute um sério erro de perspectiva. Nosso pais deveria fazer
exatamente o oposto, reforcando os vinculos com o seu principal vizinho.

TABELA 5
Intercambio Comercial do Brasil com Argentina e China
(US$ Bilhoes)

EXPORTAQ@ES 1998 2002 2004 20052
BRASILEIRAS

Argentina 6,7 23 7.4 10,0
China 0,9 2,5 54 5,0
IMPORTAQGES 1998 2002 2004 20052
BRASILEIRAS

Argentina 8,0 47 5,6 6,5
China 1,0 1,6 3,7 55
SALDO COMERCIAL 1998 2002 2004 20052
Argentina -1,3 -2,4 1,8 35
China -0,1 0,9 1,7 -0,5
Fonte: MDIC.

8E stimativa dos autores, com base nos dados até agosto.
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Assumindo que o Brasil siga o rumo mantido ao longo dos tltimos anos, de
integragdo com a economia mundial, ajuste fiscal e combate a inflagdo, na
defini¢do estratégica de se ao Brasil convém ou ndo estabelecer uma parceria
estreita com a Argentina para moldar o futuro conjunto das duas economias
ao longo das proximas décadas, podem-se considerar umade duas hipoteses:

a) A primeira € que a trajetoria das varidveis macroecondmicas na Argen-
tina seja igual ou melhor que no Brasil, em termos de crescimento,
inflaco e resultados fiscais. A pergunta natural que resulta disso é: por
que ndo aproveitar tais circunstancias para caminhar na direcdo da
formacao de um mercado comum que, no limite, possa derivar em um
projeto de moeda comum?

b) A segunda hipétese, oposta a primeira, € que os conflitos recentes da
Argentina com os credores e as empresas afetadas pelas quebras de
contratos, praticadas com o fim da conversibilidade em 2001, deixem
seqiielas; e que o pais ndo seja bem-sucedido na sua reintegracdo a
comunidade global e, em conseqii€ncia, a taxa de crescimento de longo
prazo da economia argentina seja prejudicada vis a vis a brasileira. Sem
entrar no mérito de se a interpretacdo € procedente ou ndo, haveria,
nesse caso, uma pergunta que se imporia: interessa ou nao ao Brasil
evitar que seu principal vizinho cres¢a pouco? Um parceiro que pode
estar a caminho de absorver em torno de 10% das nossas exportagoes
deveria ser parte da nossa estratégia de desenvolvimento?

O Brasil ndo pode fazer nada para influenciar se nos proximos vinte ou trinta
anos a Alemanha ou a Africa do Sul - paises distantes da nossa realidade —
vao crescer 2%, 3% ou 4% a.a., mas pode desempenhar um papel importante
para definir a que taxa vai crescer a Argentina. Se hd riscos de que uma
“institucionalidade” inadequada afete negativamente o crescimento dos
nossos vizinhos, por que nao tentar influenciar, em espagos supra-ins-
titucionais a serem criados, a escolha dessas politicas? Se o Brasil esta
convencido do acerto das suas politicas e se hd condi¢Oes de que algumas
delas sejam cristalizadas em instituicdes comuns — com tratados ou com
parametros fiscais a la Maastricht ou mediante a criagdo de um Banco
Central regional — por que desperdicar a chance de influenciar a adogao de
politicas que levem a Argentina, nas proximas décadas, a um crescimento
médio anual de 4% em vez de 3%, ou de 5% em vez de 4%"?

Por outro lado, um raciocinio similar ndo pode ser estendido, pelo menos
mecanicamente, a todos os vizinhos, contrariamente ao que aconteceu no
caso europeu, por uma questao de magnitudes relativas. Na Unido Européia,
por maior que fosse a forca da economia alema, houve tradicionalmente um
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certo equilibrio entre os tamanhos relativos da Alemanha, Inglaterra, Franga,
Itdlia e, mais recentemente, da Espanha, que forgavam naturalmente a criagdo
de arranjos que procurassem levar em conta os interesses de cada uma das
partes, dada a relativa paridade de forcas. No Mercosul, porém, o fato de
Brasil e Argentina representarem em torno de 95% do PIB regional, inibe
for¢cosamente a criag@o de espagos institucionais baseados na representagiao
unitdria dos paises. Por isso, Brasil e Argentina precisam definir um espago
préprio de atuagdo para algumas questdes que dizem respeito especifica-
mente a integragao bilateral entre eles, mesmo que futuramente os eventuais
acordos alcangados possam ser abertos a participacao de terceiros.

E comum se ouvir reflexdes no Brasil como a de que o Mercosul teria sido
uma “escolha errada” dos paises que dele formam parte, erro do qual,
supostamente, as crises registradas no periodo 1998-2002 seriam uma
“prova”. A rigor, o problema € que nem o Brasil nem a Argentina teriam
deixado de sofrer as conseqiiéncias das crises do principal parceiro regional,
com ou sem Mercosul, pelo simples fato de que um € vizinho do outro.
Quando o Brasil foi levado a deixar o real se desvalorizar, em 1999, as
conseqiiéncias de qualquer forma teriam sido dramaticas para a Argentina
e 0 seu plano de conversibilidade, mesmo que o Mercosul ndo existisse.
Analogamente, quando a economia da Argentina “encolheu” em torno de
20% em quatro anos, entre 1999 e 2002, o Brasil teria sofrido um impacto
negativo sobre as suas exportagdes, com ou sem a existéncia do mencionado
acordo. Ou seja, os problemas que os dois paises se causaram mutuamente
decorrem nao da existéncia do bloco e sim da prépria vizinhanga.'” Mais
ainda: se o bloco funcionasse efetivamente de acordo com as regras de um
mercado comum, talvez nada disso teria ocorrido, pois ndo teriam se
verificado as disparidades registradas ao longo dos anos. Com a formagao
de um mercado comum na regido, o desempenho dos paises tenderia a ser
mais homogéneo e coordenado entre si.

O governo brasileiro tem sido acusado de ndo ter reagido a altura das
restrigdes comerciais impostas pela Argentina a entrada de produtos brasi-
leiros naquele pais. Nossa visdo, contrariamente a opinido aparentemente
dominante, € que o Brasil, longe de se afastar do principal vizinho, deveria
reforcar a aposta nos vinculos com a Argentina, no contexto de uma
redefinicdo da estratégia de relacionamento com o Mercosul. Este deveria
ser transformado numa ALC, dando-se liberdade aos seus membros, tanto
para que procurassem assinar acordos de livre comércio com terceiros sem

19 Como frisa Félix Pefa, “la geografia juega un papel crucial para explicar el predominio de la
logica de la integracion” [Pefia (2000, p. 99)].
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necessidade de consultar os demais paises do bloco, como para assinar
acordos entre si que fossem além do livre comércio, sem comprometer
necessariamente o conjunto dos paises do Mercosul.

Isto posto, o Brasil deveria agir em duas frentes. Por um lado, procurando
fazer com que esse novo Mercosul, com um downgrade de um degrau para
se tornar apenas uma ALC, fosse ampliado para toda a América do Sul, de
tal modo que, até 2015 ou 2020, se pudesse ter uma ALC que abrangesse
desde a Terra do Fogo até o México. Por outro, negociando com a Argentina
um tratado bilateral especifico no qual, recriando o espirito do Tratado de
Assuncdo, mas agora limitado especificamente a esses dois paises, se
avancgasse firmemente no caminho da constitui¢do de um mercado comum.

Nesse contexto, a relacao bilateral com a Argentina seria repactuada e o
Brasil poderia aceitar sentar a mesa para negociar questdes como a vigéncia
do acordo automobilistico; a eventual adocdo de restricdes voluntdrias
tempordarias as exportacoes etc. Em troca, a Argentina teria que contemplar
a plena adesdo as regras de livre comércio a serem estabelecidas alguns anos
a frente; incorporar o agucar ao bloco etc.

O importante € que se avance na formagao de uma drea geogrifica onde o
mercado ampliado pela unido dos dois paises funcione como um poderoso
fator de atracdo de investimentos, com base na estabilidade econdmica a
duras penas alcancada pelos dois paises e no que se espera que, de agora em
diante, seja um ambiente de estabilidade de regras. Se a lideranca politica
dos dois paises for forte o suficiente para resistir aos lobbies protecionistas
de cada economia e, a0 mesmo tempo, exercer 0 comando que leve a
implementacdo efetiva dos acordos por parte das respectivas burocracias, o
potencial que teria um acordo desse tipo seria enorme. Sacrificar essa
possibilidade, por causa de problemas surgidos em setores especificos,
significa capitular diante de uma concep¢ao miope do que devam ser as
escolhas estratégicas de cada pais.
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RESUMO O presente artigo dedica
uma andlise ao tema da governanga
corporativa no Brasil procurando
descrever sua evolugdo e avaliar a
situagio brasileira em termos de
governanga com atengio a protegdo
aos acionistas e aos credores. Em
seguida, sdo discutidas algumas
modifica¢des recentes, como as
alteracoes legislativas que redundaram
na Nova Lei das Sociedades
Andnimas (S.A.), o Novo Cédigo
Civil (NCC), a Lei de Parceria
Piblico-Privada (PPP) e a Lei de
Recuperacao de Empresas. A criagdo
do Novo Mercado também merece
destaque. Por fim, apresenta alguns
estudos empiricos relacionando a
adesdo as praticas de boa governanga
corporativa ao desempenho das
empresas.

ABSTRACT  This paper focuses
Brazilian corporate governance
evolution and practices to protect
shareholders and stakeholders. It
considers recent legal changes and
the creation of the Novo Mercado.
Finally, it shows some empiric studies
about good corporate governance
practices and companies results.
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Introducao

tema governanga corporativa ganhou notoriedade mundial com os
grandes escandalos financeiros, envolvendo diversas corporagdes
nos Estados Unidos (EUA), que causaram sérios prejuizos ao mercado e

despertaram a atencdo da sociedade em geral para a relevancia desse
assunto.

A governanga corporativa estd relacionada a gestao de uma organizagao, sua
relacdo com os acionistas (shareholders) e demais partes interessadas
(stakeholders): clientes, funciondrios, fornecedores, comunidade, entre ou-
tros. Nos paises anglo-saxdes, sua esséncia estd baseada em mecanismos
de solugdo para o conflito de agéncia, decorrente da assimetria informa-
cional e conflito de interesses entre as partes envolvidas (proprietdrios e
administradores).

O movimento pela governanca corporativa ganhou forca em meados da
década iniciada em 1980 nos EUA. Os grandes investidores institucionais
passaram a se mobilizar contra algumas corporacdes que eram adminis-
tradas de maneira irregular, em detrimento dos acionistas. Esse movimento
foi se expandindo pelo mundo, chegando a Inglaterra, inicialmente, e depois
se estendendo pelo restante da Europa, chegando ao Brasil na dltima década.

Este artigo pretende descrever esse processo, tendo em vista as mudancgas
legislativas brasileiras ocorridas nos primeiros anos desta década. Primei-
ramente, busca encontrar uma conceituacdo do que vem a ser governanga
corporativa sem a pretensao de expor um conceito definitivo. O segundo
passo foi a discussdao dos varios modelos de governanca existentes no
mundo, mais especificamente nos EUA e na Europa.

O artigo dedica uma andlise ao tema da governanga corporativa no Brasil
procurando descrever sua evolugéo e avaliar a situagdo brasileira em termos
de governanca, com atencdo a prote¢ao aos acionistas e aos credores. Em
seguida, sdo discutidas algumas modificagcOes recentes, como as alteracoes
legislativas que redundaram na Nova Lei das S.A., o Novo Cédigo Civil, a
Lei de Parceria Piblico-Privada e a Lei de Recuperacdo de Empresas. A
criagdo do Novo Mercado também merece destaque. Por fim, apresenta
alguns estudos empiricos relacionando a adesio as préticas de boa gover-
nanca corporativa ao desempenho das empresas, nos primeiros anos desta
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década, procurando mostrar 0 ambiente em que a legislagio atual tem sido
gerada.

Busca, também, atrair para o tema aqueles que s6 agora estdo estudando essa
matéria, descrevendo-a em linhas gerais, pois € de fundamental importancia
nao s6 para o melhor alinhamento de interesses entre as partes envolvidas
nas empresas, como também para o préprio desenvolvimento nacional pela
adequada captacao de recursos de longo prazo.

Conceituacao

Existem vdrias defini¢des para governanca corporativa. A Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) a define como "um conjunto de préticas que
tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger
todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores,
facilitando o acesso ao capital”. Nelson Siffert Filho (1998) a define
sinteticamente como a forma que os controladores instituem mecanismos
de monitoramento e controle em relagao aos administradores e fazem com
que estes ajam de acordo com o interesse dos controladores (numa visao
mais ampla, stakeholders). Durval Noronha Goyos Jr. (2003) a define como
um esfor¢o continuo e organizado de acionistas e executivos no sentido de
obter o melhor alinhamento de interesses possivel.

Neste ultimo sentido, o tema surgiu na economia em fun¢do dos chamados
problemas de agéncia, que corresponderiam aos conflitos de interesse entre
aqueles que tém a propriedade (acionistas) e aqueles que tém o controle na
organizac¢ao. Esse conflito é muito freqgiiente em paises como EUA e
Inglaterra, onde o capital das empresas € mais pulverizado. O problema de
agéncia aparece quando o bem-estar de uma parte depende das decisdes
tomadas por outra parte. Embora o agente deva agir em beneficio do outro,
muitas vezes ocorrem situagdes em que os interesses sao conflitantes, dando
margem a um comportamento oportunista, pois, a maioria dos adminis-
tradores concorda com o objetivo de maximizacdo de riqueza do proprieta-
rio, porém, na pratica, estd preocupada com sua riqueza pessoal, seguranca
no emprego, estilo de vida e outras vantagens.

Em uma empresa, o controle deve ser supostamente guardidao dos interesses
de determinados grupos. Em alguns casos, ele deve apenas preservar o
interesse dos acionistas. Em outros casos, como na Alemanha, a legislacao
prevé que os interesses de outros grupos, como trabalhadores, sejam consi-
derados. Com o surgimento das modernas corporacdes, nas quais hé sepa-
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racado entre controle e gestdo, as questdes de governanga corporativa ganha-
ram importincia. A teoria que trata dessas questoes teve origem em traba-
lhos como os de Berle e Means de 1932 [Hamilton (2000)], que colocaram
o classico problema da Teoria da Agéncia. No estudo mencionado, segundo
0 qual as grandes corporacdes tinham posicdo acionaria dispersa, predomi-
nava a idéia de que o grande problema de agéncia era o conflito entre admi-
nistradores e acionistas, exigindo a ado¢ao de mecanismos que forgassem
os administradores a proteger o interesse dos acionistas.

A teoria da agéncia aborda um tipo de relag@o bastante freqiiente no sistema
econdmico vigente nas economias mais sofisticadas, ou seja, a relagdo
bilateral entre um individuo (o proprietario — pélo principal) e um outro (o
agente) no qual trés condi¢des necessarias se fazem presentes:

1. O agente dispde de varios comportamentos possiveis para serem ado-
tados. Em uma corporagao, por exemplo, os administradores sdo aque-
les que efetivamente detém o controle sobre os ativos da firma, podendo
empregd-los de distintas maneiras.

2. A acgdo dos agentes/administradores afeta ndo apenas seu bem-estar,
mas também o dos proprietdrios (acionistas controladores).

3. Asag0es do agente dificilmente sdo observaveis pelo proprietdrio, ha-
vendo assimetria informacional entre as partes.

Uma série de estudos recentes, entre os quais o de La Porta, mostra que o
paradigma de Berle e Means (op. cif) € uma excegao restrita a Inglaterra e
aos EUA. Na maioria dos paises, 0 modelo que predomina € o de um
acionista majoritario que detém o controle da empresa e aponta seus admi-
nistradores. Dessa forma, boa governanga passa a representar a adog¢do de
medidas que protejam os minoritdrios das agoes dos controladores. Essa
mudanca de Gtica trouxe a percep¢do de que governanga corporativa pode
ser definida de varias maneiras, dependendo do problema de agéncia que se
enfrenta.

Antdnio Gledson de Carvalho (2002) mostra como o conceito de governanca
corporativa ganhou relevancia social a partir do momento em que se percebe
que a configuracao do sistema financeiro pode alterar a idéia de que os
recursos na economia podem fluir naturalmente dos poupadores para os
projetos mais produtivos. A existéncia de assimetrias de informac@o nas
economias modernas, marcadas pela separacao entre empreendedores e
fornecedores de capital, muitas vezes inviabiliza o financiamento de proje-
tos altamente produtivos.



REVISTA DO BNDES, HIO DE JANEIRO, V. 12, N. 24, P. 111-148, DEZ. 2005 115

e e mmen = e T—= i we— =1 R ——

Contrariamente ao que se imaginava, os problemas informacionais sao cri-
ticos e podem afetar o potencial de crescimento de uma nagdo. Assim a
questdo da governanga corporativa, que envolvia apenas a questdo de justi-
ca distributiva entre duas partes privadas, passa a moldar a percepgao de
governos, que passam a ver o desenvolvimento do sistema financeiro e do
mercado de capitais como mecanismo para a promo¢ao do crescimento
econdmico.

Alguns trabalhos, como o de La Porta (1998), mostram que a pratica ge-
neralizada da expropriacdo de acionistas minoritdrios acaba por inviabilizar
o mercado de capitais como mecanismo de financiamento para as empresas.
Além disso, os beneficios obtidos com a abertura de capital dependem da
liquidez das acdes da empresa, isto é, da possibilidade de os investidores
negociarem volumes expressivos de acdes sem que haja alteracio significa-
tiva de pregos e, que, portanto agdes com baixa liquidez devem oferecer
prémios maiores. Como a llqu:dez depende da presenca de investidores
minoritarios, torna-se imperiosa a ado¢cao de mecanismos mais eficazes de
protecao a minoritarios. Esse raciocinio também se estende aos credores. A
pouca prote¢do ou mesmo a demora que os credores possam ter em fazer
valer seus direitos torna o crédito mais caro.

E nesse processo, ndo basta a adog@o voluntdria de algumas empresas, pois,
dado o custo elevado de obteng@o de informagdo para cada empresa in-
dividual, existe o risco de o comportamento oportunista de algumas empre-
sas afetar a percep¢c@o do mercado em relacao as demais. Assim, 0 aumento
da protec@o aos minoritarios, aos credores, e a melhoria das condi¢oes sob
as quais eles tomam decisOes tém sido vistos como mecanismos para a
promog¢ao do desenvolvimento.

Os critérios de governanga corporativa sdo valores e padrdes éticos que devem per-
mear toda uma sociedade civil, envolvendo, € certo, as companhias, os seus funcio-
ndrios e demais parceiros, mas também os legisladores, agentes de administragdo
publica, membros do Judicidrio, investidores, acionistas e bolsas de valores. A co-
branca de tais valores deve igualmente ser feita por todos os agentes da sociedade
civil. A observincia de tais critérios ndo somente permitird que nossa sociedade seja
mais justa e eficiente, como também nosso pais seja mais competitivo nos mercados
internacionais [Goyos Jr. (2003)].

Nesse sentido, o debate sobre a relacdo entre as estruturas de governanca
corporativas e o seu desempenho competitivo ganhou relevo nos ultimos
vinte anos. A experiéncia dos ultimos anos mostra que as posi¢cdes nessa
discussdo sofrem o viés do desempenho das economias nacionais. No final
dos anos 1980, destacava-se na boa performance da economia asidtica, em
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especial do Japao, o modelo de governanga corporativa deste pais. Apds o
crescimento da economia americana verificada na década passada, voltou a
ganhar peso o seu modelo de governanga corporativa marcado pelo controle
externo, exercido pelo mercado de capitais. A recente crise da economia
asidtica tem exposto a fragilidade dos mecanismos de monitoramento inter-
no para controlar o impeto dos administradores em elevar o nivel de alavan-
cagem financeira. E com os escindalos corporativos da Enron e da Worldcom,
tem-se uma severa revisdo do modelo de governanca americano com a
proposi¢ao de limitagdes a agdo dos CEOs (tem-se o fim daquilo que
Greenspan denominou CEQO-dominant paradigm), o aprimoramento dos
sistemas de monitoramento dos investidores e a reestruturag@o de algumas
leis a serem observadas pelas companhias americanas.

Modelos de Governanca

Claudia Oliveira (2000, p. 20) ressalta que os sistemas basicos de governan-
c¢a corporativa encontrados pelo mundo s@o os que tém como base a prote¢@o
legal — EUA e Reino Unido; os baseados em grandes investidores e nos
bancos da Europa Continental (Alemanha e Japao); e os sistemas baseados
na propriedade familiar (no resto do mundo). Nesse ponto, € importante
saber que todos os sistemas podem ser eficientes desde que cumpram os
critérios apropriados ao sistema e a cultural local. O problema existe onde
nao se possui um sistema de governancga estruturado de acordo com as
particularidades do pais. Nesse sentido, a ado¢@o global aos cédigos das
melhores préticas, que passou a ser prioridade para a Comunidade Européia,
o Banco Mundial e o FMI, deve ser vista com cuidado, sob pena de
impormos modelos de governanca corporativa ineficientes.

No modelo anglo-saxao, as participagdes aciondrias sao relativamente pul-
verizadas e as bolsas de valores, desenvolvidas, o que garante a liquidez
dessas participacoes e diminui o risco dos acionistas. Isso implica menos
necessidade de monitoramento direto, pois 0 mercado, por meio da variacao
do prego, sinaliza a aprovagao ou nao em relagio aos administradores. Mas,
por outro lado, o sistema exige um grau elevado de transparéncia e a
divulgacdo periddica de informagdes, impondo-se controles rigidos sobre o
uso de informacoes privilegiadas.

No modelo nipo-germanico, a propriedade € mais concentrada e muitas
participagOes aciondrias sdo de longo prazo. Nesse sistema, em que a
liquidez ndo € priorizada, os acionistas reduzem o risco, colhendo as infor-
magdes necessdrias as suas decisdes perante as administragoes.
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No modelo anglo-saxdo, o objetivo primordial das empresas tem sido
tradicionalmente a criac@o de valor para os acionistas, enquanto nos paises
cujo modelo se aproxima do modelo nipo-germanico, as empresas devem
equilibrar os interesses dos acionistas com aqueles de outros grupos que sdo
impactados pelas suas atividades, como empregados, fornecedores, clientes
e comunidade. E possivel distinguir dois tipos extremos de controle corpo-
rativo: shareholder, no qual a obrigagdo primordial do administrador € agir
em nome dos interesses dos acionistas; e stakeholder, na qual, além dos
acionistas, um conjunto mais amplo de interesses deve ser contemplado.

Apesar da identificac@o de dois modelos cldssicos de governanga corpora-
tiva — o anglo-sax@o e o nipo-germéanico —, devemos ressaltar que tal clas-
sificagdo serve mais como uma referéncia analitica, ja que a evolugdo nos
altimos anos tem comprometido de alguma maneira a pureza de tais carac-
terizagOes. Apesar de o modelo anglo-saxao ter sofrido criticas ao longo dos
tltimos anos, nos seus paises de origem, € possivel detectar a tendéncia de
as mais importantes empresas da Alemanha e do Japao se aproximarem
preferencialmente do modelo anglo-saxdo no que diz respeito as praticas de
governanca corporativa. Embora seja temerdrio apontar para a hegemonia
do modelo anglo-saxao, cabe reconhecer a importancia do mercado finan-
ceiro norte-americano como fonte de recursos para empresas do mundo
inteiro e a atuacio de seus investidores institucionais, pela pressdo exercida
por determinadas normas e praticas de governanga corporativa.

Rubach e Sebora (1998) realizaram um estudo da governanga corporativa
entre EUA, Japdo e Alemanha. E evidenciou-se o seguinte:

e Nos EUA, a governanca enfatiza a transparéncia das informagdes pela
necessidade dos investidores de monitorar o desempenho das empresas,
tornando o mercado mais eficiente. A medida de eficiéncia normalmente
utilizada € o retorno do capital financeiro. Observou-se tendéncia para
mudancas como areducdo das restri¢des sobre a influéncia dos acionistas,
aumento das relacdes de longo prazo e reconhecimento dos demais
stakeholders.

e A governanga corporativa de paises como Japao e Alemanha € baseada
nas relacdes entre proprietdrios e administradores, de forma a obter
beneficios a longo prazo para ambos. Essa caracteristica reduz os proble-
mas de agéncia.

e No Japio, a rede de negécios assume uma importancia maior. Entre 50%
e 70% das a¢des de empresas listadas em bolsas sdo detidas por outras
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empresas, no sistema de participagdes aciondrias cruzadas que une 0s
membros de keiretsus. Os bancos em geral e outros investidores ins-
titucionais pouco atuam na governanga corporativa, agindo apenas como
monitores, sendo mais efetivos apenas em casos de baixa performance.

e Na Alemanha, os bancos desempenham papel de destaque (e utilizam
participagdes aciondrias para fortalecer relagdes comerciais com clientes)
e existe a particularidade da participacao dos funciondrios no Conselho
de Administrag@o.

Mas, como ressaltado antes, a liberalizacao e internacionalizacdo das apli-
cacdes dos recursos tém imposto mudangas nos sistemas de governanca.

Desenvolvimento da Governanca Corporativa

Lodi (2000, p. 34) associa a ascensdo do conceito de governanga corporativa
aascensao dos fundos de pensio, dos administradores de ativos e dos bancos.
Durante os anos 1992-93 e nos seguintes, assistiu-se a demissdo de podero-
sos presidentes de empresas em virtude de pressao dos conselhos de admi-
nistracdo e de grupos acionistas. American Express, Compagq, Digital, Ge-
neral Motors, IBM, Kodak, Sears, Tenneco, Time Warner foram algumas
das empresas que tiveram seus executivos afastados. Na Inglaterra, alguns
escandalos levaram a criacdo de um Cédigo de Melhores Préticas que ga-
nhou o nome de Cédigo Cadbury. E assim foram sendo introduzidos outros
codigos em decorréncia dos seguintes fatores: as crises por que passaram as
grandes corporagdes mundiais (como a General Motors); a pressdao dos
fundos de pensdo e dos fundos de investimento para obter maior trans-
paréncia e prestacdo de contas; os grandes escandalos financeiros nos EUA
e na Inglaterra (BCCi, Tobert Maxwell); a pressao de organismos privados,
como o Instituto of Directors (IOD) da Inglaterra, o Conference Board
(EUA) e a National Association of Corporate Directors (NACD, EUA). Ha
evidentemente uma mudanca na visdo institucional corrente que até o inicio
dos anos 1990 baseava-se na idéia de que “se ndo gostamos da adminis-
tracdo, vendemos as acOes’’. A visao institucional corrente passa a ser, entao,
“se nao gostamos dos administradores, por que somos nos que temos que
sair?”.

Uma pesquisa elaborada pelo Investor Responsibility Research Center
(IRRC), no inicio desta década, mostrava que apenas 25% das grandes
empresas norte-americanas tinham uma maioria de conselheiros realmente
independentes, isto €, pessoas que ndo foram executivos da empresa nem
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tém lagos financeiros com a companhia. Mais da metade dos conselhos ainda
mantinham conselheiros com mandatos irremoviveis por varios anos ou se
diluia o poder dos investidores por meio de novas formas de agdes votantes.
Entretanto, as praticas mudaram. Alguns investidores institucionais, como
o Fundo Calpers de funciondrios ptiblicos da Califérnia e o TIAA-Cred (o
maior fundo de pensdo privado do mundo, com uma carteira de US$ 255
bilhdes), ja exigem, ha anos, o enquadramento das empresas aos Codigos
de Melhores Préticas. E a medida que esses investidores aplicam recursos
em outros paises do mundo, a pressdao por mudangas acaba se alastrando.

Na Inglaterra, ber¢o de alguns dos primeiros Codigos de Boas Préticas como
o Codigo Cadbury, Greenbury e Hampel (primeira revisio do Caddigo
Cadbury), o debate continua aquecido, sobretudo em relag@o aos objetivos
da empresa de atender aos interesses dos acionistas ou dos stakeholders.

Em 1991, o Banco da Inglaterra criou uma comissdo para elaborar um
Cédigo das Melhores Priticas de Governanga que tinha o Sir Adrian
Cadbury como chairman (presidente do conselho). A Comissao Cadbury
era um trabalho conjunto da Bolsa de Valores de Londres, da entidade de
contadores da Inglaterra e do Conselho de Relatérios Financeiros. Desse
esforco resultou o Relatério Cadbury, que foi divulgado em dezembro de
1992, inspirado na prética do mercado de capitais norte-americano. Em suas
principais linhas estdo as seguintes: a descricdao das responsabilidades do
conselho, a definicao dos membros do conselho (dispondo sobre quem néao
deve ser conselheiro), realce a participacdo de membros independentes no
conselho e disposicdo sobre a necessidade de comités de conselho (es-
pecificamente um comité de auditoria, um de nomeagio e um de remunera-
¢ao). O governo trabalhista de Tony Blair tem um grupo de trabalho para a
reforma do Companies Act, que vigora desde os tempos vitorianos.

O aparecimento da governanga corporativa na Itdlia estd ligado a batalha da
compra da Telecom Itdlia pela Olivetti (que fez uma oferta de rakeover hos-
til da ordem de USS$ 48,5 bilhdes) e ao Comité Draghi (este propds a priva-
tizacao e a modernizagao da Bolsa de Milao, a adog¢@do de balangos trans-
parentes e relatérios financeiros semestrais, a divulga¢ao da remuneragéo
dos conselheiros e investigagcdes mais rigorosas sobre o uso de informagio
privilegiada). Com isso, seu capitalismo familiar dd lugar a um novo
modelo.

Na Franca, o grande passo foi dado pela publicacdao do Relatorio Vienot,
que recomenda transparéncia piblica para a remuneracdo dos diretores e
conselheiros, a limitagcao de até cinco conselhos em que um conselheiro pode
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exercer o cargo, a maximizagao do ganho dos acionistas, a criagdo de comi-
tés — especialmente os de auditoria e remuneracio — e a eleicao de conse-
lheiros independentes. E com isso, 87% das empresas que compdem o indice
CAC da Bolsa de Paris seguem as recomendagdes do Relatério Vienot.

As grandes empresas alemads cultivavam o sigilo, a ndo-transparéncia e a
desconfianca, e, agora, empresas como Schering, Metro, Allianz, Deutsche
Telekom, Drersdner Bank, Deutsche Bank e Hoechst, estdo aderindo as
melhores praticas de governanga corporativa. O maior problema na Alema-
nha continua sendo o sistema de dois niveis de conselhos, sendo que no
Conselho Superior os sindicatos sdo representados por um “conselheiro do
trabalho”. Isso gera conflito de interesses quando uma empresa precisa
fechar uma fabrica ou fundir unidades. Um exemplo pode ser encontrado
no caso da BMW, em 1999, quando os empregados forcaram a rentincia do
diretor-presidente.

Essa evolugdo reflete-se no Brasil por meio de subsididrias de grupos
estrangeiros. Entretanto, diante das experiéncias nacionais condicionadas
por diferentes realidades, deve-se estudar como as empresas desenvolvem
estruturas de governanga Otimas para suas circunstancias culturais e ins-
titucionais proprias.

A Governanca Corporativa no Brasil

O cendrio da governanga corporativa vem passando por profundas altera-
coes. Nas décadas de 1950 e 1960, predominava a presenca forte do acionista
controlador familiar, que acumulava o papel de majoritdrio e de gestor da
empresa. Nos anos 1970, apareceram os primeiros conselhos de adminis-
trac@o, com sinais de autonomia e de divisdo do poder entre os acionistas e
os profissionais da gestdo, como no caso do Mappin, Docas de Santos,
Monteiro Aranha e Villares.

Em 1976, surge a Lei das Sociedades Andnimas que prevé a prdtica de
divisdo de poderes entre o conselho de administra¢ao e a diretoria, bem como
oferece cinco linhas bdsicas de orientacdo: protecdo do acionista minorita-
rio; responsabilizacdo do acionista controlador; ampla diversificacdo dos
instrumentos de fiscalizagao postos a disposicio dos acionistas; diferencia-
¢do entre companhia aberta e fechada; e defini¢do dos interesses funda-
mentais que a sociedade andnima representa. A década de 1980 assistiu ao
nascimento e crescimento dos fundos de pensdo, fundos de investimento, ao
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fortalecimento da Bovespa e da Bolsa do Rio, da CVM e do Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (Cade).

As transformacdes estruturais ocorridas nos anos 1990 — abertura comercial,
estabilizagdo monetdria e privatizagdes — produziram importantes reflexos
entre as principais empresas. Com isso, puderam-se perceber a ampliacdo
do poder dos conselhos; a presenca de um forte mercado de investidores
institucionais; os litigios que ajudaram a fazer progredir os controles e
a legislacdo; e o questionamento sobre os pareceres das auditorias indepen-
dentes nos casos dos bancos sob intervencéo (entre eles o Banco Nacional,
o Banco Econdmico e o Banco Noroeste). Como ressalta Nelson Siffert
Filho (2000, p. 20), em seu estudo sobre as mudangas no controle societario
das cem maiores empresas ndo-financeiras na economia brasileira, na déca-
da de 1990 surgiram novas formas de governanga corporativa, em especial
aquelas decorrentes do controle acionério compartilhado.

O processo de privatizagdes foi 0 grande responsavel por essa transforma-
¢do. Nos casos dessas empresas, as questdes de governanca corporativa
ganharam maior relevo, uma vez que, dada a inevitdvel separacdo entre
controle e gestdo, novos mecanismos de delegagdo, incentivo e monitora-
mento sobre o desempenho dos administradores passaram a ser desenhados
pelos acionistas controladores.

Ressalta que, entre as tendéncias de mudanca no controle societario obser-
vadas no universo das 100 maiores empresas brasileiras nao financeiras,
duas se destacam: a ampliagdo da participacdo do capital estrangeiro (a
participag@o das empresas estrangeiras no total das receitas do grupo de 100
empresas aumentou de 27% para 38 % no periodo de 1990a 1997) e arelativa
reducdo do controle familiar. Entre as empresas familiares nacionais, em-
bora haja na economia brasileira um ntcleo relativamente robusto, com
s6lida posi¢@o patrimonial e uma gestdo moderna, em seu conjunto, encon-
tram-se sujeitas aos seguintes tipos de pressao: demanda por profissionali-
zacao da gestdo, necessidade de estabelecer aliangas estratégicas e limita-
¢Oes a estrutura de capital.

A visdo tradicional do capitao de industria, que ainda imagina que “quem
nao é dono de tudo ndo € dono de nada”, ndo € mais adequada para um
contexto em que o capital de risco tende a se tornar a fonte de recursos menos
onerosa e mais adequada em termos de governanca financeira (pela redugado
das assimetrias informacionais entre os fornecedores de capital e os adminis-
tradores da empresa).
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Apesar das transformagdes, o Brasil ainda possui um mercado muito con-
centrado, no qual o maior acionista possui, em média, 41 % do capital social,
enquanto os cinco maiores acionistas detém 61%. Essa concentragdo ocorre
por meio de agdes com direito a voto, e cerca de 62% das empresas apre-
sentam um tnico acionista que possui mais de 50% das acdes ordindrias.
Esses dados foram levantados por Valadares e Leal (2000) e ndo levam em
consideracdo outras formas societdrias. Se considerarmos que a sociedade
limitada corresponde ao tipo societdrio mais utilizado no pais, podemos
perceber que, apesar das recentes alteragdes, a concentragio do poder ainda
¢ muito grande. Outra caracteristica relevante do pais € o ainda incipiente
envolvimento dos bancos (como acionistas) na exigéncia de praticas de
governanga corporativa.

Conforme pode ser constatado em pesquisa feita com a CVM, atualmente
se cometem dezenas de irregularidades que acabam prejudicando o ali-
nhamento de interesses entre os stakeholders das empresas. Entre essas
irregularidades destacam-se as seguintes: criag@o de condigdes artificiais de
demanda; pareceres de auditoria irregulares; utilizagdo de informacao pri-
vilegiada na negociagdo de a¢des; alienac@o de controle sem a realizagio de
oferta publica para a compra de a¢des ordindrias (tag-along); abuso de poder
do acionista controlador pela concessao de empréstimos a empresas coliga-
das sem a cobrancga de encargos financeiros; descumprimento dos prazos
para a publicacao de demonstracdes financeiras e para a realizagao de
assembléias gerais; infringéncia do dever de informar dos administradores
em operagcdes com base em informacgdo privilegiada, nao disponivel ao
publico investidor; elaborag@o, auditoria, divulgacdo das demonstragdes
financeiras.

O panorama do inicio desta década apontava para a redu¢do do nimero de
empresas que captam recursos no mercado local langando agées e para o
fechamento de capital. Os exemplos de fechamento de capital normalmente
estavam vinculados a entrada de capital estrangeiro: Freios Varga apos a
compra pela multinacional Varity, CBV de equipamentos de petrdleo que
foi adquirida pela SMC Corp, Agroceres apds ser incorporada pela Mon-
santo. Os volumes negociados em nossas bolsas de valores indicavam que
o mercado de agdes brasileiro estava decrescente e decadente e que as bolsas
haviam perdido o atrativo. O principal motivo estava associado ao fato de
o custo de capital de terceiros ser superior ao retorno dos ativos, bem como
aos custos relativos ao langcamento de ADRs na Bolsa de Nova York.
Percebe-se claramente que o foco das aplicagdes concentrava-se no curto
prazo e na liquidez, o que € em grande parte explicado pelas elevadas taxas
de juros reais praticadas.
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Embora tenha ocorrido uma reversao desse quadro nos tltimos anos, essa
situac@o ndo estard totalmente superada enquanto nao houver um fluxo
confidvel de capitais domésticos que atenda as necessidades de investimento
com desintermediacdo bancdria. Analisada a defini¢@o, o contexto histérico
e nacional, € preciso passar a comentar outros fatores que podem influenciar
a estrutura de governanca das companhias.

Protecao a Acionistas

A governanga corporativa no Brasil pode ser mais bem compreendida a luz
do modelo de desenvolvimento do mercado de capitais a partir da Lei
4.728/65. Até entdo, o mercado aciondrio era bastante desregulado. A partir
da percep¢ao governamental de que o mercado de valores mobilidrios era
importante para o desenvolvimento do pais criou-se uma legislag@o prépria
(com destaque para a Lei 6.385/76, que disciplinou o mercado de capitais e
criou a CVM, e a Lei 6.404/76, que modernizou sobre as sociedades por
agOes) e desenharam-se incentivos para a promogao desse mercado. Consi-
derava-se a hipétese bdsica de que faltavam compradores, ou seja, tratava-se
de um problema de demanda. O modelo implantado foi largamente baseado
em incentivos fiscais para a aquisi¢io de emissdes (Fundos 157, por exem-
plo) e houve a criagdo de um mercado comprador compulsério, resultante
da obrigacdo dos fundos de pens@o de comprar agoes.

A maioria das empresas era de propriedade de grupos familiares com li-
mitada capacidade de investimento e a emiss@o de a¢des poderia implicar o
risco da perda de controle das empresas se a maioria das a¢des votantes fosse
posta em negociacao. Para aliviar tal impasse, foi introduzida, na legislagao,
uma cldusula aumentando o limite de a¢des preferenciais para até 66%. Isso
propiciava a manutencdo do controle da empresa com percentuais de apenas
cerca de 17% do seu capital. Posteriormente, com a mudanca introduzida
pela Lei 9.457/97, procurou-se compensar o direito de voto suprimido com
o pagamento de dividendos 10% acima daqueles pagos as a¢Ges ordindrias.

O uso de agdes sem direito a voto, por permitir 0 controle de uma empresa
com uma pequena porcentagem do seu capital, constituiu um dos maiores
incentivos a expropriagdo dos minoritarios. E, com isso, as a¢des preferen-
ciais compradas ao longo das décadas de 1970 e 1980 foram perdendo sua
atratividade.

A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), entidade autarquica reguladora
do mercado de capitais, ndo foi na origem apropriadamente desenhada e
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aparelhada para executar suas funcdes. Seus diretores nao possuiam man-
datos administrativos, podendo ser exonerados a discri¢do do Presidente da
Repuiblica ou do ministro da Fazenda. Além disso, a agéncia ndo possuia
dotac@o orgamentdria propria. Aliando-se isso a falta de quadros experien-
tes, a CVM tornava-se limitada para cumprir suas funcdes. Somente nesta
década, a Lei 6.385/76, que criou a CVM, teve diversos artigos alterados
pela Lei 10.303, de 21 de outubro de 2001, e pelo Decreto 3.995, de 31 de
outubro do mesmo ano, com uma amplia¢do substancial de seu poder de
regulacdo e de fiscalizagdo, incluindo as Bolsas de Mercadorias e de Futuros.

A atribuicdo da CVM passou a estender-se a todas as sociedades emitentes
de titulos de captacdo de massa, mesmo os pecudrios, desde que haja dis-
tribuicdo publica desses ativos, independentemente, pois, do tipo de socie-
dade que os emitir (mesmo sem ser companhias).

Outro aspecto importante € que o free-float de agdes ordindrias € geralmente
muito reduzido, o que impde a concentracao dos portfélios dos minoritarios
em agdes preferenciais. Sem direito a voto, esses investidores tornam-se
extremamente passivos. Além disso, as bolsas de valores nao sdo ativas nas
questdes de regulac¢ao e prote¢do a minoritarios.

A partir dos anos 1990, com a faléncia de algumas companhias abertas
fortaleceu-se a preocupag@o com a necessidade de melhorar os padrdes de
governanca corporativa. A liquidacdo pelo Banco Central de grandes bancos
privados, revelando esquemas de fraude nos registros e padrdes contabeis,
trouxe dividas sobre a eficdcia das auditorias independentes. Similarmente,
a faléncia e os problemas financeiros enfrentados por varias empresas
evidenciaram a necessidade de melhoria na gestdo e o claro abuso dos
controladores.

No mesmo periodo, os investidores institucionais (principalmente os fundos
de pensdo) intensificaram sua participagao nos conselhos de administragédo
e adquiriram participagao significativa em empresas como a Perdigdo,
Usiminas, Acesita, CSN e Vale do Rio Doce. O préprio modelo de privati-
zacao influenciou o papel dos investidores institucionais no mercado, prin-
cipalmente pela formagio de consércios que popularizou um modelo de
controle compartilhado. Nesses consércios, os membros compartilham as-
sentos nos conselhos de administragdo. E essa maior participacido dos
investidores institucionais deixou de ser passiva para ser mais atuante e
passou a demandar melhores padrdes de governanga corporativa. Deve-se
ressaltar que, com o objetivo de viabilizar as privatiza¢Ges e maximizar o
valor do controle das empresas, a Lei 9.457/97 retirou as cldusulas de
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tag-along e direitos de recesso de minoritdrios, até a revisao da Lei
10.303/01.

A mudanga de atitude dos investidores institucionais, aliada a internaciona-
lizagdo do mercado de capitais brasileiro (com o crescente nimero de
empresas acessando o mercado internacional por meio de ADRSs), a abertura
do sistema financeiro para instituicdes multinacionais e ao aumento da
importancia dos investidores estrangeiros no mercado acionario nacional,
forcou algumas empresas a rever o tratamento dado a acionistas minorita-
rios. Entretanto os seis incidentes reportados a seguir mostram como ainda
¢ dificil a situagcdo de minoritario:

1. Na aquisicao da Renner pela J.C. Penney foram adotados critérios
diferentes para a compra de partes minoritarias;

2. Na compra do Mappin por Ricardo Mansur foi escondida uma divida
do controlador com o BNDES, fato que levou a CVM a exigir aumento
da oferta publica;

3. Na venda do Banco Real para o Banco ABN-AMRO, o minoritdrio
Abram Szajman contestou decisdes do majoritario referentes a trans-
feréncia de despesas entre empresas;

4. Na venda da Fundicao Tupy para Fundos de Pensdo, os minoritarios
exigiram oferta publica de compra a estes;

5. Na compra do Banco Noroeste pelo Santander, minoritdrios ques-
tionaram o valor das a¢des do primeiro; e

6. Na incorporacg@o do Banco Nacional pelo Unibanco, minoritarios con-
testaram a separacao entre a “‘parte boa” e a “parte podre” e pediram o
ressarcimento de suas agoes.

La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1998) criaram um indice de protecao
a acionistas minoritdrios baseado nos direitos de voto. O indice € um niimero
inteiro entre zero e cinco e € construido pela soma de um ponto cada vez
que um dos cinco critérios a seguir ¢ obedecido:

e base legal para que os acionistas votem em assembléias por meio de
procuragoes;

e direito de representacio proporcional no Conselho de Administracéo;

e direito de redimir acdes pelo valor patrimonial quando certas decisdes
fundamentais — fusdo, mudanca de estatutos etc. — sdo tomadas (direito
de recesso);

—_——— e
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e direito de subscrever novas emissdes proporcionalmente ao capital detido;

e porcentagem do capital necessdrio para convocar uma assembléia ex-

traordindria (soma-se um ponto quando esse percentual ¢ menor que
10%).

Segundo esse estudo, o Brasil alcangou trés pontos, sendo que Africado Sul,
Canadd, Chile, EUA, Hong Kong, India, Paquistao e Reino Unido alcanga-
ram cinco pontos. Mas deve-se ressaltar que, no caso do Brasil, onde a maior
parte das agOes ndo carrega direito a voto, esse indice foi superestimado.

Nos EUA, mais de 45% da poupanca das familias sdo aplicados no mercado
de capitais. Na década de 1930, esse percentual chegou a corresponder a
menos de 5% da poupanca, resgatada a partir da crise de 1929 com umanova
legislagao que exigia das companhias mais transparéncia. A prosperidade
americana decorre da confianga do publico investidor em suas empresas e,
em conseqiiéncia, no mercado de capitais. A fragilidade do nosso mercado
acionario deriva, principalmente, de uma lei que ndo soube proteger os acio-
nistas minoritarios, que muitas vezes s6 ndo tém o controle, embora dete-
nham a maioria das agdes. No Brasil, segundo relatério da McKinsey publi-
cado em junho de 2000, as empresas, por ndo garantirem transparéncia ou
retorno no investimento, eram obrigadas a lancar suas agcdes por um valor
inferior ao que suas condi¢Oes econdmicas permitiriam, deixando de ganhar
um prémio de seus acionistas da ordem de 22,9%.

Protecao a Credores

Contrariamente ao mercado de capitais, 0 mercado de crédito € caracterizado
pela presenca de grandes conglomerados com capacidade para formacgao de
lobbies. No entanto, essa situagdo ndo implica maior prote¢io aos credores.
Uma das razdes € que, por décadas, em virtude de altas de inflacdo, juros
elevados e déficits governamentais, o sistema bancario nacional teve como
atividade dominante o financiamento do setor publico, o que colocou em
segundo plano o crédito para as empresas privadas, com riscos diversos
como o de mercado.

Uma das pecas centrais para a protecao dos credores € a legislagdo sobre
insolvéncia (antiga lei de faléncias e concordatas datava de 1945). A Lei de
Faléncias datava de 1945, periodo caracterizado por intenso populismo e
forte ideologia trabalhista. Enquanto o Congresso ndo aprovou umanova lei
de insolvéncia, com foco na recuperag¢do de empresas e ndo na (estigma-
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tizada) faléncia, tivemos de conviver como uma lei que protegia exces-
sivamente os sécios controladores. A lei de faléncias imaginava um ambien-
te empresarial extremamente mais simples que o de hoje, tornando vérias
de suas orientagdes descabidas. Isso se refletia na dificuldade de os credores
conseguirem a decretacdo da faléncia, assumirem o controle da empresa,
quando esta ndo honrava seus compromissos, ou até mesmo recuperar seu
crédito. Os processos de concordata e faléncia eram demorados e podiam
levar muitos anos até a sua conclusio.

O sistema de classificacdo de créditos na faléncia privilegiava fortemente
os créditos trabalhistas e fiscais em detrimento dos fornecedores e credores
com garantias ou financiadores de capital de giro. Na lei de faléncias que
vigorou até inicio de 2003, os direitos vinham na seguinte ordem de classi-
ficag@o dos credores:

trabalhistas;

fiscais (Unido, estados e municipios);

com garantias reais;

com privilégio especial;

com privilégio geral (exemplo: garantia flutuante);
quirograférios;

tomadores subordinados; e

sOCi0s.

go N N WA B9 e

Na nova lei, hd uma inversdo de posicdes entre os créditos fiscais e
aqueles com garantia real, bem como um limite para os créditos trabalhistas
preferenciais.

Em virtude do tempo necessario para a liquidagao judicial e das prioridades
dos direitos sobre a massa falida, as garantias reais que as empresas podiam
oferecer aos credores possuiam pouco valor. Isso dificultava a concessiao de
empréstimos e propiciava a cobrancga de juros além da média internacional.

Tendo em vista os critérios da legislagdo anterior, La Porta, Lopez-de-Sila-
nes e Shleifer (1998) também criaram um indice de proteg@o aos credores.
Esse indice € um nimero inteiro entre zero e quatro e € formado pela soma
de um ponto cada vez que um dos quatro critérios €¢ obedecido:

e Restrigdes para que a firma detenha ativos dados como garantias de
empréstimos em caso de concordata;
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e Em caso de faléncia, as dividas com ativos dados em garantia tém
senioridade sobre os demais interesses (tributos, trabalhistas);

e Existéncia de restricao para entrar em concordata (tal como permissdo
dos credores);

e Interventor indicado por um tribunal como responsdvel pela adminis-
tracao da firma concordatéria.

O Brasil apresentava fraco desempenho nesse critério (atingindo apenas |

ponto). Num universo de 47 paises, 32 paises apresentavam desempenho
superior ao do Brasil.

A avaliacio do grau de protecdo a minoritdrios e a credores depende também
de outros fatores tais como: qualidade das informagdes contabeis, eficiéncia
e integridade do Judiciario e nivel de corrup¢ao do governo. Carvalho (2002,
p- 24) mostra o fraco desempenho alcancado pelo Brasil em pesquisas que
avaliavam de alguma forma esses critérios. Esses indices confirmam a
percep¢ao de que no Brasil € restrita a possibilidade de os individuos terem
preservados os seus direitos societarios.

Nesse aspecto, hd que se ressaltar o importante papel do Sistema BNDES,
originalmente por meio de sua subsididria integral BNDESPAR, cuja atua-
¢ao passava nao s6 pela participacao em emissdes de debéntures conversi-
veis como pela subscri¢cdo de a¢des. Esse carater duplo do Sistema BNDES
— de credor e de acionista — somava-se a seu papel de banco publico de
fomento, interessado no fortalecimento do mercado de valores mobilidrios,
nao s6 para dar liquidez a seus investimentos como também para gerar novas
fontes de crédito de longo prazo em projetos aceitos pelo mercado, de forma
a liberar recursos de seu balanco para investir em infra-estrutura, que tem
outras caracteristicas de captacao.

O papel do Sistema BNDES sempre foi o de incluir clausulas contratuais
nos empréstimos ou nas escrituras de emissao de valores mobilidrios que
buscassem o atendimento as condig¢des, pelos menos dos niveis inferiores
do Novo Mercado. Mesmo para um credor, hd sempre uma preocupacio
com a apropria¢a@o de resultados, com a transparéncia e com a qualidade dos
dados disponibilizados para a avaliacido de exposi¢@o ao risco. Isso gerava
naturalmente um incremento nas praticas de governanga corporativa, que
atendia também as necessidades de transparéncia exigidas pelos credores
em operagdes mais complexas, envolvendo ou ndo outras fontes de recursos.
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Mudancas Recentes

Nos ultimos anos, governanga corporativa tornou-se preocupacdo central
para empresas, investidores, orgaos reguladores e governo. Isso pode ser
sentido em varias iniciativas, como 0 Novo Cédigo Civil, a alteragao da Lei
das Sociedades Andnimas, a Lei de Recuperacdo de Empresas, a criagdao do
Novo Mercado, os poderes atualmente atribuidos a CVM (que passou a ter
status de agéncia reguladora com autoridade administrativa independente,
com autonomia financeira e orcamentaria e dirigentes com mandato fixo de
cinco anos), a Lei de Parceria Piblico-Privada e a adesdo voluntdria de
algumas empresas. Algumas iniciativas de empresas t€ém mostrado a cres-
cente preocupagao com o alcance do maior alinhamento de interesses pos-
sivel. Entre essas iniciativas podem-se destacar as que tém em seus estatutos
cldusulas que asseguram o tag-along a 90% do preco obtido pelos contro-
ladores e ainda a oferta de permuta para os detentores de agdes sem a clausula
de tag-along; outras, que asseguram um tag-along a 100% do preco do
controlador, e aquelas nas quais todas as acdes sao ordindrias e existe um
tag-along diferenciado (se o preco for superior a 40%, a oferta devera
abranger todas as acdes).

Deve-se ressaltar, que no Brasil, no que tange ao controle das empresas,
iniciou-se nova etapa de desenvolvimento em que o controle comeca a
deixar de ser familiar e estatal para tornar-se compartilhado. Isso significa
que quem controla ndo permanece necessariamente na gestao, ocasionando
a separacgdo entre a gestdo e o controle do capital evidenciada por Berle e
Means op. cit. Esse processo foi reforcado pelas privatizacdes e pela glo-
balizacao, estimulando fusoes e aquisi¢oes de empresas em ambito mundial
na busca da competitividade.

Em decorréncia da chegada de capitais internacionais, hd um maior inter-
cambio de culturas e chegam até nos praticas de gestao obedientes a go-
vernanga corporativa. Alguns investidores estrangeiros, acostumados com
tais praticas, condicionam a inversdo de recursos a existéncia da mesma
governanca obtida em seus paises de origem.

Aliado a tudo isso, a existéncia de subsididrias de companhias norte-ameri-
canas submetidas a lei Sarbanes-Oxley (que endureceu os controles nas
companhias que buscam recursos junto ao publico) e de empresas brasileiras
com titulos negociados no mercado de capitais dos EUA, que também
devem subordinar-se aos principios aplicados naquele pais, tornaram nossas
praticas mais proximas das que vém sendo exigidas no exterior, divulgan-
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do-as imediatamente e levando investidores nacionais a exigir direitos
semelhantes. Soma-se a isso o papel fundamental que a CVM vem exercen-

do na exigéncia de transparéncia e de novas posturas pelos agentes de
mercado.

A Modificacao da Lei das Sociedades Anonimas

Hé4 um grande descompasso entre as condi¢des econdmicas a época da
implementag@o da Lei 6.404/76 e o cendrio atual. Na década de 1970, as
atividades produtivas estavam voltadas essencialmente ao mercado interno.
O Estado brasileiro exibia ampla capacidade de se endividar e, a0 mesmo
tempo, prover créditos subsidiados para as empresas. Num mercado prote-
gido da concorréncia estrangeira, as companhias ainda dispunham de liber-

dade para impor margens de lucros que lhes garantiam autofinanciar-se com
facilidade.

Sdo evidentes as mudangas do cendrio. No atual ambiente econémico, a
atuagdo publica passou a dar-se sob condigdes fiscais restritas, o que forgou
a redefinicd@o de prioridades. A iniciativa privada foi obrigada a lutar pela
preservacao de mercados até entdo cativos. Teve, com a abertura comercial,
de competir em escala global e realizar pesados investimentos, sob pena de
sucumbir. Num mundo de fronteiras abertas, os investidores institucionais
ganharam muita importancia.

Cumpre ressaltar que a Lei 6.404/76 continua sendo um diploma legal de
excepcionais qualidades, representando a vanguarda do pensamento juridi-
co a época. Mas, conforme afirmado por seus autores Alfredo Lamy e
Bulhdes Pedreira (1997), que transcreveram as palavras de um autor francés
da primeira metade do século XX,

o destino das leis sobre sociedades por a¢oes ¢ serem modificadas sem cessar: seja a
pedido do piblico, que reclama a insuficiente prote¢ao contra a fraude, cujos aspectos
proteiformes e meios de acdo aperfeigoados freqiientemente conduzem ao insucesso
dos atos normativos mais bem estudados; seja a pedido do alto comércio e da finanga,
que entendem poder se desenvolver sem entraves inlteis, e adaptar suas empresas,
sem risco de contrariar proibi¢des em desuso, as formas e novas combinagdes que 0
progresso faz surgir incessantemente.

Assim sendo, a reforma levada a efeito teve por escopo introduzir na Lei
das S.A. um conjunto de disposi¢cdes que se traduzem em maior prote¢do
aos acionistas minoritarios, sob a inspiracdo das modernas concepgoes de
governanga corporativa, em especial no que se refere ao aumento de prote-
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¢do de interesses patrimoniais desses acionistas, bem como incremento da
transparéncia e do dever de prestacdo de contas da administracdo das
companhias. Entre as principais inovagdes da nova Lei das S.A. destacamos
0s seguintes pontos:

L.

Prote¢do aos acionistas minoritarios na hipétese de fechamento de
capital da companhia, estipulando a obrigacdo de se realizar oferta
publica, por preco justo, sujeita a revisao por solicita¢do de acionistas
que representem pelo menos 10% do capital social.

Redugdo da propor¢do no capital social entre agdes preferenciais e
ordindrias, para 50%, exigindo maior representatividade do capital
social em agdes com direito a voto, visando aumentar a quantidade de
acOes necessarias ao exercicio do controle.

Elei¢cdo de um membro do Conselho de Administracio por acionistas
titulares de agOes preferenciais que detenham pelo menos 10% do
capital social. No caso de acionistas titulares de agdes com direito a
voto € assegurada a eleicdo de um membro a titulares de 15% do total
das a¢des com direito a voto.

Direito dos acionistas titulares de agdes com direito a voto de alienar
suas acoes por preco correspondente a 80% do valor das agoes inte-
grantes do bloco de controle, em oferta piblica a ser realizada quando
da alienac@o do controle da companhia (tag-along).

A criacdo de vantagens mais efetivas as agdes preferenciais negociados
no mercado de valores mobilidrios (art. 17, § 19). Uma das recentes
inovagdes € a imposi¢do de que as acOes preferenciais com direito de
voto restrito ou vetado somente serdo negociadas no mercado de
valores mobilidrios se tiverem: I- direito ao dividendo de, no minimo
25% do lucro (artigo 202 da Lei das S.A.), com prioridade a 3% do PL
da agdo, e igualdade de condi¢des com as ordindrias; ou II- dividendo
pelo menos 10% maior que as ordindrias; I1I- serem incluidas em oferta
publica de alienacdo de controle (tag-along), assegurado dividendo
pelo menos igual aos das ordindrias.

O fortalecimento do direito de recesso, pois, além de se acrescentar
cisdao, em determinadas hipéteses, no rol das delibera¢des possiveis de
recesso alterou-se o critério legal de dispersao, que passa a ser relacio-
nado a espécie ou classe de ac¢ao do acionista dissidente.

Previsdo da possibilidade de se instituir estatutariamente a arbitragem
como forma de resolugdo dos conflitos entre os acionistas e a compa-

nhia, ou entre o0s acionistas controladores e 0s acionistas minoritarios
(art. 109, § 39).
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Além dos poderes fortalecidos da CVM, este 6rgio passa a ser autofinan-
ciado, isto €, suas receitas podem ser utilizadas para cobrir os préprios
gastos. Até entdo, para funcionar, a CVM tinha de aprovar seu orcamento
anual junto ao Tesouro, para onde fluiam diretamente suas receitas. Apesar
de reduzir o superdvit fiscal do governo (com a fiscalizagao da indistria de
fundos, a CVM vem conseguindo ser altamente lucrativa), essa medida da
ao orgao regulador condi¢des de redimensionar sua estrutura para o tamanho
do mercado.

Novo Regime Juridico das Sociedades
Limitadas e Governanca Corporativa

Entre as mudancas mais debatidas no Novo Cédigo Civil (NCC) estdo as
referentes a nova disciplina juridica das agora chamadas “sociedades limi-
tadas”, antes sobriamente reguladas pelos 18 artigos do Decreto 3.708/19.

A importancia dessas discussoes tem fundamento. As limitadas correspon-
dem, de longe, ao tipo societario mais utilizado no pais, até mesmo por
razdes histéricas — quando da promulgacdo de sua legislagio, em 1919, era
necessario 0 nimero minimo de sete pessoas para constituir-se uma socie-
dade andnima. A simplicidade de suas regras e o pouco formalismo de sua
operacdo a tornaram a forma mais procurada pelos pequenos e médios
empresarios para exercer a atividade empresarial. O Estatuto da Microem-
presa, por exemplo, € aplicdvel apenas as sociedades limitadas. Por outro
lado, a auséncia de um sistema de publicidade nas prestacdes de contas e o
campo flexivel deixado a atuac@o quase totalmente livre da vontade dos
socios fizeram com que atendessem também a alguns interesses de grandes
grupos econdmicos (como holdings, por exemplo).

Cabe uma adverténcia preliminar aos que pensam tratar-se este de tema niao
afeito as limitadas. Essa € uma confuséo freqiiente até no meio especializa-
do, da mesma forma que também o era a equivoca equiparacao de gover-
nanca corporativa a prote¢ao de acionistas minoritdrios. A governanga
corporativa, em sentido mais geral, pode versar sobre o0 sistema de governo,
administragdo e controle de uma institui¢do qualquer — seja empresarial ou
nao, com finalidade lucrativa ou filantrépica, controlada por capitais publi-
cos ou privados, e qualquer que seja a forma adotada, societdria, associativa,
cooperativa. Governanga corporativa ndo € assunto privativo de compa-
nhias. Qualquer institui¢@o possui uma estrutura de governanga, um conjun-
to de procedimentos e controles que disciplina as relagdes entre os nela
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envolvidos. Essa estrutura podera ser boa ou md, mas governanca existe,
esteja expressa ou resulte de comportamentos adotados ou costumeiros.

O NCC impds as limitadas um sistema radicalmente novo de governanga
corporativa, aproximando-o, ou pelo menos tentando aproxima-lo, em di-
versos topicos daquele delineado para as sociedades anonimas. Houve uma
delimitagdo consideravel a autonomia da vontade dos sécios em dispor sobre
suas proprias regras de governanga, principio que, como vimos, vigia quase
sem amarras em nosso sistema juridico.

Apesar de 0 meio empresarial estar adaptado ao regime anterior, nao foram
poucos os abusos cometidos em sua vigéncia. O minoritiario podia ser
excluido pelo controlador dos quadros sociais do dia para a noite, ante a
simples alegac@o, provada ou ndo, de extin¢do do clima de harmonia e
cooperacao entre eles (a chamada affectio societatis). Além disso, depen-
dendo da redacdo do contrato social, o sécio de menor participacao pratica-
mente nao tomava parte do processo de formacgdo da vontade social. Ficava,
nas deliberagdes sociais, sujeito a vontade exclusiva do controlador, pois o

poder da maioria do capital social (50% mais um voto) era, de fato e de
direito, incontrastavel.

Em ambas as hipéteses, lembrardo alguns, restava a protecao do direito de
recesso, ou seja, o direito do minoritario retirar-se da sociedade mediante
reembolso integral de sua participacdo. Contudo, a retirada € um direito
financeiro em esséncia (sobre o patrimonio da empresa) que o s6cio ja tinha
e que podia exercer a qualquer tempo, na forma prevista no contrato social.
Além disso, o tal pagamento integral de sua participagao dependia na quase
totalidade dos casos de um processo, apurag@o e pagamento judiciais, com
todos os custos, econdmicos e sociais ai envolvidos. Esse desequilibrio
gritante entre sécios de uma mesma entidade — um com direito exclusivo de
formar a vontade social e outro apenas com direitos patrimoniais — fazia da
relacdo societaria um instrumento de coercao e dominacdo, jamais de
cooperagao e respeito reciproco.

E os minoritdrios com algum poder de barganha perante o controlador (por
exemplo, por possuir capital, conhecimentos tecnolégicos ou habilidades
estratégicas valiosas) tratavam logo de providenciar, concomitantemente a
sua entrada na sociedade, um acordo de cotistas bem negociado e redigido.
Era a garantia minima de algum poder politico, para que seus direitos nao
restassem dependentes da vontade do controlador, ou para assegurar-lhes
uma saida digna, mais barata e rapida, nas hipéteses de recesso e retirada.



134 ASPECTOS DE GOVERNANGA CORPORATIVA MODERNA NO BRASIL

T e T T e — = st

== S S e

Em outras palavras, cooperagc@o e respeito, quando presentes, ndo eram
efeitos normais do contrato social, mas o resultado de concessdes mais ou
menos voluntarias do controlador em negociagdes privadas com os minori-
tarios que de algum modo lhe fossem importantes.

Grandes conglomerados brasileiros, em todos os setores, alguns de relevante
interesse publico, adotaram nos tltimos tempos o tipo juridico das limitadas
em algumas de suas sociedades participantes. Estas apareciam fregiiente-
mente como controladoras ou acionistas relevantes de companhias de capital
aberto, isto €, que apelaram a poupanga popular. Particularmente nessas
grandes reunides de capital e poder econdmico, verdadeiras macroempresas,
a adoc@o da forma limitada descumpria vérios principios de governanga
corporativa. Era um paradoxo resultante do sistema, com o inconveniente
de que esse paradoxo tinha for¢a de lei.

Empresas com alto grau de concentracdo de capitais, ndo importa o tipo
societdrio, precisam ter obrigagcdes minimas perante o publico em geral e,
mais especificamente, perante seus trabalhadores, consumidores, inves-
tidores, fornecedores e comunidade onde atua. Trata-se de interesses legiti-
mos, mas cujos titulares ficavam praticamente impossibilitados de defender
ante a opacidade das limitadas.

As limitadas ndo tinham compromisso legal com a transparéncia e a divul-
gacao publica de informacdes (disclosure). As regras de prestac@o de contas
e responsabilidade pelos resultados por parte dos administradores e s6cios
(accountability) eram mediocres. Nao se cogitava, como ja visto, de um
sistema minimamente equilibrado de formagao da vontade societdria, o que
fere o principio da eqiiidade de tratamento entre os socios. Nesse sentido, o
regime juridico das limitadas requeria mesmo uma mudanga. Regras apri-
moradas de governanga corporativa faziam-se necessarias. Sobretudo num
momento em que escandalos corporativos nos levam a repensar os mode-
los societdrios, ndo podemos nos furtar a essa discussido. Independentemente
do avanco ou retrocesso, as disposicoes do NCC estardo justificadas por
1550, a0 menos em parte. Ainda que venham a provocar, como se vem dizendo,
declinio desse tipo societario e maior procura pelas sociedades por acoes.

O processo de formagdo da vontade social agora passa a ser minimamente
regulado, com a realizacao de Assembléias Gerais, obediéncia a uma série
de formalidades, convocagoes, publicagdes, livros societdrios etc. (cf. arts.
1.072 a 1.078). Nas sociedades com até dez socios as exigéncias sao ate-
nuadas, podendo a deliberagdo ocorrer em reunido, sem necessidade de
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publicaces. Reunidao ou assembléia fica dispensada se todos 0s sécios
decidirem por escrito sobre a respectiva matéria (art. 1.072, § 39). Da
mesma forma que nas sociedades andnimas, as formalidades de convoca-
¢do de assembléias sdao prescindiveis se todos os sécios comparecerem

ou se declararem cientes por escrito do local, data, hora e ordem do dia
(art. 1.072, § 29).

Novas estruturas sociais foram previstas, como o Conselho Fiscal, de
instituic@o facultativa. Acabam as figuras do “sécio-gerente” e do “gerente
delegado”, que serdo substituidas pelo “administrador” (art. 1.172). A
administrag@o e geréncia sociais, antes privativas do sdcio, a partir de agora
(desde que o contrato social assim o permita), podem ser exercidas por
nao-sécio (art. 1.061), o que € um estimulo a profissionalizacao da gestao.
Os administradores s@o obrigados a elaborar demonstragoes financeiras da
empresa (“inventdrio, balango patrimonial e balanco de resultado econdmi-
co”, nomenclatura ultrapassada e de péssima técnica) e a prestar contas de
sua gestao ao menos anualmente.

A maioria do capital ndo € mais garantia do controle de uma limitada.
Exige-se agora o quérum de %4 (75%) do capital para modificagdes no
contrato social (1.076, I).

Como sempre acontece, o significado de muitas disposi¢des da nova lei
dependerd de estudo doutrindrio, aplicacdo pratica e interpretacao judicial.
O novo regime juridico das limitadas provocara alteracdes profundas nas
relagdes internas de poder e no relacionamento entre sécios controladores e
minoritarios, tornando obrigatérios o didlogo, a colaborag@o e a cooperacgao
entre estes.

O Novo Cédigo Civil, quando trata da personalidade juridica das sociedades
regulares, segregando o patriménio de s6cios do risco da sociedade, refor¢ou
a aplicagdo da Desconsiderag@o da Personalidade Juridica em seu artigo 50,
que ja era aceita pela jurisprudéncia e nominada no Cédigo de Defesa do
Consumidor, tornando maior a responsabilidade patrimonial dos sécios, que
podem responder por execugdes contra a sociedade de que participam.
Embora, em principio, a Desconsideracao sé devesse ser aplicada em caso
de fraude comprovada em juizo, essa teoria refor¢a a posic¢ao dos credores,
especialmente trabalhistas, diante do entendimento amplo que vem sendo
adotado, especialmente na Justica do Trabalho. Isso ¢ importante para a
governanca corporativa por varios motivos e ndao sé nas Limitadas, mas,
especialmente, pelas questdes levantadas entre administradores e gestores.
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Administradores podem ser responsabilizados patrimonialmente por aten-
derem a orientacgdes de gestores que signifiquem fraude ou abuso de direito,

e gestores podem ser executados por atos praticados por administradores de
suas sociedades.

A nova legislacdo das sociedades limitadas trouxe-as ao centro da discussao
acerca da governanca corporativa, impondo a necessidade de novas linhas
de pesquisa, voltadas para estudos que procurem resolver questdes do tipo
como avaliar o desempenho de sociedades limitadas em fun¢@o da adogdo
de préticas de governanga corporativa.

Lei de Recuperacao de Empresas

Embora recente, anova Lei de Recuperagdo de Empresas que veio substituir
as regras da antiga Lei de Faléncias, vem criando muitas expectativas de que
se alterem as priticas meramente patrimonialistas adotadas até aqui nessa
matéria.

Essa nova lei (11.101 de 9 de fevereiro de 2005) aplica a teoria da empresa,
jaconsagrada pelo Novo Codigo Civil. Os pilares da governanga corporativa
(transparéncia, prestacdo de contas e ética) devem ser aplicados tanto a
recuperacdo de empresas como a faléncia, estendendo bastante seu campo
de estudo no direito empresarial.

A possibilidade do uso de recuperacdo extrajudicial, com o envolvimento
dos credores no processo de tomada de decisado sobre 0 negécio, permite que
haja um foco mais voltado a manuten¢ao de um fluxo de caixa operacional,
garantindo-se o fornecimento de capital de giro necessario a sobrevivéncia
da empresa. As assembléias de credores, nos termos da lei, gunardam muitas
semelhancgas com as férmulas de gestao de projetos estruturados que permi-
tiram o financiamento de sociedades de propésito especifico (SPEs) em
project finances para concessiondrias de infra-estrutura. S@o, assim, ins-
trumentos legais e financeiros conhecidos pelo mercado financeiro e de
capitais.

Embora ainda haja dividas a respeito do papel exato que os créditos fiscais
podem representar, a idéia de que haverd um limite aos créditos hoje
privilegiados permite supor uma avaliacdo de risco mais delimitada e uma
queda do custo de capital.
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Naturalmente, gestdo compartilhada s6 pode ser compreendida com um
aperfeicoamento das praticas de governanca corporativa usadas até hoje. A
propria capacidade de recuperacao da empresa serd determinada pela trans-
paréncia e pela contestabilidade permitida aos credores. O uso de in-
dicadores e de entidades certificadoras serd também vital para a credibili-
dade que se espera obter em todo o processo.

Lei de Parceria Publico-Privada (PPP)

A Lei 11.079, de dezembro de 2004, € um bom exemplo de como as praticas
de governanca corporativa estdo sendo paulatinamente adotadas ante a
expectativa de resultados concretos de atragdo de investidores. Embora seja
uma lei que trata de normas de concessao de servigos publicos, a Lei de PPP
foca a questao da implantacdo e da operacdo de infra-estrutura em uma

sociedade de propésito especifico (SPE), que devera ser obrigatoriamente
criada para esse fim.

As exigéncias relacionadas na lei lembram que o financiamento dessa
parceria ficard submetido a andlise do risco de um fluxo de caixa derivado
do projeto e de sua complementagao pelo parceiro publico. A andlise dessas
operacOes terd de ser feita em bases de transparéncia, divisao de poder, ética
e prestacdo de contas, compreendidas pelo estudo de governanca corporativa.

Nao s6 a SPE (perante os credores) como o proprio poder piblico deve
submeter-se a regras de observancia de mitigacdo de risco, definidas pelos
limites legais para a realizacdo da licitacao e para dar credibilidade a
obrigacao de participar com parte da receita do projeto. A possibilidade de
atrair investidores institucionais para esses projetos serd fun¢do de sua
capacidade de atender as exigéncias de protecio de seus interesses como
socios ou como credores. Entretanto, a CVM — recentemente e seguindo a
tendéncia da Securities and Exchange Commission (SEC) norte-americana
— determinou a inclusdo, no balanco das companhias abertas, do risco
representado pelos projetos segregados por meio de SPE, privilegiando a
governanga corporativa em detrimento da atragdo de investimentos, de-
monstrando que essa contradi¢ao estd longe de terminar.

Novo Mercado

A criag¢do do Novo Mercado inaugura uma nova fase do mercado de capitais
no Brasil, em que o setor privado assume a lideranca na conducao das
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reformas. Essa iniciativa foi inspirada no Neuer Markt alemao. Na experién-
cia alema percebeu-se que uma reforma legislativa pode alterar as regras
referentes as empresas que ja abriram seu capital, mas sdo desnecessarias
para as novas empresas que abrem seu capital. A partir dessa constatacio,
a Bolsa alema criou um segmento especial, o Neuer Markt. A empresa que
quer abrir seu capital tem duas opg¢des: entrar para algum dos mercados
aciondrios tradicionais ou ingressar no Neuer Markt. Se optar por algum dos
mercados tradicionais, a empresa deve seguir apenas o estabelecido na lei.
No entanto, para ingressar no Neuer Markt, a empresa tem que assinar um
contrato privado com a Deutsche Borse, que estabelece regras bastante
restritivas a fim de oferecer prote¢do aos minoritarios. Para exemplificar,
entre outras, temos as seguintes: emitir somente acdes ordindrias; publicar
demonstrativos trimestrais seguindo padrdes contdbeis internacionais; 0s
controladores ndo podem vender as a¢des dentro do prazo de seis meses da
abertura de capital; submissdao a um cédigo de takeover; e garantia de
liquidez para as ac¢des. A vantagem de estar no Neuer Markt é que o prego
das agOes € consideravelmente maior e, assim, 0 Neuer Markt torna-se um
mecanismo que permite as empresas enviar um sinal amigavel aos inves-
tidores minoritarios, diferenciando-se das demais.

A cria¢ao do Novo Mercado foi bem recebida por investidores, empresas,
orgaos reguladores e governo. E importante notar que essa iniciativa marcou
também uma mudanca de postura da Bovespa. Como o contrato de adesdo
¢ administrado pela Bovespa, essa instituicdo passa a ser a guardia das
praticas de governanga corporativa. Isso sugere a adocdao da pratica da
auto-regulacdo e que a promog¢do do mercado de capitais pode ser feita sem
as amarras do Estado.

Deve-se notar que o Novo Mercado nao requer um sistema operacional
diferenciado do mercado tradicional. Ele funciona como um selo de quali-
dade, cujo valor reside nas obrigacdes contratuais assumidas pela empresa
e na maneira como a Bovespa administra tais contratos. Reconhecendo que
as regras adotadas sdo bastante restritivas e que muitas empresas nio teriam
condi¢des de satisfazé-las, a Bovespa optou pela criagdo de dois novos
niveis de governanca corporativa (denominados Nivel I e Nivel II).

O principal ponto a ser observado pelas empresas que ingressam no Nivel I
¢ relativo a qualidade e a quantidade das informagdes a que ficam res-
ponsdveis por disponibilizar nas Demonstracdes Contédbeis Trimestrais, nas
Demonstragdes Financeiras Padronizadas e nos Informes Anuais. Observe-
se que esses relatorios sdo 0s mesmos que as empresas eram obrigadas a
divulgar antes do surgimento dos niveis diferenciados de governanca, sendo
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assim, a mudanca se concentra no aprofundamento e detalhamento da
evidéncia de tais informagoes. Isso explica, em parte, o fato de algumas
companhias terem aderido ao Nivel I no primeiro més de existéncia (junho
de 2001). Em meados de 2005, 34 companhias abertas estavam registradas
no Nivel L.

Outro ponto a ser observado nas normas iniciais, relativamente ao primeiro
estdgio de transi¢do para o Novo Mercado, refere-se ao percentual de acoes
emitidas que deveria permanecer em circulacio, que era de, no minimo,
25%. Observe-se que, na pratica, esse percentual nem sempre era possivel
de ser atendido de imediato, o que provocou a reformulagé@o do critério e o
percentual passou a ser encarado como meta a ser atingida em um prazo
negociado entre a Bovespa e a prépria empresa.

No Nivel II, além de cumprirem as exigéncias do Nivel I, as empresas, entre
outras obrigacdes, devem divulgar suas informagdes contdbeis anuais se-
gundo os padrdes estabelecidos pelo International Accounting Standards
Board (IASB GAAP) ou pelo Financial Accounting Standards Board (US
GAAP). Além disso, ha a exigéncia de extensdo das mesmas condigOes
obtidas pelos controladores quando da venda da companhia para todos os
acionistas detentores de ac¢Oes ordindrias e de, no minimo, 70% desse valor
para os detentores de acOes preferenciais. Em agosto de 2005, tinhamos
apenas 14 empresas listadas no Nivel II.

As companhias que aderirem ao Novo Mercado devem seguir regulamen-
tacdes mais rigidas que as referentes ao Nivel II, porém, tendo como
principal diferenca o fato de ficarem restritas a emissao de a¢oes ordindrias.

Ademais, para resolver os conflitos que surgirem entre acionistas e compa-
nhias que aderirem ao Nivel Il ou a0 Novo Mercado foi criada, pela Bovespa,
a Camara de Arbitragem, cujo objetivo € a determinacao da solucdo adequa-
da a cada caso e em tempo habil, propiciando melhor eficiéncia na resolucao
de controvérsias, ja que os processos tendem a ser concluidos mais rapida-
mente, pois sdo tratados na esfera privada, por intermédio de arbitros.

O pressuposto de que um conjunto bem estruturado de governanga corpo-
rativa fornece instrumentos mais eficazes para a minimizagdo dos problemas
de agéncia — representando uma significativa redu¢ao nos custos de capta-
¢éo, seja de capital préprio ou de terceiros, acarretando conseqiiente redug@o
do custo médio ponderado de capital e, portanto, um maior valor para
empresa, dada a premissa de maximizacdo dos fluxos liquidos de caixa
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futuros a serem gerados pela companhia — parece ser confirmado pelo
desempenho do Indice de Governanga Corporativa Diferenciada (IGC).
Quando da estruturacdo do Novo Mercado, houve a preocupag@o também
com a questﬁo da avaliacdo da performance das acdes das companhias que
aderiram as boas priticas de governanga corporativa. Com isso, criou-se
uma carteira tedrica denominada Indice de Governanga Corporativa Dife-
renciada (IGC), composta exclusivamente por acées de companhias que
aderiram ao Nivel 1, Nivel II ou ao Novo Mercado. E uma andlise do
desempenho do IGC mostra que os investidores parecem reconhecer o
esfor¢co das empresas com uma melhor precificacio de suas agdes. Desde o
seu lancamento em 26 de junho de 2001, 0 IGC, em que pese todo o conjunto
de choques que atingiram a economia brasileira e mundial nos dltimos anos,
apresentou desempenho superior ao Ibovespa.

Estudo elaborado por Lima, Yamamoto, Batistella e Tkeda (2003) com-
parando o desempenho do Ibovespa com o IGC durante o periodo de 26 de
junho de 2001 a 16 de maio de 2002, mostrou que os dois indices apresen-
taram desempenho muito parecido, o que € explicado pelo comportamento
de algumas empresas com um grau de participagao elevado nos dois indices.
A observacgido das séries de retornos dos dois indices mostrou que hd um
descolamento paulatino, embora sua correlagio apresente um nivel signifi-
cativamente elevado. Complementando essas andlises, € possivel verificar
com base na volatilidade desses dois indicadores de performance, que o
Ibovespa apresenta um nivel um pouco maior de instabilidade que o IGC.
Isso também pode ser explicado pelo pressuposto de que os ativos de maior
liquidez acabam apresentando oscilacdes menores. Os autores desse estudo
concluiram que, apesar da necessidade de estudos adicionais acerca desse
assunto, hd sinais de um comportamento mais estdvel para as acoes de
empresas que seguem as boas praticas de governanga corporativa.

Estrutura de Governancga e Valor da Empresa no
Brasil

O artigo de Silveira, Barros & Fama (2003) investiga a relevancia da
estrutura de governanca para o desempenho financeiro das companhias
abertas brasileiras entre 1998 e 2000. O estudo se baseia na idéia de que os
participantes do mercado recomendam as empresas a adog¢ao de algumas
praticas para o aprimoramento da governanga corporativa. Entre essas
préaticas, recomendadas pelos Codigos das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa, estd a necessidade de uma participagdo ativa e independente
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do Conselho de Administra¢do, que pode ser alcancada por meio de uma
estrutura de governanga com:

e maior participac@o possivel de membros independentes no conselho;

e pessoas distintas ocupando cargos de diretor executivo e presidente do
conselho;

e um conselho com nimero adequado de membros.

Nesse sentido, trés variaveis de governanc¢a foram consideradas: “separa¢io
dos cargos de diretor executivo e presidente do conselho”, “tamanho do
conselho™ e “grau de independéncia do conselho de administrac@o” (Indep).
Utilizou-se uma regressao multipla do tipo se¢a@o transversal entre as varia-
veis dependentes de desempenho financeiro e as varidveis independentes de
governanga corporativa. As empresas componentes das amostras foram
sorteadas aleatoriamente a partir do conjunto das companhias abertas nio
financeiras negociadas na Bovespa e que apresentaram liquidez significativa
nos anos de 1998, 1999 e 2000.

No citado trabalho, a varidvel “tamanho do conselho” apresentou os resul-
tados mais importantes, com evidéncias de uma relagdo quadratica negativa
entre 0 tamanho do conselho de administragiio e o desempenho financeiro,
sugerindo que as empresas com um nimero intermedidrio de conselheiros
(quatro a oito membros) alcancariam melhor desempenho financeiro. As-
sim, com base nesse estudo, o “niimero adequado de membros™ de um con-
selho de administracdo estaria entre quatro e oito conselheiros, que ainda é
amplo, podendo encaixar a maioria das companhias. Esse aspecto do traba-
lho apenas reforga a tese de que os conselhos que se transformam em as-
sembléias por terem dez membros ou mais podem néo ser produtivos.

A varidvel “diretor executivo como presidente do conselho” apresentou uma
correlac@o negativa significante a 10% apenas contra a varidvel de “desem-
penho o retorno sobre o ativo do lucro operacional préprio em 20007,
sugerindo que, no ano em questdo, as empresas que tiveram pessoas distintas
ocupando os cargos de diretor executivo e presidente do conselho obtiveram,
em média, melhor desempenho financeiro. Entretanto, como apenas nesse
modelo a varidvel apresentou significidncia e essa correlacdo se mostrou
fraca estatisticamente, nao se pode rejeitar a hipétese de que “diretor exe-
cutivo como presidente do conselho” seria irrelevante para o desempenho
financeiro, (com base no estudo citado).
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A variavel “grau de independéncia do conselho” (medida pela diferenca
entre a propor¢cao de membros n@o executivos — externos —, € membros
executivos —internos —, no conselho) ndo apresentou significancia estatistica
contra as variaveis de desempenho financeiro, podendo considerar a variavel
irrelevante para o desempenho financeiro. A constatacdo desse estudo de
que a independéncia do conselho de administragdo ndo apresenta significan-
cia estatistica € surpreendente diante dos principios de governanga corpora-
tiva e deve ser mais estudada a fim de verificar a existéncia de algum
fendmeno especifico ou a possibilidade de o fato continuar sendo observado
de forma consistente.

Entretanto, dada a amplitude da linha de pesquisa, outros estudos devem ser
desenvolvidos em busca de explicacdes mais definitivas para pontos abor-
dados aqui ou fora do foco deste trabalho, procurando responder questoes
do tipo:

e como avaliar de forma mais precisa a independéncia do conselho de
administracdo em relagio aos executivos e/ou acionistas controladores;

e como a composi¢ao do conselho afeta a execugdo de suas tarefas (remu-
neracdo dos executivos, demissdo do diretor executivo, aquisicdo de
outras empresas etc.);

e quais fatores afetam a composi¢cdo do conselho e como esses fatores
evoluem ao longo do tempo?

Conclusao

As boas prdticas de governanga corporativa, desde seu surgimento, vém
buscando proporcionar melhoras significativas na gestao das empresas e no
ambiente regulatério, além de mais protec¢ao aos investidores. Medir isso €
o desafio permanente.

O estudo das defini¢cdes de governanga corporativa (um conceito ainda em
constru¢@o) enfatiza as praticas de boas politicas para proteger as partes
interessadas em uma sociedade, mitigando os conflitos decorrentes de in-
teresses divergentes. Em cada pais, a governanga corporativa vem evoluindo
de acordo com caracteristicas culturais, institucionais e legais.

No Brasil, com um desenho empresarial mais de Terceiro Mundo e fora dos
modelos anglo-americano e nipo-germdanico, s6 na tltima década o tema
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vem ganhando relevo em virtude da sofistica¢do advinda dos movimentos
dos grandes conglomerados, dos efeitos da privatizacdo e da importagao de
regras globais pela busca de recursos em outros mercados.

O foco maior do tema, entre nds, tem sido a prote¢cdo dos s6¢cios minoritarios,
de modo a gerar confianca no investidor. Isso se reflete nas alteracdes da
Lei de S.A., nas normas da CVM e no Novo Cédigo Civil (incorporando as
praticas nas limitadas), mas, especialmente, pela criagao do Novo Mercado
na Bovespa. A novidade tem sido a criag@o de préticas voltadas a protecdo
de credores, como no caso das leis de Recuperacdo de Empresas e de
Parceria Publico-Privada.

Essa nova legislacao deu mais clareza ao papel dos 6rgaos de participacao
de proprietarios e de administradores, permitindo novos estudos sobre as
praticas de governanga corporativa e o valor das empresas, no Brasil. Os
diversos estudos apresentados demonstram que uma administragao compe-
tente aliada a uma politica de transparéncia e prestacao de contas pode gerar
valor e se tornar um diferencial competitivo para a companhia.

Entretanto, esses estudos ainda sdo muito recentes para serem validados fora
de seus contextos especificos, precisarao de mais tempo (consolidacao de
jurisprudéncia, por exemplo) para avaliar melhor os efeitos das préticas de
governancga corporativa nesse novo arcabouco legal.
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Glossario

AcAo — Titulo que concede ao detentor a propriedade sobre uma fragio da
empresa.

ACC - O Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC) € uma operagdo na
qual as institui¢des financeiras autorizadas a operar em cimbio adiantam
aos exportadores recursos lastreados nos contratos de cambio firmados
com importadores estrangeiros.

ADR — American Depositary Receipts (ADRs) sdo recibos negocidveis que
representam a propriedade de a¢des emitidas por empresas ndo-america-
nas. O ADR outorga ao acionista o direito sobre todos os dividendos, as
subscrigdes e as bonificagdes, além dos ganhos de capital. Foi desenvol-
vido para permitir a investidores americanos o acesso ao mercado de
agoes de outros paises, nos EUA, em condi¢des e préticas de mercado
muito semelhantes aquelas que estdo acostumados. Como sdo negociados
nos EUA, os precos sdo definidos em moeda americana.
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BoNus DE SuBscrICAO — Titulo que concede direito de subscri¢do de uma
nova ACA0, dentro de um determinado prazo, desde que se pague o preco
complementar entre o valor pago pelo bénus e o valor da agéo.

Bovespa — Bolsa de Valores de Sdo Paulo, na qual sdo negociadas acdes e
opgdes de acoes.

CORPORATE GOVERNANCE — ver GOVERNANCA CORPORATIVA.

CVM - A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) € o 6rgido normativo do
sistema financeiro, especificamente voltado para o desenvolvimento, a
disciplinae a fiscalizagao do mercado de valores mobilidrios ndo emitidos
pelo sistema financeiro e pelo Tesouro Nacional, basicamente o mercado
de agdes e debéntures. E uma entidade auxiliar, autdrquica, autbnoma e
descentralizada, mas vinculada ao governo.

DEeBENTURE — Titulo de renda fixa, de emissdo de empresas, que busca
captacdo de recursos de longo prazo para financiamento.

DeuTscHE BORSE — (http//:www.exchange.de)

FunDO DE INVESTIMENTO — Condominio do qual pessoas fisicas e/ou juridicas
participam e elegem um administrador para gerir os recursos de todos,
em conjunto, de acordo com regras e objetivos espemﬁcaclos em um
estatuto.

GAAP - Generally Accepted Accounting Principal. Existem o US GAAP,
que se refere aos principios contdbeis geralmente aceitos e seguidos por
empresas norte-americanas, € 0 IAS GAAP - que diz respeito a regras
internacionais de contabilidade.

GOVERNANCA CORPORATIVA — Regras societdrias que regem as relagdes entre
controladores € minoritarios.

IBoVESPA — Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Indice de agdes da
BOVESPA, composto por uma carteira tedrica de agdes, que busca replicar
0 movimento financeiro negociado em Bolsa.

IBrX — Indice de agdes brasileiro composto por uma carteira teérica de acoes
selecionadas tendo por base a capitalizacdo de mercado das empresas.

IGC - O Indice de Governanga Corporativa (IGC) é um indice de acdes
composto por uma carteira tericade empresas Nivel 1, Nivel 2 que facam
parte do Novo MERCADO.

INVESTIDORES INSTITUCIONAIS — S0 grandes institui¢des, como fundos de
pensdo, companhias seguradoras e fundos de investimento, que tém por
objetivo realizar investimentos no mercado financeiro e de capitais, para
maximizar a rentabilidade de seu capital préprio e de seus clientes.
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MERCADO CAMBIAL — E 0 segmento financeiro em que ocorrem operagoes de
compra e venda de moedas internacionais conversiveis, ou seja, em que
se verificam conversdes de moeda nacional em estrangeiras e vice-versa.

MERCADO DE CAPITAIS — Segmento do mercado financeiro que busca a
captacdo de recursos de médio e longo prazo para as empresas.

MERCADO DE CREDITO — Segmento do mercado financeiro no qual se realizam
operacdes de curto e médio prazo para financiamento de pessoas fisicas
e juridicas.

MERCADO MONETARIO — Segmento do mercado financeiro no qual se nego-
ciam titulos que afetam a politica monetdria do governo federal.

NEUER MARKET — Criado na Alemanha, em 1997, por meio de uma secio
separada de listagem com regras mais rigidas de transparéncia, maior
protecao aos minoritdrios e baseado nos principios de GOVERNANCA
CORPORATIVA.

Notas proMISSORIAS — Titulos da divida liquida e certa contra a emissora,
representada pelo compromisso de cumprir a obrigacao disposta na
cartula da nota.

Novo MERCADO — Segmento de listagem da BovespA destinado a negociagao
de acOes emitidas por empresas que se comprometem, voluntariamente,
com a adog¢do de prdticas de GOVERNANGCA CORPORATIVA e niveis de
transparéncia adicionais em relagdo ao que € exigido pela legislacao
brasileira.

Nyse — New York Stock Exchange. E a Bolsa de Valores de Nova York, na
qual sdao negociadas acdes de empresas de capital aberto americanas e,
atualmente, também de empresas nao americanas ja que a Bolsa de Nova
York atua no mercado de capitais globalizado.

PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CApiTAIS — Foi elaborado no ambito do
movimento “Ac¢do Civica pelo Desenvolvimento do Mercado de Capi-
tais”, liderado pela BovEsPA e com participacdo de 45 entidades.

PORTFOLIO — E a carteira de titulos de um investidor, seja pessoa fisica ou
juridica.

RECIBOS DE DEPOSITOS — Recibo correspondente a uma quantidade de acdes
de empresas de outro paises.

SEC - A Securities and Exchange Commission (SEC) € uma institui¢ao que
desempenha papel similar a CVM no mercado norte-americano.

SISTEMA FINANCEIRO — Conjunto de todas as institui¢des financeiras publicas,
privadas auxiliares e institui¢des normativas e reguladoras.
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SPC — A Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC) € um 6rgao exe-
cutivo responsavel pelo controle e a fiscalizagc@o dos planos e beneficios
de previdéncia complementar e das atividades de entidades de previdén-
cia privada fechada.

Susep — A Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) € uma autarquia
responsavel pela regulamentacio e fiscalizagdo das entidades abertas de
previdéncia privada, das sociedades seguradoras e de capitalizagdo e das
administradoras de seguros-saude.

VALORES MOBILIARIOS — Investimentos que empresas ou governo possuem
para ofertar aos investidores em troca dos recursos que passarao a compor
a estrutura financeira do emissor. Pode ser patrimonial ou crediticio.
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Controles Internos como mm Instrumento
de Governanca Corporativa

SEBASTIAO BERGAMINI JUNIOR*

RESUMO O artigo pretende ABSTRACT  The article attempts
demonstrar a inter-relac@o entre bons to demonstrate the correlation
padrdes de governanga corporativa between good corporative governance
[GC] na empresa e o uso de controles (CG) standards in the company and
internos visando ao adequado the use of internal controls to
gerenciamento dos riscos. O properly manage risks. The
direcionamento dos controles internos administration of internal accounting
contdbeis por técnicas de gestdo de controls using risk management

risco possibilita a supervisao, pela alta techniques allows senior management
administragao, do processo de to supervise the risk management
gerenciamento dos riscos conduzido process conducted by administrators.
pelos administradores, resultando na This results in an easy access to
facilidade de acesso ao mercado de capital markets and an increase in the
capitais e no aumento do valor da value of the company, thus

empresa, e contribuindo para a sua contributing to its long-lasting
perenidade. existence.

* Contador do BNDES. O autor agradece os comentdrios de Antonio Miguel Fernandes, Eduardo Jorge
Lins de Carvalho, Fabio Giambiagi, Fdbio Sotelino da Rocha, Luiz Ferreira Xavier Borges e Ricardo
Froes de Lima, salientando que os erros e omissoes s@o de sua inteira responsabilidade.
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1. Introducao

/s analistas de empresas buscam identificar os fatores determinantes
do sucesso empresarial relacionados a ado¢@o de boas priticas de
governanga corporativa utilizando varias técnicas, que podem abranger
modelos econométricos voltados para avaliar questdes especificas em blo-
cos de empresas selecionadas e estudos de casos.

O meio académico e algumas organizagdes ndo-governamentais estdo en-
volvidos em estudos para avaliar os possiveis efeitos da ado¢do de boas
praticas de governanga corporativa no aumento do valor da empresa e na
facilitacdo do seu acesso ao capital: uma pesquisa do Instituto Cop-
pead/UFRIJ procura demonstrar uma relagéo forte e concentrada entre a boa
governanga e a valorizagdo da companhia; uma tese de mestrado do IAG
PUC-Rio busca verificar os beneficios obtidos com a adocdo de boas
praticas de governanga corporativa nas empresas brasileiras, com foco na
relacao entre essas praticas e 0 aumento do valor da empresa, por um lado,
e a reducao do custo do capital, por outro; e um estudo desenvolvido pelo
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) testa a influéncia
dos mecanismos agrupados de governanga, com o uso de modelos econo-
métricos, a fim de obter uma relac@o entre a qualidade da governanca e os
ratings de crédito da companhia [Vieira (2005)].

Esses estudos ainda ndo sdo conclusivos, no entanto, pesquisa recente sobre
0 sucesso e insucesso nas empresas foi desenvolvida pela International
Federation of Accountants (IFAC) [Sd (2005)] com base na avaliagio de 27
empresas em dez paises, indicando que somente uma boa governanga nao
garante o sucesso empresarial, embora uma governanca fraca possa destruir
uma empresa. A pesquisa revelou que trés dos quatro fatores determinantes
do sucesso empresarial identificados referiam-se a praticas de governanga
corporativa e um ao uso de controles internos, a saber: a atitude da alta
administragdo na formagao da cultura da empresa; o papel de lideranga do
diretor-presidente; o desempenho proativo do Conselho de Administracao
e a existéncia de um bom sistema de controles internos.

Outra abordagem consiste em examinar alguns casos famosos, como a
faléncia do Banco Barings (1995) e da Enron (2002), bem como as perdas
acarretadas aos cotistas do fundo de derivativos Long Term Capital Mana-
gement (LTCM) (1998), procurando identificar os fatores de insucesso
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empresarial com base na andlise das préticas de boa governanga que nao
foram seguidas.

O presente estudo tem o objetivo de demonstrar a importancia de um
adequado sistema de controles internos como instrumento de governanga,
com o exame da relagdo existente entre os temas gerenciamento de risco,
controles internos e governanga corporativa. Alem dessa introdugdo e das
conclusdes, tem a seguinte estrutura:

— 0s conceitos basicos de Governanga Corporativa (GC) sao revisados na
Secdo 2, com foco no processo de disponibilizagdo de informagdes as
partes interessadas e na necessidade de novos mecanismos para melhorar
o desempenho das entidades de governanca;

— as defini¢des sobre risco estdo relacionadas na Se¢ao 3, com énfase nas
caracteristicas especificas do risco operacional; sdo abordados, também,
0s pontos criticos para uma adequada administracdo de riscos;

— nasec¢ao seguinte sao examinados os requisitos de gestores com um novo
perfil, o chamado gerente empreendedor, cujas atribui¢des demandam o
conhecimento de técnicas de gerenciamento de risco e de instrumentos
de controle interno;

— a abrangéncia de um sistema de controles internos para proporcionar
informacOes relevantes a diversas instancias da alta administragao €
apresentada na Secao 5, com destaque para a vinculag@o existente entre
as boas praticas de governanga e um ambiente de controle robusto; a
necessidade de uma clara segregacao entre as funcdes de supervisao
estratégica e as de gestdao propriamente dita; e a importancia da confor-
midade com as diretrizes estratégicas. Como apoio, 0s conceitos es-
senciais relativos aos controles internos sao apresentados no Apéndice;

— um resumo dos principais pontos da Lei Sarbanex-Oxley (ou SOX) ¢
apresentado na se¢ao seguinte, para ilustrar os efeitos de uma regulacio
mais restritiva visando melhorar a governanga das empresas no que se
refere ao processo de responsabilizacao e comunicagao; adicionalmente
¢ apresentado o contetido do protocolo Coso I, ou Coso Report, voltado
para a avaliacdo de controles internos contébeis;

— 0s casos Barings, Enron e LTCM sao resumidos na Se¢do 7, vinculando
evidéncias de falhas no gerenciamento de riscos com padrdes inaceitaveis
de governanga corporativa;

e —
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— as medidas objetivando superar o hiato informacional sdo expostas na
secdo seguinte, com destaque para a elaboracdo do encadeamento de
controle, medida que visa suprir o elo faltante no fluxo de informacdes
vertical; e

— os principios de uma gestdo integrada de riscos, Coso II ou ERM, sdo
resumidos na Se¢do 9, que apresenta uma metodologia de gestdo dos
processos apoiada no instrumental de risco.

2. Governanca Corporativa

A governanca € a expressao utilizada, de forma ampla, para denominar os
assuntos relativos ao poder de controle e dire¢do de uma empresa, ou mesmo
da capacidade governativa no contexto internacional ou de uma nagéo.

A defini¢do do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) para
a governanga aplicada a empresas é que

governanga corporativa ¢ o sistema que permite aos acionistas ou cotistas 0 governo
estratégico de sua empresa e a efetiva monitoragio da diregdo executiva. As fer-
ramentas que garantem o controle da propriedade sobre a gestdo sdo o Conselho de
Administrag@o, a Auditoria Independente e o Conselho Fiscal. As boas priticas de
governanga corporativa t€ém a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar
seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade [ver site do IBGC].

Na teoria econdmica tradicional, a GC avalia os instrumentos para superar
o “conflito de agéncia”, presente a partir da separagao entre a propriedade
e a administracdo da empresa. Esse conflito surge quando o titular da
propriedade delega ao administrador o poder de decisdo sobre sua proprie-
dade, o que acarreta o surgimento de desalinhamentos entre ambos, decor-
rentes da materializacao de dois axiomas: a inexisténcia de agentes perfeitos
e a impossibilidade de se elaborarem contratos completos. Essa situacdo
demanda a cria¢@o de mecanismos eficientes, representados por sistemas de
monitoramento e de incentivos, a fim de assegurar o alinhamento da atuacio
do administrador aos interesses do proprietario.

Numa visdo abrangente, a GC inclui a avaliagio (a) do sistema de poder nas
empresas, na busca do locus de poder, (b) do sistema de controle desse poder;
(c) da disponibilizacao de informagdes entre as partes envolvidas; e (d) do
zelo com relag@o aos interesses envolvidos, incluindo os da comunidade na
qual a empresa se insere.
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Os sistemas basicos de GC encontrados no mundo' podem ser distribuidos
entre trés modelos: 0 anglo-saxdo ou de protecdo legal, vigente nos Estados
Unidos (EUA) e no Reino Unido; o modelo nipo-germénico, predominante
na Europa Continental, Alemanha e Japao; e o baseado na propriedade
familiar, prevalecente no restante do mundo.

No modelo anglo-saxdo, o objetivo € criar valor para o acionista, baseando-se,
portanto, no atendimento dos interesses desse acionista (shareholder); a
pulverizac@o do capital € elevada (os cinco maiores acionistas geralmente
detém menos de 10% do capital da empresa); o nivel de transparéncia das
informagdes exigido € elevado, pois a meta € o disclosure total, e restringe
a atuacdo de insider information; nesse ambiente, 0 mercado de capitais
privilegia a liquidez e sinaliza mudancas.

O modelo nipo-germénico € baseado no equilibrio de interesses entre os
diversos grupos envolvidos (stakeholders); o capital é relativamente con-
centrado (os cinco maiores acionistas detém, em média, 40% do capital total
na Alemanha e 25% no Japdo); o nivel de transparéncia publica € menor,
com muitas informacgdes privadas balizando as relagcdes entre 0s maiores
acionistas, os quais visam obter beneficios mituos no longo prazo; o papel
do mercado de capitais ndo € tdo relevante, na medida em que a maior
concentracdo fortalece os relacionamentos entre os acionistas majoritarios,
tornando a liquidez nao-prioritria.

No modelo nipo-germanico existem, ainda, especificidades: no caso germa-
nico, 0s bancos desempenham papel de destaque e os empregados tém
participacao no Conselho de Administra¢do; no caso japonés, existe a figura
do keiretsu, que consiste num sistema de participa¢des aciondrias cruzadas,
que une 0s membros e, exceto nos casos de desempenho ruim, o papel dos
bancos e de outros investidores institucionais € passivo.

A €nfase na prestacao de contas em cada modelo se d4 de forma diferenciada.
A propriedade difusa no modelo shareholder coaduna-se com um processo
de prestacdo de contas fortemente baseado no desempenho econdmico
financeiro, ao passo que no modelo stakeholder existe uma preocupagao
maior em usar uma prestacdo de contas mais ampla, baseada no tripé
desempenho econdmico financeiro, priticas negociais eqiiitativas e res-
ponsabilidade corporativa, esse contemplando o balango social e o com-
pliance ambiental.

1 Baseado nos artigos de Lethbridge (1997) e Siffert Filho (1998).
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O sistema de controle do poder nas empresas brasileiras exibe mecanismos
diferentes dos utilizados nas empresas norte-americanas. O poder difuso dos
proprietarios das grandes corporagdes norte-americanas, que detém um
capital pulverizado em bolsa de valores, faz com que os conflitos se déem
entre esses acionistas distantes (shareholders) e uma diretoria executiva
com forte poder de decisio, acarretando problemas decorrentes da chamada
“governanc¢a horizontal”. No Brasil, esse tipo de problema é praticamente
inexistente, pois 0 mais comum ocorre no ambito da “governanga vertical”
[Gomes e Braga (2005)], desencadeado por conflitos de interesses entre os
acionistas controladores e 0s minoritérios.

Note-se que em qualquer dos esquemas de governanga, tanto “horizontal”
quanto “vertical”, o alinhamento entre os interesses dos proprietdrios e as
acoes tomadas pelo gestor ird depender da qualidade do processo de comu-
nicacdo do desempenho, ou seja, das informagtes que devem ficar dis-
poniveis aos interessados, de sua forma de apresentacdo e dos prazos em
que elas serdo prestadas.?

Todos os sistemas de GC podem ser eficientes, desde que cumpram os
critérios de eficiéncia que lhes sejam apropriados e sejam compativeis com
a cultura local. A defini¢io dos modelos classicos de GC exposta anterior-
mente serve como uma referéncia analitica para orientar diferenciacdes,
contudo a evolugio dos conceitos nos tiltimos anos compromete, na pratica,
a nitidez dessas classificagoes.

O IBGC define as linhas mestras das boas praticas de GC como seu Codigo
Brasileiro das Melhores Préticas, relacionando-as em quatro vertentes: a
prestacao de contas (accountability), a transparéncia (disclosure), a eqiiida-
de (fairness) e a responsabilidade corporativa na conformidade com as
regras (compliance). O mesmo Instituto define trés ferramentas de gover-
nancga: 0 Conselho de Administragdo, o Conselho Fiscal e a Auditoria
Independente. Essas defini¢des merecem dois reparos:

a) o processo de prestagdo de contas ndo deve ser confundido com a
transparéncia, no sentido de fornecer informagdes de forma ampla, pois
o conceito de accountability, que teria melhor traducdo com o termo
“responsabilizac@o”, representa o processo de continua demonstragao,

2 A estrutura aciondria das empresas brasileiras, baseada em alta participagdo das agdes preferen-
ciais, e a emergéncia das empresas do Novo Mercado, que seguem recomendagées mais restritas
de respeito aos acionistas minoritdrios, sdo fatores que afetam marginalmente as consideragées
expostas no artigo sobre a importéincia dos controles internos como instrumento de governanga.
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pelo administrador, de que a sua gestao estd alinhada as diretrizes
estratégicas previamente definidas pelo proprietédrio,® ou seja, a de-
monstracdo de que o administrador estd cumprindo fielmente o seu
dever fiduciério; e

b) neste trabalho as “ferramentas” de GC serdo denominadas “entidades”
e as intervencdes de outros atores, internos ou externos, que resultam
em arranjos organizacionais voltados para dar apoio ao trabalho dessas
entidades serdo chamados de mecanismos. A partir da consideragdo de
que as entidades sdo locus de poder real, para o desenvolvimento do
texto, essas entidades estdo restritas a dois atores: o Conselho de
Administracdo, que tem a atribuicdo formal de definir as diretrizes
estratégicas e de supervisionar o seu cumprimento; e 0 Conselho Fiscal,
cuja prerrogativa € fiscalizar. A Auditoria Independente constitui um
mecanismo, porque desenvolve atividades que irdo apoiar o trabalho
dos conselhos.

Para demonstrar a importancia dos controles internos como instrumento de
GC, este trabalho foca dois pontos: o acesso, pela alta administragdo, a
informagoes relevantes e o papel das entidades e dos mecanismos de GC
para assegurar tal acesso. O primeiro ponto demanda a verificacdo dos
efeitos do sistema de controles internos no nivel de governanga e estd
centrada no processo de prestagdo de contas (accountability) e na obteng@o
de um bom nivel de transparéncia (disclosure). O segundo ponto contempla
a emergéncia de outros mecanismos voltados para o aperfeicoamento do
fluxo de informagdes vertical para as entidades de GC, a fim de suprir o
hiato informacional da alta administragao.*

3. Riscos: Mensuracao, Propensao e
Gerenciamento®

A definicdo cléssica de risco € “a possibilidade de ocorréncia de um evento
adverso para uma determinada situacdo esperada”. Em sua dissertagdo de
doutorado, completadaem 1916, em Cornell, e publicada em livro,em 1921,
sob o titulo Risk, uncertainty and profit, o economista Frank Knight foi

3 Esse alinhamento depende, obviamente, de uma explicitagdo clara das diretrizes estratégicas pelo
proprietdrio e, para o desenvolvimento desse trabalho, se considera que as grandes empresas estao
suficientemente evoluidas em termos de GC para que essa explicitagcdao ocorra.

4 O termo alta administragdo serve para designar, indistintamente, a Diretoria Executiva e os
Conselhos, que sdo as entidades de GC com poder efetivo.

5 Esta se¢do estd fundamentada em Bernstein (1997).
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pioneiro em observar que risco e incerteza sao manifestagdes da mesma
for¢ca fundamental — a aleatoriedade —, a qual estdo associadas situagdes de
escolha. Seu trabalho diferenciava a incerteza mensurdvel, ou o risco
propriamente dito, da incerteza nao-mensurdvel. Essa diferenciagio conce-
deu grande utilidade na tomada de decisdes sob condi¢des de incerteza.

Risco é um fato da vida corporativa. Assumir e gerenciar riscos é parte do
que as empresas precisam para obter lucros e criar valor para seus acionistas.
Na medida em que todas as atividades empresariais envolvem riscos, o
empresario deve avaliar e mensurar os riscos envolvidos em determinada
decisdo e deve administrd-los com base em sua propensao ou apetite para o
risco. Na alocagdo de ativos estdo associados retornos proporcionais aos
riscos: alocagc@o em ativos de alto risco exige retorno elevado, ao passo que
uma baixa propensio ao risco resulta em retorno reduzido.’

A mensuracdo de risco teve como pioneiro Henry Markowitz que, em 1955,
apresentou sua dissertacdo de mestrado na qual utilizou modelos matema-
ticos para o cdlculo do risco total de uma carteira de ativos. Para Milton
Friedman, que participava da mesa julgadora, a dissertacdo nao versava
sobre economia e quase foi rejeitada.” Aos poucos, no entanto, economistas
e bancos de investimento foram aderindo aos matematicos, fisicos e enge-
nheiros que assumiram as rédeas do mercado financeiro [Luchesi (2005)].

A previsibilidade constitui o critério de diferenciagao. Por ser recorrente ou
repetitivo um evento de risco deve permitir estimativa sobre sua possivel
ocorréncia e conseqiiéncias, ao passo que os eventos de incerteza, por
envolverem fatos ndo recorrentes, terdo um alto grau de aleatoriedade. Com
a aceitacdo do axioma de que “é necessdrio medir para administrar”,
consolidou-se a idéia de que, para ter utilidade nos negécios, um determi-
nado evento de risco deve ser previsivel em termos de probabilidade de
ocorréncia (incidéncia), e deve ser passivel de estimativa quantitativa (im-
pacto). No mundo dos negécios, a pratica demonstra que, na definicao
classica de risco, a palavra “possibilidade” vem sendo substituida por
“probabilidade”.

A administragc@o do risco tem por diretiva que “risco € uma op¢io, ndo ¢
destino”, portanto devem ser assumidos, mitigados (alocados, controlados,

6 A relagdo risco/retorno proporcional é uma regra que tem excegdes, constituidas pelos casos de
monopdlios, de patentes, de operagées de arbitragem e de assimetria de informagdes, entre outros.

7 Em 1990, Markowitz, juntamente com William Sharpe e Merton Miller, ganhou o Prémio Nobel de
Economia.
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compartilhados ou financiados) ou, simplesmente, evitados. A assungdo de
um risco inerente pressupde a tomada de medidas negociais ou de controle
por parte da empresa visando reduzi-lo, restando o chamado risco residual,
0 qual € muito comum na administra¢cdo do risco operacional.

A tipologia de riscos ndo € padronizada, pois cada empresa tem um modus
operandi especifico, demandando a utilizacao de controles internos diferen-
ciados. A busca por uma taxionomia de riscos pode resultar em varias formas
de segregd-los, todas buscando atender a necessidade de sistematizar dife-
rentes visdes didaticas destes.

Os riscos podem ser divididos entre aqueles que tém origem na empresa €
para os quais, em geral, esta pode adotar medidas para geri-los, € aqueles de
origem externa e sobre 0s quais a empresa, normalmente, nao tem controle.
Outra forma, utilizada pelas agéncias independentes de classificacdo de
risco, como a Standard & Poors e a Moody’s, nas classificagdes de emissoes
de titulos de mercado, ¢é segregd-los em dois grupos: riscos do negocio e
riscos financeiros, com o objetivo de demonstrar aqueles envolvidos na
apurac¢d@o de uma determinada capacidade de pagamentos da empresa emis-
sora. As institui¢cdes financeiras reconhecem seis tipos de risco: de crédito,
de mercado, operacional, legal, de liquidez e de imagem.

A utilidade da segregac@o dos riscos estd em conseguir informagdes sobre
a contribuicdo de cada tipo de risco para o resultado final obtido pela
empresa® e definir, com base em informagdes adicionais sobre sua propen-
sdo ao risco,” uma solucio adequada a partir do arsenal de instrumentos de
mitigacdo ou de controle desses riscos.

O risco operacional decorre da realizagdo das operagdes, estando associado
as deficiéncias nos controles internos. O Comité da Basiléia sobre Supervi-
sdo Bancidria estabeleceu que “o risco operacional € definido como o risco
de perda resultante de pessoas, sistemas e processos internos inadequados
ou deficientes, ou de eventos externos. Essa defini¢ao inclui o risco juridico,
porém exclui o estratégico e de reputacdo” [Bank for International Settle-
ments (BIS) (2004)].

8 Porexemplo, a consultora Oliver, Wyman & Co. estimou, com base em estudo amostral, que o risco
de crédito, de mercado e operacional tinham influéncia na formagdo do resultado econémico das
institui¢des financeiras de acordo com os percentuais de 65%, 10% e 25%, respectivamente.

9 Nas institui¢ées financeiras, essa propensdo é consubstanciada pelos seus objetivos, finalidades e
metas explicitadas no dmbito de seu planejamento estratégico.
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O risco operacional se materializa em fraudes praticadas por empregados e
em falhas nos processos e nos sistemas informatizados, e ocorrem em fungéo
de desenho organizacional inadequado, da falta de planejamento e de
monitoragdo na delegagdo de poderes, da utiliza¢do de procedimentos sem
uniformidade e da obsolescéncia de produtos e processos. Com esse amplo
leque de origens, o risco operacional interpenetra os demais tipos de risco e
mantém interse¢ao causal com esses mesmos riscos.

O reconhecimento de que os riscos sao multidimensionais emergiu com o
progressivo conhecimento das especificidades do risco operacional. A va-
riedade dos tipos que podem ser categorizados como operacionais € eleva-
da;'? esse tipo de risco permeia os demais; € de natureza assimétrica, pois a
empresa estd exposta sem que a ele esteja relacionado, de forma direta,
algum retorno; muitos riscos operacionais nao sao recorrentes, dificultando
a utilizagao de instrumentos de medic¢ao estatistica baseados na distribuicao
de freqiiéncia.

Com base na constatacio de que os diferentes tipos de risco tém interse¢do
com o operacional, prevalece no mercado a premissa de que o adequado
processo de gerenciamento de riscos deve contemplar, independentemente
de como foi realizada a segregac¢do dos riscos, a utilizagdo de um conceito
multidimensional destes, permitindo uma abordagem de forma holistica, na
chamada gestao integrada de riscos.!

4. O Gerente Empreendedor

A caracteristica multidimensional do risco operacional também explicitou
novas demandas, relativas aos controles detectivos, ao redesenho organiza-
cional das empresas e a valorizagio do profissional com perfil de gerente
empreendedor.

A existéncia de uma interse¢ao causal com os demais tipos de risco induz a
ado¢ao de uma gestdo dos riscos operacionais que incorpore modelos
voltados para a previsao dos resultados decorrentes da eventual emergéncia
desse tipo de risco e que atribua énfase na implementacao de controles
detectivos.

10 Ver taxonomia detalhada dos riscos operacionais em Lins de Carvalho (2003).
11 Esse tema serd explorado na Segdo 9,
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A adaptac@o de instrumental utilizado por uma determinada édrea de co-
nhecimento para uso em outra constitui um fato cada vez mais comum. Por
exemplo, o risco operacional envolvido em transagdes do setor financeiro
estd sendo gerenciado com a metodologia de Andlise do Modo e dos Efeitos
da Falha (Failure Mode and Effects Analysis — FMEA), a qual foi utilizada
originalmente para controlar o risco operacional nas atividades industriais.
Essa metodologia tem a finalidade de prevenir perdas, por meio da andlise
das relagoes de causa e efeito, além de hierarquizar os riscos operacionais
a partir da resultante NPR (nimero de prioridade de risco), decorrente do
produto de trés varidaveis: O x I x D, onde O é ocorréncia, I é impactoe D é
detecc¢do. Esta ultima € a medida da capacidade do sistema de controles em
detectar uma falha antes que ela produza a perda ou alcance o cliente.'?

O desenho organizacional de grande nimero de institui¢des financeiras
previa o funcionamento de dois comités (de risco de crédito e de risco de
mercado/liquidez), no entanto, a percep¢do da crescente importancia do
risco operacional para os negécios recomendou a criagao de dois comités,
um para cuidar exclusivamente do risco operacional e outro para integrar o
trabalho dos diversos comités de risco."

A valorizagdo do gerente empreendedor decorreu das exigéncias do novo
paradigma trazido pelo progressivo entendimento do que seja uma gestao
baseada em riscos, o que envolve a andlise de trés questdes interligadas: os
atributos de competéncia de um gerente empreendedor, a definicdo dos
riscos relevantes envolvidos na gestdo operacional e a utilidade do ins-
trumental de risco.

A gestdo dos negocios de uma empresa implica tomada de decisdes levan-
do-se em conta os riscos associados as operagdes realizadas no ambito de
seu objeto social e aos processos que gerenciam tais operagdes. As atribui-
¢oOes do gestor moderno vém evoluindo nesse novo contexto operacional e,
atualmente, considera-se que todas as funcGes administrativas — de planeja-
mento, de execugao, de controle e, em menor grau, de coordenagado — sao de
responsabilidade do gerente de cada unidade administrativa a qual foi
atribuida a gestdo de determinado processo ou fase do processo.'*

12 Ver detalhes em Lins de Carvalho (2005).

13 Essa medida organizacional facilita o atendimento dos requisitos de Basiléia Il.

14 Note-se que essas atribui¢oes independem do estilo de gerenciamento que possa predominar na
empresa, pois tanto a visdo funcional ou vertical quanto a visdo processual ou horizontal irdo
demandar o exercicio pleno de todas as fungdes administrativas.
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Nas organizagdes modernas as responsabilidades pela emissdo de normas e
pela implantagdo de controles internos necessarios para o adequado funcio-
namento da unidade administrativa sdo claramente do seu gestor direto. Os
esquemas tradicionais, baseados no suporte organizacional concedido por
outras unidades administrativas, sdo considerados ultrapassados, pois con-
tribuiram para tornar difusas as responsabilidades dos gerentes.

A avaliacdo dos riscos envolvidos no processo deve ser realizada pelo
gerente da unidade, o que pressupde a existéncia dos trés atributos de
competéncia (“conhecimento, habilidade e atitude’) com relag@o as técnicas
de gerenciamento de risco e a utilizagao de instrumentos de controle interno.
O gerente empreendedor deve administrar os recursos humanos e materiais
alocados a sua unidade, levando em conta os riscos. A evolugdo das
atribui¢oes dos gerentes veio acompanhada de novas exigéncias por parte
de seu empregador, relativas a selecdo, capacitacao e motivagdo desses
profissionais no uso de técnicas de avaliacdo de risco e de controles do
processo que gerencia.

O levantamento dos riscos inicia-se com a analise dos riscos e dos controles,
com base em uma visdo compreensiva de riscos aplicada aos processos dos
negdcios. A atividade de gerenciamento de riscos ird denotar a existéncia
de controles em situagdo 6tima, ou seja, que sdao adequados para 0s riscos
envolvidos em um determinado processo, mas outros processos poderdo
estar sub ou supercontrolados. Os casos de subcontrolados irdo resultar em
exposi¢ao a riscos, enquanto os supercontrolados resultardao em aumento
desnecessario dos custos.'?

Desde que traduzidos para bases quantitativas, a utilidade da andlise de risco,
aplicada a avaliaciio de controles internos, estd em proporcionar um critério
de relevancia para a hierarquizag¢ao das deficiéncias de controles internos.
Esse foco exige a implementacdo de uma matriz de risco, na qual os riscos
sdo tabulados de forma a permitir a clara e ordenada identificacdao daqueles
que podem afetar a empresa, tanto em termos de freqiiéncia quanto em
termos de impactos.

Essa avalia¢do deve considerar o cruzamento de trés fatores: a probabilidade
de ocorréncia de um determinado tipo de risco, as alternativas relativas aos
possiveis impactos e o efeito de sua prévia detecgdo. Para simplificar, o
exemplo a seguir leva em conta as varidveis, ocorréncias e impactos, dado

15 Nesse ponto é bom lembrar o axioma: "o custo do controle ndo deve superar o das possiveis perdas
decorrentes da inexisténcia desse controle.”
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um determinado nivel de detec¢do. A probabilidade de ocorréncia pode ser
estabelecida em cinco niveis: freqiiente (A), provadvel (B), ocasional (C),
remota (D) e improvével (E); e a gravidade do impacto pode ser fixada em
quatro niveis: catastrofica (I), critica (II), moderada (III) e desprezivel (IV).
No exemplo, essa matriz contempla vinte possiveis alternativas, definidas
com base no cruzamento dessas duas varidveis, obtendo-se a situacdo (A)
(I) como a alternativa de maior risco, caracterizada pela emergéncia de um
evento freqiiente com efeitos catastroficos; e, em contraposicao, obtendo-se
a situagdo (E) (IV) como a alternativa de menor risco, caracterizada pelo
surgimento de um evento improvavel com efeitos despreziveis.

A elaborag@o dessa matriz deve ser orientada por uma clara quantificagdo
das perdas financeiras, o que implica um consenso na empresa quanto as
faixas de valores, segregadas por tipo de atividades: atividades-fim e ativi-
dades-meio, por exemplo. Para uma instituicdo financeira atacadista, as
operacgoOes de crédito que constituem sua atividade-fim apresentardo faixas
de valores que nao guardarao relacdo com as faixas de valores das ativida-

des-meio, pois a importancia relativa dos impactos tem que ser captada de
forma diferenciada.

A matriz possibilita maior objetividade na identificagc@o dos possiveis riscos
de acordo com a sua relevancia. Sua adequada utilizagdo ird demandar um
levantamento prévio das possiveis perdas captadas pelo uso de modelos
como o FMEA e a formacao de um banco de dados contendo informacdes
sobre a incidéncia dos eventos de perda e de seus efeitos reais observados.
Essas fontes servirao para balizar estimativas de probabilidade de ocorréncia
e de impactos dos riscos, bem como para orientar a implementagdo de
controles de processos.

O atual paradigma de gestdo considera indispensdvel o envolvimento de
todos os funciondrios para uma gestido adequada do risco operacional. Aos
executivos estdo sendo atribuidas responsabilidades pertinentes as pessoas
que conhecem, de fato, os riscos operacionais envolvidos nas transacoes da
empresa. Para bem desempenhar o papel de um gerente empreendedor, os
atributos de competéncia desse profissional estdo relacionados ao conheci-
mento das técnicas de avaliar, mensurar e administrar os riscos operacionais
envolvidos nas tarefas atribuidas a sua unidade.

Ao deter a habilidade de saber fazer e assumir a atitude de querer fazer, esse
profissional estard num grau de comprometimento adequado para imple-
mentar os controles internos no nivel 6timo, sem expor a empresa a riscos
e sem lhe impor os custos decorrentes de controles desnecessarios. Ressalta-se
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a necessidade de pré-requisitos organizacionais para o sucesso dos gerentes
empreendedores, constituidos por um ambiente de controle robusto e pela
existéncia de uma cultura bem difundida de gestio de riscos, ambos prove-
nientes de um adequado nivel de envolvimento da alta administrago.

5. Controles Internos’®

Em trabalhos recentes, alguns autores vém aumentando o nivel de abran-
géncia dos controles internos, ao preconizarem que esses controles cons-
tituem um processo, implementado pela alta administracio da empresa,
envolvendo diretores, gerentes e funciondrios, com a finalidade de prover
razoavel garantia quanto a realizac@o dos objetivos especificos da empresa,
nas seguintes categorias: observar o alinhamento das a¢des ao direciona-
mento estratégico; conceder efetividade e eficiéncia as operacdes; obter
confiabilidade no processo de comunicagdo, especialmente por meio das
demonstracOes contdbeis; e assegurar a conformidade com as leis e os
regulamentos [Fuzinato (2004)]. Essa defini¢do inova o conceito tradicional
ao adicionar um objetivo que atende especificamente a diversas instancias
da alta administragdo, representada pela “observagdo do alinhamento das
acdes ao direcionamento estratégico”.

Considera-se que os controles internos serdo implementados pela alta admi-
nistracao, compreendendo intervencdes tanto o Conselho de Administragao
quanto a Diretoria Executiva, pelo fato de que € de ambos a responsabilidade
de estabelecer o Plano de Organizagdo. Esse plano define o desenho orga-
nizacional da empresa (organograma), estabelece as responsabilidades ba-
sicas de cada unidade (atribuicOes funcionais) e aloca os recursos neces-
sarios para a adequada gestdo dessas atribui¢des, representados por pessoas
qualificadas, recursos materiais e sistemas de tecnologia de informacao (TI).

Nesse processo, cabe ao Conselho de Administragdo a defini¢do das dire-
trizes estratégicas e de algumas diretrizes especificas, geralmente ligadas a
otimizacao do processo de supervisdo. A Diretoria Executiva deve imple-
mentar as agOes diretas necessdrias para o cumprimento dessas diretrizes.

Com relacdio aos instrumentos e mecanismos de governanga corporativa e
ao ambiente de controle, devem ser avaliadas cinco questdes: (a) a res-
ponsabilidade da alta administragdo na defini¢do dos limites éticos que

16 Os conceitos bdsicos para o entendimento do tema estdo detalhados no Apéndice.
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balizam a atua¢do da empresa; (b) os papéis do Conselho de Administracdo
e da Diretoria Executiva para a manuten¢ao de um ambiente de controle
robusto e para a difusdo de uma forte cultura de gerenciamento de riscos;
(c) o nivel de segregacdo entre as fungdes do Conselho de Administracao e
as da Diretoria Executiva na definicdo e implementacdo dos controles
internos; (d) a verificacao do alinhamento da atuacao da Diretoria Executiva
as diretrizes estratégicas estabelecidas pelo Conselho de Administragdo,
principalmente no que se refere a supervisao da gestao de risco e a aderéncia
dessa gestao ao nivel de propensio ao risco previamente estabelecido; e (e)
o papel da auditoria interna no ambiente de controle.

O primeiro ponto estd ligado ao controle de fraudes. O conceito de risco
operacional como sendo “risco de erro humano ou fraude ou que sistemas
irao falhar”'” ¢ muito til por permitir uma clara vinculagdo desses eventos
de risco aos instrumentos de controle: para minimizar as fraudes e o erro
humano voluntario, o ambiente de controle deve prover um cédigo de €tica
abrangente e manuais de conduta detalhados; a emergéncia do risco as-
sociado ao erro humano involuntirio deve ser mitigada pelos controles
internos, representados, entre outros, por programas de treinamento e capa-
citacdo; sistemas de alcadas, de autorizagtes e de delegacOes; normas e
procedimentos suficientemente detalhados; as falhas nos sistemas devem

ser administradas por programas de contingéncia ou planos de continuidade
dos negdcios.

A gama de instrumentos para inibi¢do de fraudes tem sido ampliada com a
percepcao de que os codigos de €tica genéricos constituem declaragdes de
boas intengdes sem efeitos praticos. Os manuais ou cédigos de conduta
detalhados sdo cada vez mais comuns, com algumas empresas adotando um
manual para 0 ambito corporativo e, adicionalmente, outros especificos para
as atividades ou setores criticos, como a drea financeira. A cria¢cdo de um
canal de dentincia de fraudes, por meio do “telefone vermelho™ e da unidade
de Ouvidoria, estdo cada vez mais difundidos. Para assegurar um nivel ético
homogeneamente elevado, algumas empresas tém colocado essas atividades
sob a supervlsao direta do Comité de Auditoria ou do Conselho Fiscal
“turbinado”, sendo criado, em alguns casos, um Comité de Etica, composto
por membros do Conselho de Administra¢do [Cocurullo (2005)].

Na definicdo tradicional, o ambiente de controle constitui uma situacao
permanente e continua, existente em todas as dreas da empresa, visando a

17 Definigdo proposta pelo The Board of Governors of the Federal Reserve System Trading Activities
Manual, citado por Lins de Carvalho (2003).
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reducdo dos riscos e ao aumento da eficdcia dos processos. Um ambiente de
controle robusto tem por base a integridade e a ética dos funciondrios em
todos os escaldes, portanto, a existéncia de um clima organizacional permis-
S1v0 e/ou um contexto operacional corrupto comprometem o atendimento
dos objetivos da empresa. Os executivos da alta administracdo dao, na
pratica, o tom ético da organizacdo; e o padrao ético vigente na empresa
afeta, diretamente, todos os demais componentes e instrumentos de contro-
les internos.

O segundo ponto refere-se a necessidade da ampla difusdo de uma forte
cultura de gerenciamento de riscos no @mbito interno da empresa, secundada
pela supervisdo constante a fim de fortalecer essa cultura. O passado recente,
anterior a promulgacdo da SOX, demonstrou que muitos escandalos corpo-
rativos derivaram-se da fragilidade do ambiente de controle, decorrente do
baixo nivel de comprometimento da média geréncia com a qualidade dos
controles internos contdbeis utilizados na gestdao de processos e dos riscos.
Esse descompromisso contribuiu para a existéncia do hiato informacional
entre as unidades de negdécios e a alta administracdo.

O terceiro ponto estd ligado a segregacdo de fungdes. A necessidade de
segregacio entre as fungdes de governanca e de gestdo € inquestiondvel,
cabendo ao Conselho de Administrag@o as tarefas de orientacdo estratégica
e de supervisdo dos atos da Diretoria Executiva, a qual, por seu lado, cuida
da gestdo da empresa.'® O Conselho de Administragio € o representante dos
proprietdrios com a obriga¢do de encaminhar a presta¢ao de contas prepa-
rada pela Diretoria Executiva, portanto os conselheiros tém que estar bem
informados sobre os principais assuntos que envolvem a gestao da empresa.
E atribuicdo da Diretoria Executiva a gestio de riscos, mas cabe ao Conselho
supervisionar essa gestdo, estabelecendo boas praticas de governanga que
incluam a defini¢@o de procedimentos relativos a administragao dos riscos.

Entre as atividades de supervisao ativa do risco, pelo Conselho, devem ser
incluidos os seguintes assuntos: a defini¢ao da politica geral de administragédo
dos riscos; o acompanhamento do plano de respostas aos riscos; a revisao
periddica dos controles utilizados para gerenciar os riscos identificados; e,
eventualmente, a contratacio de especialistas externos para avaliar e aconse-
lhar a alta administragdo sobre aspectos especificos da gestdo dos riscos.

O quarto ponto refere-se ao objetivo do compliance, que pode ser desdobra-
do em duas dreas: o alinhamento a normas internas, tanto no nivel operacio-

I8 Esse assunto é tratado em Vidigal (2005).
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nal quanto no estratégico, e o atendimento a normas externas, decorrentes
de leis e regulamentos. Do ponto de vista da adocdo de boas pratica de
governanga corporativa, o compliance para as normas internas no nivel
estratégico ndo € explorado suficientemente na literatura.'

O objetivo do compliance estratégico requer a implementacao de um pro-
grama e de uma infra-estrutura voltados para assegurar a integridade do
fluxo de informacdes vertical, entre as unidades de negécios e a alta admi-
nistracdo. Essa medida contribui para o atendimento dos requisitos da SOX
e pode impactar no redesenho da estrutura organizacional, com a criagdo de
uma assessoria de compliance entre a Diretoria Executiva e os Conselhos,
subordinada, em geral, ao Comité de Auditoria ou ao Conselho Fiscal
“turbinado”.

O ualtimo ponto diz respeito ao papel da unidade de Auditoria Interna, que
constitui o 6rgdo de controle interno da empresa, responsavel pela verifica-
¢ao da adequacio e da efetividade desses controles. O gerenciamento do
risco operacional envolve a inibi¢do de fraudes, a minimizagéo de erros nos
processos utilizados na empresa e a reducdo de falhas nos sistemas, princi-
palmente os de TI. As atribuicdes do auditor interno sao bem conhecidas,
contudo o seu papel vem evoluindo: inicialmente, sua fun¢do estava anco-
rada na andlise das transacOes visando inibir fraudes; a seguir esteve focada
na avaliagdo dos controles internos, de forma abrangente, com o objetivo
genérico de reduzir os erros; a abordagem atual estd centrada na avalia¢@o
dos controles internos sob a 6tica de risco com a finalidade de otimizar o
processo de gestao.

A mudangade um enfoque tradicional para o foco em riscos vem acarretando
alteracOes significativas no escopo dos trabalhos da Auditoria Interna. O
enfoque tradicional se baseava na avaliagdo abrangente dos controles; os
testes aplicados eram elaborados com base em programa de trabalho en-
derecado a objetivos de controle padrio; os testes eram aplicados a todos os
controles, a finalidade era a de inspecionar, detectar e reagir aos riscos de
negocios; e a maior parte do tempo era gasto em testes, validagio e
consolidagdo. A Auditoria Interna com foco em riscos aplica testes elabo-
rados com base nos riscos de negécio identificados no levantamento de
informag0es; os testes sdo focalizados nos controles que minimizam os
riscos relevantes; a finalidade € antecipar e prevenir riscos de negdcios na

19 Alguns autores consideram acertada a sua inclusd@o como um nove objetivo, justificando essa
posi¢do como decorréncia do aperfeicoamento do conceito de ambiente de controle ¢ da difusdo
da cultura de risco.
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origem; e a maior parte do tempo € gasto em levantamento e andlise de
informacoes.

A nova abordagem exige uma visdo mais ampla e aprofundada dos controles
internos, considerando todos os controles utilizados nos processos, tanto 0s
administrativos quanto os contdbeis. A énfase dos trabalhos estd em uma
postura mais comprometida com a produtividade organizacional e os ganhos
de eficiéncia e estd voltada para a verificacdo da qualidade da gestdo dos
negocios da empresa. O processo de apuragdo de fraudes se afasta gradati-
vamente do dmbito das atribui¢des de uma moderna unidade de Auditoria
Interna, pois esses trabalhos estdo sendo canalizados para outras unidades
da empresa, sendo solucionados no dmbito da Ouvidoria ou do Comité de
Etica.?

6. SOX e Coso Report

Ainda estao em fase final de apuracao alguns dos escandalos corporativos
que ocorreram nos mercados financeiro e de capitais norte-americanos, no
inicio dessa década, em razao de praticas antiéticas de seus administradores
e da fragilidade de controles da alta administra¢do das empresas.

A promulgacdo da Lei Sarbanes-Oxley ou SOX, em 2002, foi uma reacao
das autoridades reguladoras e fiscalizadoras norte-americanas para proteger o
seu mercado de capitais. A SOX, aplicavel as grandes corporagdes norte-ame-
ricanas e as estrangeiras com acesso ao mercado de capitais norte-americano,
¢ uma lei composta por 11 titulos ou capitulos, dos quais nos interessam os
requisitos dos titulos 3 e 4, que versam sobre a responsabilidade corporativa
e a divulgacdo de informagoes financeiras, respectivamente.

A secdo 302 exige que, para cada relatério periodico, os executivos que
assinam os relatdrios, geralmente o diretor-presidente (CEO) e o diretor fi-
nanceiro (CFO), certifiquem-se de que: (a) quem assinou fez a revisao do
relatério; (b) o relatério ndo contém falsa declaracdao de evento material;
(c) eles sdo os responsdveis por estabelecer e manter os controles internos;
(d) foram eles que projetaram tais controles internos para assegurar que
as informagoes lhes serdo conhecidas; (e) avaliaram a efetividade dos con-
troles internos; (f) apresentaram suas conclusdes sobre a efetividade dos

20 Alguns autores consideram que os trabalhos de apura¢do de fraudes serdo mais efetivos se
delegados a consultores externos especializados.
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controles internos; (g) informaram o Comité de Auditoria e a empresa de
auditoria independente: todas as deficiéncias significativas no projeto e
operacdo dos controles; toda a fraude, material ou ndo, que envolva a
geréncia ou outros empregados que tenham papel significativo nos controles
internos; e (h) apontaram no relatério a existéncia ou nao de alteracoes
significantes nos controles internos ou de qualquer ag@o corretiva relativa
as deficiéncias significativas e fraquezas materiais.

A secdo 401 prevé a divulgacdo, por relatérios periddicos, de informes
financeiros sobre transacdes fora-de-balango, obrigacdes, acordos e outras
transacgOes atipicas; de declarac@o que o relatério ndo contém inverdades ou
omissoes de fato material; de declaracio que o relatério estd conciliado com
principios contdbeis geralmente aceitos (GAAP).

A seci@o 404 requer que a alta administracdo faca uma avaliacdo periédica
dos controles internos e, em cada relatério anual: (a) faca constar que é
responsabilidade da alta administracéo estabelecer e manter uma adequada
estrutura de controles internos e de procedimentos de relato; e (b) contenha
uma validagdo da efetividade da estrutura de controles internos e procedi-
mentos para elaborag@o do relatério financeiro. Essa mesma sec¢ao prevé
que a empresa de auditoria independente devera atestar e relatar a avaliacdo
dos controles internos elaborado pela alta administragao.

A secdo 407 exige que faca parte do Comité de Auditoria um perito em
financas com formacdo e experiéncia como contador, auditor, principal
administrador financeiro, controlador ou fung¢io similar, incluindo expe-
riéncia com controles internos contdbeis e entendimento das fungdes do
Comité de Auditoria.

A Secao 802 também € digna de nota, por se referir a fraude na contabilidade
corporativa, prevendo penalidades criminais por alteracao de documentos
ao estabelecer multa e/ou prisdao por alteragdo intencional, destruigdo,
mutilagdo, ocultacdo, dissimulag@o, disfarce, falsificacdo ou falsa entrada
de dados em qualquer relatorio, documento ou objeto tangivel de mesmo
intento. A referida sec@o prevé a guarda por cinco anos de relatérios de
auditoria, papéis de trabalho, memorandos, correspondéncias, comunicados
e outros, incluindo os eletronicos, emitidos e recebidos em conexio com as
atividades da auditoria.

A SOX teve a finalidade de melhorar as demonstragdes contédbeis apresen-
tadas pelas grandes empresas que acessam o mercado de capitais e procurou
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conceder maior robustez (ou menor fragilidade) aos controles internos
contabeis. Nessa linha, o objetivo inicial era limitado a melhorar os controles
envolvidos na fidedignidade dos registros contédbeis e que incluem, entre
outros procedimentos, a clara atribui¢ao de responsabilidades, a segregagio
das fungbes de escrituragdo e elaborag@o de relatdrios contédbeis (back office)
daquelas ligadas as operagdes, e o aperfeicoamento dos sistemas de autori-
zagdo e aprovacdo. A situacdo de fragilidade desses controles contdbeis em
algumas empresas acarretou alteragdes nos sistemas de controles internos
administrativos, induzindo a modifica¢des no plano de organizagdo geral da
empresa e nos seus métodos e procedimentos.

A SOX ndo faz mencio ao protocolo Coso, no entanto, era necessdrio utilizar
um protocolo aceitdvel para avaliar a efetividade dos controles internos
contdbeis. O protocolo Coso I, também chamado de Coso Report, datava de
alguns anos na época de promulgacio da SOX e tinha sido desenvolvido
pelo Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
(Coso), uma comissao que assessora a SEC e que é fortemente influenciada
pelas Big Four (quatro principais empresas) de auditoria independente.

Esse protocolo constitui um modelo de controle que deve ser adaptado as
peculiaridades de cada empresa, de modo a resultar em uma metodologia de
avaliagc@o dos controles internos. Esse modelo fornece o critério de avaliag@o
dos componentes de controle com a finalidade de obter um elevado grau de
transparéncia das demonstragdes contdbeis. Sua caracteristica principal é
conceder visao de integrac@o dos controles internos contabeis.

A integracao dos controles se baseia no uso de uma estrutura tridimensional
(o chamado cubo do Coso), cujas dimensdes compreendem os objetos de
avaliacdo, as categorias de atividades de controle e os componentes de controle,
da seguinte forma: (a) na primeira face estao os objetos de avaliag@o, ou seja,
as unidades administrativas que deverdo ser avaliadas; (b) na segunda face
estdo as trés categorias de atividades de controle: processo, registro e
conformidade; e (c) os cinco componentes de controle estao na terceira face:
ambiente de controle, avaliacdo de risco, controle das atividades, processo
de comunicagdo e a monitoragao.

A avaliagdo dos controles internos contdbeis é realizada por meio da
verificagdo do alinhamento ou integracdo que deve existir entre 0s seus
componentes:

— ambiente de controle: estabelece o tom da organizacao, influenciando a
percepcdo de controle de seu pessoal;
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— avaliacdo de risco: os riscos de origem interna e externa devem ser
avaliados, tanto no nivel da empresa quanto de atividade;

— atividades de controle: as politicas e procedimentos devem assegurar que
as diretrizes da administracdo serdo seguidas;

— informag@o e comunicag@o: as informagdes pertinentes devem ser iden-
tificadas, coletadas e informadas na forma e nos prazos adequados, de
forma a dar suporte aos outros componentes de controle; e

— monitoracao: os sistemas de controles internos devem ser monitorados
por meio de um processo que avalie a qualidade do desempenho do
sistema ao longo do tempo.

Note-se que a andlise de risco € uma atividade dindmica, pois o ambiente
em constante mudanga faz com que riscos ndo previstos se apresentem e
outros que ja foram tratados se alterem. Portanto, qualquer metodologia de
avaliacdo de riscos deve se propor, em sua concep¢do, a produzir uma
andlise estruturada e continua sob qualquer cendrio.

A SOX explicitou requisitos voltados para preencher o hiato informacional
da alta administracdo, concedendo a empresa o chamado “elo faltante”. O
atendimento desses requisitos deve permitir uma efetiva supervisao, pela
alta administragdo, das atividades de controle desenvolvidas pelas diversas
unidades de negécios que compdem a empresa. Os casos relatados adiante
ajudam a entender melhor o problema.

7. Barings, Enron e LTCM

A SOX constituiu a reagdo dos érgaos reguladores em 2002 aos abusos e
desmandos apurados em algumas grandes corporagées norte-americanas e
foi motivada, em grande parte, pela indignacao dos investidores com o clima
de ganancia, de ganhos féaceis e de comportamento sem ética dos principais
executivos das empresas.>’ No entanto, esse clima ja perdurava ha alguns
anos, desde que o ciclo especulativo anterior, de manipulacdes dos titulos
de divida de terceira linha (junk bonds), se encerrara em 1987. Os casos do
Barings, da Enron e do LTCM, resumidos a seguir, ocorreram nesse inter-
valo de tempo.

21 Esse clima estd descrito em detalhes em Bergamini (2002).
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A quebra do Banco Barings ocorreu em fevereiro de 1995, em decorréncia
de operagdes ndo autorizadas e de fraudes praticadas no mercado de deriva-
tivos da Bolsa de Cingapura por Nicholas Leeson, gerente geral que acumu-
lava fungGes na mesa de operagdes e no back office.”

O Barings era um pequeno banco inglés, fundado em 1763, no qual as
préticas de gestdao eram informais e se davam num clima de alta confianca:
as linhas de comando e supervisao da unidade de Cingapura eram nebulosas
(desenho organizacional inadequado); o chefe dos operadores de pregdo,
responsavel pela realizacdo das operagdes, era também o chefe do back
office, responsavel pelo registro das operagdes e pelo seu margeamento
(auséncia de segregacdo de fungdes); os limites operacionais didrios para as
operagdes proprietdrias eram desrespeitados (auséncia de controle); as
operagcdes com derivativos no mercado de balcdo ndo estavam autorizadas
e foram realizadas sem san¢ao (auséncia de controle); a auditoria interna era
realizada por funciondrios sem a capacitagio necessdria para comprovar a
aderéncia das transagdes as exigéncias das normas internas (falta de capa-
citagdo e deficiéncia de compliance).

Os frageis controles internos do Barings e o conflito de interesses prove-
niente da politica de bonificacdes aos executivos induziram Leeson a
realizar operacOes nao autorizadas durante um largo espaco de tempo. A
ameaca da revelacdo das operacdes ndo autorizadas levou-o a falsificar
documentos para encobri-las e a descoberta dessa falsificacdo levou-o a
prisdo.” Em 23 de fevereiro de 1995, as perdas provocadas por Leeson
chegaram a 600 milhdes de libras, excedendo ao capital da empresa na
época, no valor de 470 milhdes. Leeson fugiu de Cingapura no dia seguinte,
ap6s o pagamento das bonificagbes por desempenho, relativas ao ano
anterior. E paradoxal que Leeson poderia ter quebrado o Barings e escapado
da pris@o caso ndo tivesse falsificado documentos, pois nio haveria pena de
privagdo de liberdade apenas pela realizagdo de operagdes nao autorizadas.
Leeson era um traders option, um jogador que bancava seu jogo com as
fichas alheias.>

22 O resumo desse caso pode ser examinado em Bergamini (2002) ou, numa visdao mais pessoal do
autor das fraudes, em Leeson (1997).

23 A fraude ocorreu quando Nick Leeson falsificou, no dia 2 de fevereiro de 1995, duas cartas
simulando uma operagdo de balcdo. Essas cartas constituiam a documentagdo-suporte que fora
exigida pelos auditores externos Coopers & Lybrand.

24 Essa avaliagd@o de Aliman é complementada por comentdrios sobre sistemas de monitoragdo: “o
Barings falhou em implantar meios de controle adequados. Numa empresa em que hd uma forte
cultura de risco, os mecanismos de controle olham para frente e para trds. Os sistemas que olham
para frente procuram o risco potencial, ndo apenas em termos de risco de posigdo, mas também
riscos em todo o sistema” [Altman, Caouette e Narayanan (2000)]. Nessa parte, Altman se referia
aos riscos operacionais.
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A faléncia do Enron, ocorrida em 2002, guarda algumas semelhangas com
a quebra do Barings, embora o ramo de atividades e o porte fossem outros.?
A partir de 1997, as atividades da empresa se diversificaram muito: suas
operagoes, antes restritas aos mercados de distribui¢@o de eletricidade e de
gas natural, foram ampliadas com opera¢cdes no mercado de aco, papel,
petroquimicos, carvao, emissao de gas, capacidade de transmissao de dados
e derivativos no mercado financeiro. A partir de 1999, a empresa passou a
utilizar o que veio a ser o maior portal do mundo de comércio eletrénico, 0
site EnronOnline, tendo negociado contratos no valor de US$ 880 bilhoes
no biénio 2000/2001 através dele.

O caso Enron € emblemadtico por varios motivos: foi, até a quebra da
WorldCom ocorrida alguns meses depois, o maior processo de faléncia do
mundo, envolvendo ativos de USS$ 63 bilhdes e perdas no valor das agdes
de US$ 32 bilhdes; resultou de uma gestao temerdria, caracterizada pelos
elevados riscos assumidos pela diretoria, num movimento para otimizar o
valor de suas opg¢des de acdes recebidas em bonifica¢do por desempenho
(stock options); evidenciou sérios problemas de conflito de interesses com
a Andersen, auditores independentes que também prestavam consultoria a
empresa; levantou a questdo, sempre presente no meio contabil, sobre o
dilema de adotar um sistema de regras contdbeis abrangentes baseadas em
principios ou sistemas de regras claras e inequivocas; e constituiu o primeiro
dos grandes processos de faléncia que resultaram na quebra de confianca
dos investidores e em maior rigidez do ordenamento legal.

As operagoes heterodoxas praticadas pela Enron foram resultado de progres-
sivo desenvolvimento, ficando evidente que elas foram intensificadas a
partir de 1997. As operacdes valorizaram as opg¢oes de a¢oes detidas pelos
executivos da empresa, os quais ndo mediram os riscos assumidos no longo
prazo, uma vez que suas opcdes se valorizavam no curto e médio prazos.
No entanto, essas operagdes resultaram em sonegacao de impostos [res-
tituicdo indevida de impostos no valor de U$ 386 milhdes por conta das
atividades de cerca de 900 sociedades de propositos especificos (SPEs) que
operavam em paraisos fiscais], e na manipulagado contabil dos resultados,
representada pela exclusdo, nas demonstracdes consolidadas, de ativos-ob-
jeto e de dividas relacionadas com subsididrias.

Os executivos da Enron ndo cometeram, a principio, uma fraude inequivoca
quando se basearam em uma legislagdo inadequada (a regra dos 3%), de
forma a desconsiderar o registro de resultados, ativos-objeto e dividas

25 Esse caso estd detalhado em Bergamini (2003).
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relacionadas de cerca de trés mil SPEs por ela patrocinadas, que foram
tratadas como se fossem terceiros independentes, num processo de rapina
colusiva mantida fora do conhecimento do Conselho de Administragao. No
entanto, o fisco considerou a restituicdo de impostos um ato fraudulento. O
dever fiducidrio com os proprietdrios foi claramente descumprido com os
termos das opg¢des de agdes, que se constituiram em forma de extragdo e
transferéncia de lucros das empresas para seus executivos bem acima do que
determinaria a eficiéncia do mercado e o valor mdximo admissivel pelos
acionistas.

O caso do fundo LTCM ndo guarda, aparentemente, relacdes mais estreitas
com os casos do Barings e da Enron. Participavam da gestao do fundo dois
Prémios Nobel de Economia (1997), além de um conceituado corretor e de
um ex-vice-presidente do Federal Reserve System (Fed): o economista
canadense Myron Scholes, parceiro de Fischer Black na formulagdo do
modelo de precificacido de opgdes (modelo Black-Scholes), desenvolvido
no final dos anos 1960, e o matematico Robert Merton, com quem Scholes
dividiu o Premio Nobel [Lucchesi (2005)].

As perdas dos cotistas do LTCM chegaram cerca de US$ 4 bilhdes quando
o fundo quebrou em 1998. Para evitar o contdgio sistémico, o Fed interveio
e outros bancos socorreram o fundo. A reputac@o dos dirigentes foi forte-
mente abalada. O problema teve origem no modelo matemadtico utilizado
pelos gestores para administrar uma carteira de derivativos, portanto decor-
reu da concretizac@o de um risco operacional. Esse modelo calculava o valor
em risco, ou VaR, por meio de estimativas de perdas futuras com base no
comportamento dos pre¢os observado no passado. Segundo o préprio Scho-
les, “o modelo ndao passou pelo teste pritico da moratéria da Russia”.
Sintomatico € o fato do Black, parceiro académico de Scholes, ter declinado
sua participac¢do na funda¢do do LTCM em 1994, quando disse: “eles estdo
carregados de risco”.

Scholes afirmou que, desde a crise do LTCM, “o mercado aprendeu a dar
mais atenc¢io aos modelos de gerenciamento de risco e passou a nao se apoiar
tanto no VaR”, concluindo que o sistema de correlagdes entre ativos usados
nesse modelo ndo funciona quanto os tempos estdo “muito cadticos’. Sua
atual prudéncia se estende aos titulos de mercados emergentes, pela alta
volatilidade, e aos derivativos de crédito, que “sdo dificeis de avaliar por
dependerem de correlagdes e as correlagdes ndo sdo estdveis”.

As perdas do LTCM foram conseqiiéncia de excesso de confianca em
modelos matemdticos. Seus gestores tiveram uma surpresa desagradavel
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com o uso de um modelo que se revelou inconsistente com os fatos, pois se
acreditava que os possiveis eventos estivessem sendo captados pelo modelo.
Na realidade, a sutil diferencia¢do feita originalmente por Frank Knight,
segregando os eventos de aleatoriedade entre risco e incerteza, foi ignorada
na utilizacao do modelo VaR pelo LTCM. O modelo utilizado foi construido
para considerar a incerteza mensurdvel e recorrente € nao incorporou 0s
efeitos de eventos ndo recorrentes, como a crise da Russia, concretizando a
emergéncia de perdas por um risco operacional, o erro do modelo.

8. O Hiato Informacional e o Elo Faltante

Os casos descrevem as regras que foram quebradas e poderiam ter desfe-
chos diferentes se determinados instrumentos de controles internos fossem
utilizados:

a) todos ocorreram num mercado de capitais em que predominava um
clima de ganhos faceis para todos, tanto para os executivos das grandes
corporagdes quanto para os acionistas das empresas, 0 que aumentava
a ganancia e contribuia para a frouxidao moral; esse tipo de clima tende
a enfraquecer o ambiente de controle das empresas e encontra resposta
parcial no refor¢o do clima ético interno das empresas;

b) os executivos do Barings e da Enron praticaram fraudes por evidente
conflito de interesses — num caso, por bonifica¢gdes de desempenho, e
no outro, pelos ganhos extraordindrios provenientes das opg¢des de agdes
—,no entanto, o caso do LTCM foi diferente por inexistir fraude, embora
subsistisse o conflito de interesses que contribuia para induzir seus
gestores a correrem riscos elevados na busca de retornos excepcionais;

c) em todos os casos emergiram problemas de controles internos ligados
a gestdao do risco operacional: no caso do Barings um operador nio
autorizado atuou por dois anos sem ser descoberto e, num dado mo-
mento, fraudou documentos; no caso da Enron, as demonstragoes
contdbeis levantadas em vdrios anos — e certificadas por conceituada
empresa de auditoria independente — ndo refletiam o real desempenho
da empresa; e no caso do LTCM, houve a concretiza¢do de um risco
operacional, acarretado pelo uso de modelos inadequados;

d) o hiato informacional, acarretado pela interrup¢é@o do fluxo vertical das
informagoes de controle, privou a alta administracao de informagdes
relevantes e, em diversos graus, era uma constante nos trés casos: no
Barings, as operacdes nao autorizadas poderiam ter sido previamente
detectadas pela alta administrac@o, caso os controles internos contdbeis
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fossem atuantes, no entanto as informag¢6es de controle ndo eram pro-
cessadas na média geréncia e, conseqiientemente, ndo chegava a alta
administra¢@o; no caso Enron as manipulacdes contdbeis eram con-
duzidas pela diretoria executiva, que sabia da real situagdo da empresa;
as “falhas ocultas” originadas pela atitude dolosa da Diretoria Execu-
tiva eram endossadas pela fragilidade dos controles internos contébeis,
o que permitia manter o Conselho de Administracao a margem da real
situacdo da empresa; no caso do LTCM a informacgao faltante era
relativa a fragilidade do modelo utilizado como base das operacdes do
fundo e dificilmente poderia ter tido um gerenciamento; na época, o
risco do uso de modelos ndo era tema de preocupacoes; e

e) nos trés casos, os representantes dos proprietarios no Conselho de
Administracdo tinham dificuldades em supervisionar o alinhamento
que deve existir entre a propensdo ao risco do proprietdrio € 0 seu
gerenciamento pelos gestores: ndo se aplicaquando o problema decorre
de fraudes, como no caso do Barings, e a solu¢ao nao estd nos controles
de processos, mas na manutengdo de um bom ambiente ético; os
acionistas da Enron nao conheciam os riscos que os administradores
estavam assumindo, por falta de informagdes basicas sobre o desempe-
nho da empresa, veiculadas por demonstragdes contabeis inexatas; € 0s
gestores do LTCM foram surpreendidos tanto quanto os seus cotistas.
Note-se que somente o caso da Enron pode ser caracterizado como um
problema tipico de hiato informacional a ser resolvido com o reforgo
dos controles internos contdbeis. Os outros dois sdo exemplos da
concretizacgdo de riscos operacionais em func¢do de fraudes, no caso do
Barings, e de risco de modelos, no caso do LTCM.

O hiato informacional existente entre as unidades administrativas e a alta
administracdo pode ser resolvido com o aperfeicoamento do sistema de
controles internos contdbeis voltado para suprir o “elo faltante”, o que foi o
foco da regulamentacdo da SOX.

Os desafios da SOX sdo abrangentes, pois exigiram um Comité de Auditoria
(que pode ser substituido por um Conselho Fiscal expandido em termos de
atribui¢des e responsabilidades, o chamado “Conselho Fiscal Turbinado”);
definiu um amplo leque de responsabilidades para esse Comité; explicitou
as responsabilidades dos principais executivos envolvidos na elaboracdo das
demonstragdes contdbeis (CEO e CFO); definiu sistemdtica de certificagdes
periédicas, pela alta administrag@o, sobre os controles internos; e comple-
mentou essa disposi¢do com a exigéncia de uma opinido independente
qualificada sobre tais certificagdes. A finalidade desses requisitos era, no
seu conjunto, assegurar o “encadeamento de controle”, de forma a preencher
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o hiato informacional porventura existente entre as unidades administrativas
e a alta administragao.

Em muitas empresas, foi constatada a auséncia de efetividade da supervisao
exercida pela alta administracio sobre as atividades de controle desenvol-
vidas pelas diversas unidades administrativas que compoem a empresa, até
mesmo dificultando a certificacio da estrutura de controles internos pelo
CEO e pelo CFO. Essa situagdo decorria de um ambiente de controle fragi-
lizado e consistia em uma série de inadequagdes ou lacunas sobre os
seguintes pontos: o conhecimento das atividades de controle; o vinculo entre
a governanga corporativa e as atividades de controle; a documentacao da
estrutura de controles; e os controles internos voltados para os controles de
divulgagdo.?

O encadeamento de controle consiste em garantir que as unidades adminis-
trativas responsdveis pelas atividades de controle facam chegar a alta
administracdo as informacOes necessarias para comprovar a adesao das
praticas gerenciais as diretrizes estratégicas. Para garantir esse encadeamen-
to € necessdrio inserir o elo faltante no fluxo vertical de informagdes, por
meio da implementagdo de um programa e de uma infra-estrutura de
compliance, os quais permitem a mensuracio e monitoragcdo da integracao
das atividades de controle.

A auséncia de controles internos contdbeis que produzam informacgdes
relevantes e tempestivas sobre o alinhamento entre as atividades de gestao
€ as diretrizes estratégicas compromete dois dos pilares da boa governancga,
lembrando que a superagao do hiato informacional resulta em aumento da
transparéncia (disclosure) — primeiro passo para se obter uma adequada
prestacdo de contas (accountability).

Entre as medidas que devem constar de uma infra-estrutura de compliance
estd a adogao de mecanismos de governancga destinados a apoiar os trabalhos
dos Conselhos. Esses mecanismos s@o representados pela atuacio efetiva
de unidades tradicionais, como a Ouvidoria e a Auditoria Interna, ou s@o
obtidos por meio da atuagdo de diversos Comités (de Auditoria, de Etica e
de Riscos), todos visando melhorar o fluxo de informagdes vertical e
permitir a efetiva supervisao e fiscalizagdao dos Conselhos.

26 A auséncia de supervisao estratégica decorre, as vezes, do fornecimento de informagdo inadequada
para os Conselhos, sendo constituida, em geral, de informagdes extraidas diretamente dos niveis
operacionais e com um alto nivel de detalhamento, o que impede, por vezes, a obtengdo de uma
visdo utilitdria para o processo de supervisdo.
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As vantagens do uso do Coso Report em fortalecer o sistema de controles
internos contdbeis despertaram os executivos para as possibilidades de
promover o fortalecimento de todos os controles internos administrativos.
Essa medida resultava no uso do Coso Report para desenvolver uma
metodologia especifica aplicavel a gestao proativa dos processos. Para tanto

era necessdrio adicionar alguns ingredientes, o que acabou resultando no
Coso II ou ERM.

9. Gerenciamento Integrado de Riscos ou ERM

A técnica de avaliacio de risco evoluiu de forma significativa, originando
novos paradigmas: o cendrio anterior previa uma postura de inspecionar,
detectar e reagir aos riscos do negdcio; considerava-se que o pessoal
ineficiente era a fonte primdria de riscos; e os controles eram direcionados
para os riscos de origem financeira ou vinculados aos resultados escriturais.
O cendrio atual contempla uma série de novos desafios: a postura esperada
¢ de prever e prevenir 0s riscos inerentes a um conjunto de processos; 0s
processos ineficientes sdo, de fato, as fontes primdrias de riscos; e 0s
controles devem ser as ferramentas de gestdao e de monitoragao de riscos.

Portanto, os paradigmas sdo outros: adotar postura proativa em vez de
reativa; identificar problemas nos processos e ndo nas pessoas; e focar os
controles internos de forma abrangente, portanto indo além dos de natureza
contdbil, ou seja, agregando os controles internos administrativos.

O Coso Report estd focado nos controles internos contabeis, o que € indicado
para uma adequada prestac@o de contas e, portanto, indispensavel para obter
um bom nivel de transparéncia, mas para uma administrac@o apropriada é
necessario ir além, agregando as técnicas de gerenciamento integrado de riscos.

Recentemente a Securities and Exchange Commission (SEC) divulgou o
documento preparado pelo Coso denominado Gerenciamento de Risco
Empresarial — Estrutura Integrada (Enterprise Risk Management — Integra-
ted Framework, ou ERM), conhecido no mercado por Coso Il ou ERM. Esse
documento resultou de trabalho contratado pelo Coso junto a Pricewater-
houseCoopers, constituindo uma versdo evoluida do Coso Report voltada
para a gestdo das empresas. Adiante sio apresentados alguns excertos do
sumadrio executivo.?’

27 Baseado em tradugdo livre de Sd (2005).
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O Coso Il define 0o ERM como sendo um processo realizado por um Comité
diretivo de uma empresa, suas geréncias e seus funciondrios, incluido na
estratégia que permeia toda a empresa, desenhado para identificar eventos
que possam, potencialmente, afetar o desempenho da empresa, a fim de mo-
nitorar os riscos e assegurar que estejam compativeis com a propensao ao
risco estabelecida, permitindo prover, com seguranca razodvel, o alcance
dos objetivos.

O ERM aumenta os controles internos e a idéia € que néo deve substituir a
estrutura de controles internos existente mas sim incorpora-la a nova abor-
dagem. As empresas devem perceber o ERM sob duas formas: para satisfa-
zer as necessidades de controles internos e como oportunidade para obter-se
um sistema completo, abrangente e integrado de gerenciamento dos riscos.

Toda empresa deve gerar valor para os acionistas, num ambiente de incer-
teza que apresentariscos e oportunidades. Uma vez estabelecida a propensdo
ao risco, 0 ERM capacita o corpo gerencial a administrar com eficdcia os
riscos envolvidos. O valor da empresa é maximizado quando a adminis-
tragdo estabelece estratégias e objetivos que consideram um balango ade-
quado entre crescimento e metas de retorno, conseguindo a melhor alocag@o
de recursos para atingir os objetivos do negdcio.

O ERM compreende, entre outras atividades: o alinhamento da estratégia
implementada com base numa propensao predeterminada ao risco; o aumen-
to das decisdes com base no instrumental de risco; a reducdo de perdas
decorrentes de imprevistos operacionais; a identificac@o e o gerenciamento,
de forma integrada, dos diversos riscos do negécio; a mensuracdo das
oportunidades; e a melhoria no processo de alocagdo de capital.

A abordagem tridimensional do cubo do Coso Report se repete no ERM,
que utiliza um cubo semelhante, acrescentando outros ingredientes: (a) a
primeira face, relativa ao objetos do gerenciamento, permaneceu inalterada;
(b) na segunda face, relativa aos objetivos do gerenciamento, foi adicionada
uma categoria as trés existentes — as atividades estratégicas de controle; e
(c) na terceira face, relativa aos componentes de controle, foram acrescen-
tados trés aos cinco anteriormente existentes: definicdo dos objetivos,
identificag@o dos eventos e resposta ao risco.

Os componentes de controle estdo inter-relacionados, sendo derivados da
forma pela qual a empresa é administrada e devem ser integrados aos
processos gerenciais. Esses componentes sao:
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— ambiente de controle: corresponde a postura da organizag@o frente ao
risco, estabelecendo como o risco é visto e administrado pelos profis-
sionais da organizacdo, até no que se refere a explicitacio da propensio
ao risco e a filosofia de gerenciamento de riscos; contemplando ainda, a
integridade e os valores éticos estabelecidos;

— definic@o dos objetivos: 0 ERM deve assegurar que a geréncia dispde de
um processo implementado que lhe permita definir os objetivos de forma
alinhada a miss@ao da empresa, sendo consistente com a propensao ao risco
previamente definida; note-se que os objetivos devem existir antes da
identificacdo, pela geréncia, dos eventos que possam afetar seu alcance;

— identificagdo dos eventos: os eventos internos e externos que afetam o
cumprimento dos objetivos devem ser identificados e separados entre
riscos e oportunidades, sendo estas canalizadas de volta para as estra-
tégias gerenciais ou processos de defini¢io de objetivos;

— avaliacao de risco: os riscos devem ser avaliados com base na proba-
bilidade e no impacto e os resultados dessa avaliacdo devem orientar o
seu gerenciamento; esses riscos devem ser avaliados como inerentes e
residuais:

— respostas ao risco: a geréncia deve estabelecer as regras de gerenciamento
— aceitando, reduzindo, partilhando ou evitando os riscos e desenvolven-
do agdes para alinhar o seu gerenciamento a propensiao de risco previa-
mente explicitada;

— atividades de controle: as politicas e procedimentos devem ser estabe-
lecidos e implementados para assegurar que as respostas aos riscos sejam
tomadas de forma eficaz;

— informagdo e comunicagio: as informagdes relevantes devem ser identi-
ficadas, coletadas e informadas na forma e nos prazos que permitam as
pessoas executar correta e tempestivamente as suas tarefas; a comunica-
cio eficaz deve ocorrer de forma ampla, fluindo vertical e horizontalmen-
te em toda a organizagao;

— monitorac¢io: a monitoragdo das atividades da empresa deve ser um pro-
cesso continuo e permanente, previsto em todas as atividades gerenciais.

A integragdo pode ser visualizada com base no relacionamento entre os
objetivos e os componentes de gerenciamento de risco: os objetivos repre-
sentam as metas que a empresa pretende atingir, enquanto os componentes
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representam 0s meios para atingir essas metas. As quatro categorias de obje-
tivos (estratégia, operacOes, relatérios e conformidade) sdo representadas
por colunas que cruzam com o0s oito componentes dispostos nas linhas
horizontais. A terceira dimens@o do cubo € representada pelas unidades de
negoécio que se pretende gerenciar em termos de risco. A decomposi¢do ana-
litica desse cubo permite focar no gerenciamento global dos riscos de uma
empresa, seja por categorias de objetivos, de componentes ou de unidades
de negdcio, ou mesmo, da conjugacdo de varios itens a0 mesmo tempo.

Note-se que o ERM nido contempla um processo em série, no qual um
componente afeta somente o préximo, pois constitui, na verdade, um proces-
so multidirecional e interativo no qual todos os componentes podem influen-
ciar, e influenciam, os demais.

Ao definir papéis e responsabilidades, o Sumario Executivo do ERM destaca
o papel da Diretoria Executiva como grande responsdvel pelo gerenciamen-
to integrado de riscos, mas ressalta a co-responsabilidade de todos os
funciondrios no processo. Os Conselheiros sdo apontados como uma pega
importante no processo de supervisdo do gerenciamento do risco e, também,
o documento é enfatico com relagcdo a necessidade de supervisdo, pelos
Conselheiros, da propensio ao risco estabelecida para a empresa.

10. Conclusoes

A boa prética de governanga corporativa requer que (a) a gestao de riscos
seja realizada pelo administrador com base na propensdo ao risco do pro-
prietario; (b) o administrador deva prestar contas demonstrando, de forma
inequivoca, o alinhamento esperado de sua gestdo as diretrizes estratégicas
explicitadas pelo proprietario, principalmente no que se refere a propensao
ao risco (accountability); e (c) o administrador deva demonstrar o desempe-
nho obtido de forma plenamente transparente, com o fornecimento de in-
formagdes relevantes, suficientes e tempestivas, durante o processo de pres-
tacdo de contas (disclosure).

Ao exigir que as empresas relatassem a qualidade dos controles internos
contdbeis, a SOX induziu a incorporagio de boas praticas de GC relativas
a prestacdo de contas e a transparéncia. O objetivo inicial foi conceder
transparéncia minima ao desempenho da empresa, o qual € comunicado aos
diversos interessados por meio das demonstragdes contabeis, no entanto, 0
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aumento no grau de transparéncia dessas demonstracdes conduz a melhoras
no processo de presta¢io de contas.

A SOX também mudou o esquema de poder nas corporagdes norte-ameri-
canas [Business Week (2005)], alterando fundamentalmente as relacdes
entre 0s executivos e os colaboradores tradicionais: os conselheiros, os
auditores independentes e os advogados, pois os colaboradores estdo mais
poderosos que os executivos. O clima anterior de cooperagio informal com
a Diretoria Executiva foi substituido por uma nova atitude de verificar tudo,
caracterizada pelo formalismo e legalismo, algumas vezes até antagonista.
A palavra de ordem € “coloque o seu pedido porescrito”. Os atuais requisitos
legais induziram o Comité de Auditoria a se reunir com freqiiéncia muito
maior (de quatro vezes para oito a 12 vezes), hoje eles detém o poder de
contratar seus proprios especialistas, e ficou claro que ¢ o Comité quem
supervisiona os auditores independentes. Essas medidas reduziram o espago
dos executivos autocraticos.”®

O processo de incorporagao dos requisitos da SOX estimulou o debate sobre
medidas para melhorar os controles em diversas frentes [Cocurullo (2005)]:
na reestruturagdo organizacional, na revalorizagio dos controles, na difusido
de instrumentos para a adequada gestdo de risco, e na possibilidade de
incorporar uma nova metodologia de gestdo empresarial.?’

Com relacdo a reorganizacgdo, o debate apontou vdrias alternativas para
aperfeicoar o desenho organizacional das empresas: a de incluir diversos
comités, como os de ética, o de gestdo integrada de riscos e de compliance;
a de valorizar as fungdes exercidas pela unidade de organizacdo e métodos
(O&M), considerando até mesmo os sistemas de TI que dao suporte as ope-
ragdes, e dando origem a uma unidade de organizagao, sistemas e métodos
(OS&M); e a de recrutar e capacitar gerentes empreendedores.

O debate sobre a revalorizacao dos controles internos chamou a aten¢ao para
a necessidade de codigos de ética mais detalhados e, em alguns casos, de
manuais de conduta especificos para algumas unidades organizacionais,
como a Diretoria Financeira; e demonstrou a importancia de uma unidade

28 A expressdo “autocrdtico” pressupoe uma atitude frouxa na prestagdo de contas e no cumprimento
do dever fiducidrio. Num sistema de controles internos adequado, as iniciativas dos executivos
proativos ndo sdo prejudicadas pelo exercicio das fungdes de controle.

29 Essas perspectivas contribuem para melhorar os controles, apesar do desconto que deve ser dado
pelo leitor para contrabalangar a supervalorizagdo de “novas técnicas” pelos consultores interes-
sados em vender servigos.
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de Auditoria Interna atuante, com foco nos riscos e com um novo papel no
esquema de Governanga Corporativa, de relacionamento sinérgico com 0s
Comités de Auditoria, de Etica e de Riscos, a drea de Divulgacdo de
Informacdes, a unidade de Ouvidoria e o Conselho Fiscal.

A difus@o de instrumentos para a gestdo de risco levou a consideragéo de se
adotarem fluxogramas de controle, que ja eram utilizados ha trinta anos, no
ambito da Auditoria Analitica [Skinner (1977)]; e de se incorporarem
metodologias de auto-avaliagdo de controles e de riscos como o Control
Self-Assessment (CSA) e o Risk Self-Assessment (RSA); e de se contratar,
eventualmente, servigos externos de auditoria de gestdao dos sistemas de
controles internos, tanto os envolvidos na geragio de informacdes para as
demonstragdes contdbeis quanto os usados na gestdo dos processos.

A discussao relativa ao alcance do modelo Coso Report, que tem uma década
de existéncia e se aplica aos controles internos contabeis, levantou a pos-
sibilidade de utilizar o modelo ERM de gerenciamento de risco, aplicavel a
todos os controles internos da empresa. O foco passa dos controles as-
sociados a informag@o para os controles dos processos de gestdo, pos-
sibilitando uma atuac¢d@o proativa, com a identificacdo de oportunidades de
negdcios e de novos fatores de reducio dos riscos.

As evidéncias comprovam a existéncia de uma forte inter-relagio entre bons
padroes de governanga corporativa e uma boa capacitagdo no gerenciamento
de riscos, pois essa gestdo somente € possivel com a existéncia de controles
internos adequados. Sua auséncia compromete as boas praticas de gover-
nanca corporativa em dois pilares basicos da GC: (a) o processo de presta¢ao
de contas do administrador ao proprietario (accountability) depende da
comprovagao explicita de que as diretrizes estratégicas tragadas pelo pro-
prietdrio estdo sendo seguidas, sendo essas diretrizes mais efetivas quando
utilizarem uma linguagem comum, baseada no gerenciamento dos riscos
envolvidos nas atividades desenvolvidas pela empresa; e (b) o grau de
transparéncia (disclosure) depende do fornecimento de informagdes rele-
vantes para os interessados: executivos de todos os escaldes, Diretoria
Executiva, Conselho de Administragcdo e Conselho Fiscal, entendendo-se
por informacdo relevante aquela que seja pertinente, tempestiva € que
permita o efetivo acompanhamento da gestdo dos administradores.*

O bom desempenho no processo de comunicag¢do, com o fornecimento de
demonstragdes contdbeis adequadas e que mobiliza o conjunto de controles

30 O grau de transparéncia estd adequado quando inexiste ¢ hiato informacional.
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internos contabeis, permite melhorar a classificagdo de risco da empresa no
mercado financeiro, por diminuir a incerteza de credores e futuros acionis-
tas. O uso de técnicas de risco possibilita ter as atividades controladas no
ponto 6timo, sem desperdicios de recursos em atividades supercontroladas,
nem o0s riscos imprevistos decorrentes de atividades subcontroladas. Nesse
contexto, um bom sistema de controles internos contribui para a perenidade
da empresa tanto por acarretar o incremento no valor da empresa quanto por
facilitar o acesso ao mercado de capitais.

Apéndice

Conceitos Basicos de Controles Internos®’

O Comité de Procedimentos de Auditoria do Instituto Americano de Con-
tadores Publicos Certificados definiu que

controle interno compreende o plano de organizagdo e o conjunto coordenado de
métodos e medidas adotados pela empresa, para proteger o seu patriménio, verificar
aexatiddo e fidedignidade de seus dados contdbeis, promover a eficiéncia operacional
e encorajar a adesdo a politica tragada pela administrag@o.

Essa defini¢do apresenta algumas dificuldades: todos consideram o Controle
Interno de forma bem ampla, levados que sado pelo alcance de sua abrangén-
cia [Neves Garcia (1998)]; cada empresa tem objetivos operacionais es-
pecificos, de acordo com as suas atividades, e utiliza procedimentos de
controle internos distintos em funcido do ramo de atividades, volume das
operagdes e riscos envolvidos; assim, ndo existe um modelo padrdo de
controle interno que se adapte as reais necessidades de qualquer empresa
[Guimardes (2001)]; a expectativa é de que o analista (ou auditor) seja
dotado de experiéncia, capacitacdo técnica, bom senso e sensibilidade para
decidir confiar, ou nao, nos controles examinados [Araujo (2000)].

O entendimento dos controles internos € facilitado quando os avaliadores
tém visdo multidisciplinar, uma vez que sua avalia¢do envolverd o estudo
de culturas organizacionais. A robustez ou a fragilidade do ambiente de
controle da empresa € conseqiiéncia de suas caracteristicas especificas, tais
como o nivel de profissionalismo, o grau de formalidade dos controles, o
ambiente €tico que emoldura o contexto operacional e as op¢oes adotadas
internamente para o tratamento de fraudes e erros.

31 Este Apéndice estd baseado em Attie (1998).
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As culturas das organizagdes estdo voltadas para estimular a cooperagao das
pessoas no sentido de atingir objetivos comuns, refletindo os valores de uma
sociedade. Na sociedade norte-americana prevalece uma cultura de carater
mais individualista, sendo difundidos os conceitos de reconhecimento das
diferencas individuais e bem aceita a aplicacdo de regras que valorizam a
meritocracia. Uma caracteristica desse tipo de cultura é a valorizacao de
sistemas de medi¢cao do desempenho.

Em grande parte das empresas brasileiras, de origem familiar, o tempo de
casa e as relacOes pessoais valem mais do que o desempenho medido de
forma fria e objetiva, caracterizando a preponderdncia de uma cultura
fortemente relacional. Nas culturas organizacionais que privilegiam as
relacdes interpessoais, hd uma tendéncia de os controles serem exercidos
num clima de baixo apreco a métricas de desempenho e de grande informa-
lidade e, muitas vezes, de excessiva confianga [Barbosa (1999)].

A divisdo dos controles internos entre aqueles que dizem respeito ao registro
contdbil e os demais, que se referem a administragdo em geral, é recorrente
na literatura. Essa divisdo permite delimitar uma fronteira para o objeto
de estudo desses profissionais da drea contdbil e para balizar o processo de
intera¢cdo com profissionais de outras dreas, uma vez que a avaliag@o da
efetividade dos controles depende da correta decodificacdo de percepcoes
sobre diferentes assuntos, referindo-se aos processos, as pessoas, a logistica,
entre outros.

Os controles contdbeis compreendem o plano de organizacado e todos os
métodos e procedimentos diretamente relacionados com a salvaguarda do
patrimonio e a fidedignidade dos registros contdbeis. Geralmente incluem
os seguintes controles: sistemas de autorizacio e aprovacao; separacao das
fungdes de escrituracao e elaborag@o de relatérios contabeis daquelas liga-

das as operacdes ou custédia dos valores; e controles fisicos sobre tais
valores.

Os controles administrativos compreendem o plano de organizagdo e todos
os métodos e procedimentos que dizem respeito a eficiéncia operacional e
a decisdo politica tracada pela administracdo. Abrangem, com freqiiéncia,
relatérios de desempenho, programas de treinamento e controle da qualida-
de, andlises estatisticas, estudos de tempos e movimentos, entre outros.

A finalidade dos controles internos é a de prover as melhores condi¢Oes para
se atingirem os objetivos especificos da empresa. Tais condi¢des decorrem
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das medidas adotadas pela empresa a fim de fornecer o suporte necessdrio
para o alcance de objetivos, que podem ser divididos em trés grupos:
otimizar processos, incrementar a transparéncia e assegurar a conformidade
(compliance).

A cultura organizacional deve incluir a ado¢@o, a comunicagéo e o reforgo
de padrdes de comportamento, ressaltando-se dois pontos: os executivos da
alta administracdo ddo, na prética, o tom ético da organizacio; e a integri-
dade e os valores éticos vigentes na empresa afetam, de forma direta, todos
os demais componentes de controles internos. A existéncia de um clima
organizacional permissivo ou a atuagdo em um contexto operacional cor-
rupto pode comprometer o atendimento dos objetivos da empresa.

Para otimizar os processos, serdo necessarias medidas para viabilizar a ade-
quada gestao dos processos, salientando que essas medidas desdobram-se
em duas vertentes: estimular a eficiéncia operacional e salvaguardar os
interesses da empresa. Note-se que a literatura especializada estabeleceu que
os controles internos administrativos estdo vinculados ao estimulo da efi-
ciéncia operacional, enquanto os controles internos contdbeis estdo as-
sociados a salvaguarda dos interesses da empresa, conforme detalhado
adiante.

As medidas para estimular a eficiéncia operacional estdo distribuidas em
trés esferas:

— implementar a estrutura organizacional mais adequada a consecugio dos
objetivos da empresa, portanto devem ser elaborados manuais, divulga-
das as instrugdes formais e adotadas outras formas de organizagdo dos
trabalhos;

— preencher os quadros com pessoal capacitado, ou seja, deve haver uma
politica de gest@o de recursos humanos abrangente, com os objetivos de
selecionar pessoal qualificado, oferecer treinamento para a sua adequada
capacitagdo, definir plano de carreira individual, estabelecer politica
consistente de remuneracdo e de promogdo, e realizar avaliagbes perio-
dicas de desempenho individual; e

— conceder os recursos materiais necessarios a boa execucdo de suas
atribui¢Oes, portanto € necessario prover sistemas em tecnologia de
informagao e outros recursos materiais necessarios a apropriada execugao
das tarefas.
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As medidas para salvaguardar os interesses da empresa envolvem segregar
fun¢des, implantar sistemas de autorizacdo e aprovacio, determinar clara-
mente as funcgdes e as responsabilidades, promover rotagcdo periddica de
funcionarios, exigir cartas de fianca e de seguros para funcdes criticas,
acompanhar a legislac@o de forma sistemdtica, entre outras.

O incremento da transparéncia prevé que os processos sejam monitorados
e os resultados das operacgdes sejam registrados por um sistema de informa-
¢coes adequado. Para incrementar a transparéncia, a fim de obter uma
comunicagdo confidvel, especialmente por meio das demonstragdes conta-
beis, serd preciso adotar medidas que contemplem a implementac@o de um
plano de contas e de um manual de procedimentos contdbeis, a exigéncia do
uso de documentagao confidvel, a prética sistemdtica de proceder a andlises
e conciliagdes, a cobranca de cumprimento de prazos e a automatizagao, no
que couber, do registro das transagdes.

As medidas que visam assegurar a aderéncia a conformidade ou compliance
consistem em monitorar o nivel de adesao as politicas internas, em utilizar
sistemas de revisao e aprovagdo, e em conceder efetividade a atuagio de
uma unidade de auditoria interna. O compliance de leis e regulamentos é
obtido por meio do tempestivo acompanhamento da legislagao aplicavel e
da aderéncia dos processos a essa legislacao.

Os objetivos especificos da empresa se confundem com os objetivos dos
controles internos, o que € natural, uma vez que a fungé@o de controle deve
permear todos os processos utilizados pela empresa para atingir os seus
objetivos. Essa ambigiiidade € desfeita quando se define a finalidade dos

controles internos, que € a de prover as melhores condi¢des para o alcance
dos objetivos.

As atividades de controle sdo constituidas por politicas, procedimentos e
praticas desenvolvidas para direcionar especificamente cada controle, a fim
de atenuar os riscos identificados previamente e que afetam, de alguma
forma, o cumprimento dos objetivos. Essas atividades se dividem em trés
categorias: de processo ou de operagdes, de registros ou de relatérios
financeiros, e de conformidade ou compliance. Dependendo do objetivo de
controle, alguns tipos de controles podem atuar em mais de uma categoria,
sendo importante ressaltar que essa classificagio tem utilidade como dire-
cionador para verificar a adequa¢@o da categoria da atividade de controle ao
objeto desse controle.
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Logistica Ferroviaria do Porto de Santos; A
Integracao Operacional da Infra-Estrutura

Compartilhada

SANDER MAGALHAES LACERDA*

RESUMO O artigo apresenta uma
retrospectiva histérica do transporte
ferrovidrio no Porto de Santos, desde
a construgdo da Sao Paulo Railway,

na década de 1860, até os dias atuais,
a partir do que sao discutidos os atuais
problemas de acesso ferrovidrio e as
solugdes regulatorias e fisicas a
integragdo operacional entre as malhas
das diversas concessiondrias com
acesso ao Porto. A resolugao de
conflitos de interesse entre as
operadoras ferrovidrias e a
coordenagdo de investimentos entre
elas, 0s terminais portudrios e a
Companhia Docas de Sao Paulo sdo
necessarios para que o Porto de Santos
continue atendendo a crescente
demanda por seus servigos.

ABSTRACT  The article presents
the historical evolution of the railroad
transportation in the Santos Port,
since the construction of the Sao
Paulo Railway, in the decade of 1860,
until nowadays, and discusses the
problems of railways access to the
Port and the regulatory and physical
solutions necessary to their
operational integration. The
resolution of conflicts among the
railways and the coordination of
investments of the Port authority and
terminals in the port transport
infrastructure are necessary for
maintaining the growth of Santos Port.

* Economista do Departamento de Transportes e Logistica.
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1. Introducao

/ \ taxa de crescimento da movimentag@o de Santos, no periodo entre
4 B 1994 e 2004, foi de 8% ao ano, sendo que, entre 2001 e 2004, essa
taxa atingiu 12% anuais. Supondo-se que nos préximos dez anos o Porto
mantenha a mesma taxa de crescimento observada nos dez anteriores, a sua
movimentacdo, em 2015, seria de quase 160 milhdes de tonelada anuais.

O aumento da participagio do transporte ferrovidrio em Santos € importante
para que as quantidades movimentadas pelo Porto continuem crescendo,
visto que, atualmente, este estd encontrando dificuldades para movimentar
cerca de 70 milhdes de toneladas anuais e seus acessos terrestres encontram-se
saturados. O transporte ferrovidrio utiliza menor drea para a mesma quan-
tidade de carga transportada, uma vez que 0s trens ocupam menos espago
do que os caminhdes, tanto nas vias comuns quanto nos terminais de
embarque e desembarque, e permitem aumentar a produtividade das opera-
coes dos terminais e movimentar uma quantidade maior de carga na mesma
drea de cais.

As ferrovias que atendem ao Porto de Santos transportam atualmente cerca
de nove milhdes de toneladas, ou 13% da movimentacio total do Porto.
Apesar de seu crescimento, desde 1998, quando a quantidade de cargas
transportada por ferrovia era de apenas 1,6 milhdo de toneladas, o transporte
ferrovidrio em Santos ainda € reduzido em face da abrangéncia das malhas
ferrovidrias com acesso ao Porto. Enquanto os demais portos do pais
possuem acesso ferrovidrio por apenas uma ou duas concessiondrias fer-
rovidrias, existem cinco pelas quais se pode atingir Santos: MRS, América
Latina Logistica (ALL), Brasil Ferrovias, Novoeste ¢ FCA. As malhas
dessas ferrovias atingem uma vasta drea, que inclui as Regides Sul e Sudeste
e ainda Mato Grosso, Goids, Mato Grosso do Sul e Bolivia.

No entanto, com a concess@o da infra-estrutura ferrovidria a operadores
privados, realizada entre 1996 e 1999, os corredores com acesso ao Porto
de Santos permaneceram sob controle de diferentes empresas, dificultando
a operacionaliza¢do do transporte entre as malhas ferrovidrias e o Porto.
Esse obstaculo somente foi superado recentemente, com a cis@o e incorpo-
racdo de trechos entre as concessiondrias. Porém, ainda existe a necessidade
de compartilhamento de trechos entre elas.
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O arco ferrovidrio do Porto, com cerca de 40 km, que permite a interconexao
entre as diferentes malhas e os terminais de embarque e desembarque de
cargas, encontra-se sob concessdo da MRS, e o corredor em bitola mista
entre Campinas e Santos, que € 0 tnico acesso a Santos para Novoeste,'
ALL e FCA, é concessdo da Brasil Ferrovias.? A utilizagdo eficiente desses
trechos, sob regime de compartilhamento entre as concessiondrias, depende
de realizac@o de acordos operacionais entre elas.

Porém, como muitas vezes ha competi¢ao entre as concessionarias de trans-
porte ferrovidrio e como cada uma detém direitos de exclusividade sobre
suas malhas, é possivel que as negociacOes entre elas ndo alcancem resul-
tados eficientes do ponto de vista da utilizac@o da capacidade de transporte
até o Porto. Nesse caso, torna-se necessaria a intervencao do poder regula-
torio, por meio do estabelecimento de regras de utilizacdo e de precos de
acesso para os trechos compartilhados.

Além das dificuldades de integracdo operacional entre as diferentes conces-
siondrias, existe a restri¢@o fisica a integragado entre malhas. Entre as fer-
rovias com acesso ao Porto de Santos, duas possuem bitola larga — Ferroban
e MRS - e as demais possuem bitola métrica — Novoeste, ALL e FCA. Os
trens em bitola métrica tém acesso a margem esquerda do Porto, no Guarujd,
mas o acesso a margem direita depende de uma linha ferrovidria que atra-
vessa as dreas urbanas dos municipios de Sdo Vicente e de Santos. Essa rota
interfere no transito urbano e tem baixa capacidade de transporte. A solugdo
desse gargalo ferrovidrio € a constru¢dao de uma linha em bitola métrica na
faixa de dominio da MRS, a fim de que os trens em bitola métrica possam
alcancar o Porto sem interferir nas regides urbanas da Baixada Santista.’

Outro gargalo que precisa ser solucionado para que o potencial ferroviario
do Porto de Santos seja realizado estd na capacidade de movimentagao
ferrovidria dos terminais do Porto, que, atualmente, encontra-se por volta
de nove milhdes de toneladas anuais. O aumento dessa capacidade depende
tanto de investimentos pelos arrendatdrios dos terminais quanto de inves-
timentos no sistema vidrio do Porto, por parte de sua administradora, a
Companhia Docas de Sao Paulo (Codesp).

1 A Novoeste foi transferida para a operagao privada em 1996 e em 1998 tornou-se subsididria
integral da Ferronorte Participagées S.A. (Ferropasa). Em 2002, passou a integrar a empresa Brasil
Ferrovias, Em 2005, houve a cisdo da Brasil Ferrovias que resultou nas atuais Novoeste Brasil e
Nova Brasil Ferrovias.

2 A Brasil Ferrovias opera as malhas da Ferronorte e da Ferroban (ver mapas das malhas em
http://www.antt.gov.br/relatorios/ferroviario/concessionarias2003/index.asp

3 Ver Resolugdo 945 da ANTT, de 4 de maio de 2005.
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Na proxima secdo, € apresentada a evolucdo histérica das malhas ferro-
vidrias com acesso a Santos, desde a constru¢@o da primeira ferrovia, no
século XIX, até a década de 1990. Em seguida, sao analisadas as concessoes
das malhas com acesso ao Porto a empresas privadas e os problemas de
integracdo entre elas. A se¢io seguinte aborda a regido de influéncia ferro-
vidria do porto e a origem e destino das cargas de Santos. Os atuais pro-
blemas de acesso ferrovidrio ao Porto e as possiveis solugdes sao discutidos
na penultima secdo. A ultima se¢do apresenta as consideracgdes finais.

m F

2. Os Primordios do Acesso Ferroviario a Santos

A construgdo da primeira ferrovia entre as cidades de Santos e de Sdo Paulo
foi considerada um feito da engenharia, na década de 1860. O grande desafio
era transpor as escarpas da Serra do Mar, vencendo um desnivel de 700
metros. A outra via ferrovidria de travessia da Serra do Mar em direcio ao
Porto somente seria inaugurada em 1937. Atualmente, essas duas ferrovias
permitem que as cargas movimentadas em Santos possam alcangar os es-
tados das Regides Sul e Sudeste e ainda Mato Grosso do Sul, Goias e Bolivia.

A concessao, ao Bardo de Maud e a outros empreendedores, do direito de
construir e explorar a linha ferrovidria entre o Porto de Santos e a cidade de
Sao Paulo foi aprovadaem 1856 e o inicio da opera¢ao da Sdo Paulo Railway
ocorreu em 1868.* A ferrovia foi construida em bitola larga e, no trecho na
Serra do Mar, entre Paranapiacaba e Raiz da Serra, os trens eram puxados
por cabos de ago tracionados por maquinas a vapor fixas.’

O crescente volume de cargas, principalmente café destinado a exportacao,
levou a duplicac@o do trecho na Serra do Mar, em 1901. Durante a década
de 1920, o aumento da producdo de café em Sao Paulo provocou a saturacdo
da capacidade de transporte da ferrovia e gerou protestos contra o monopolio
do acesso ferroviario ao Porto de Santos pela Sdo Paulo Railway.

Como em outras obras ferrovidrias da época, previa-se, durante a vigéncia
da concessdo, que outras ferrovias ndo poderiam ser construidas num raio

4 Aferroviapermitiaainterligagcdo do Porto de Santos com a Estagdo da Luz, de onde os trens partiam
para a malha de outra concessiondria, a Companhia Paulista de Estradas de Ferro, com destino
ao interior do estado.

5 Bitola ¢ a distancia entre os trilhos. Existem no Brasil, basicamente, dois tipos de bitola: a larga,
com distancia entre os trilhos de 1,6 metro, e a métrica, com distdncia entre trilhos de 1 metro.
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de 30 quilometros para cada lado da via — o chamado privilégio de zona — a
fim de evitar a concorréncia e garantir a rentabilidade do empreendimento.®

A Sao Paulo Railway mostrou-se, de fato, um empreendimento de alta
rentabilidade. De acordo com Schoppa (2004),

as agoes da companhia (...) subiam sem parar (...) [e passaram] de 20 libras esterlinas
no comego da histéria da companhia para 50,1 [libras esterlinas] em 1887" e “entre
o principio do século e a Primeira Guerra Mundial (...) o dividendo anual [da Séo
Paulo Railway] nunca caiu abaixo de 12%.

At€ o ano de 1937, com a constru¢ao de uma via ferrovidria alternativa, pela
Estrada de Ferro Sorocabana, a Sdo Paulo Railway era a principal via de
transporte de passageiros e cargas entre Sao Paulo e Santos.” Por ela, che-
garam ao Brasil mais de dois milhdes de imigrantes de vdrios paises e eram
transportadas as cargas do comércio exterior. A alternativa a ferrovia eram
as perigosas curvas da estrada de Santos — rodovia Caminho do Mar - que
foi progressivamente melhorada a partir de 1913, mas que ndo tinha es-
trutura para atender ao crescente fluxo de cargas entre Santos e Sdo Paulo.

O trecho entre Mairinque e Sdao Vicente, da Ferrovia Sorocabana, com 135
km, que permitiu o acesso ao Porto de Santos por uma segunda via fer-
rovidria, apresentava no entanto duas restricoes: a necessidade de transpor
as dreas urbanas das cidades de Sdo Vicente e Santos e a dificuldade de
integragcdo com a malha da Sdo Paulo Railway, em bitola larga, ao passo
que a malha da Sorocabana era em bitola métrica. A interconexao entre as
duas malhas se fazia dentro da margem direita do Porto de Santos, e a
diferenca de bitolas impedia que os trens da Sorocabana seguissem viagem
até as industrias localizadas em Cubatdo. Uma linha alternativa a travessia
das dreas urbanas de S@o Vicente e Santos somente foi concluida em 1978,
possibilitando que os trens vindos de Mairinque tivessem acesso aos patios
da Cosipa e de Piagagiiera, por uma via por fora das dreas urbanas.®

6 Uma rentabilidade minima para a ferrovia, inicialmente, era estabelecida pela garantia, por parte
dos governos federal e estadual, de juros de 7% sobre o capital investido.

7 Desde 1914, existia outra ferrovia com acesso ao Porto de Santos, a Santos-Juquid. No entanto,
essa ferrovia, com 163 km, seguia paralela & costa, ao sul de Santos, alcangando os municipios de
Mongagud, Itanhaém e Peruibe e ndo atravessava a Serra do Mar, de forma que ndo permitia o
escoamento da produgao do interior de Sao Paulo e dos estados servidos pela malha ferrovidria
existente. O prolongamento da malha da Sorocabana, desde o planalto paulista até a Baixada
Santista, encontrava a malha da Santos-Jugquid em Samaritd, no municipio de Sao Vicente. A partir
desse ponto, os trens da Sorocabana seguiam pela malha jd existente da Santos-Juquid até a margem
direita do Porto de Santos.

8 Esse trecho, que permitiu a interligagdo ferrovidria entre os pdtios de Paratinga, em Sdo Vicente,
e Perequé, em Cubatdo, recebeu um terceiro trilho (bitola larga) na década de 1980.
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Ao longo dos anos, os dois sistemas ferrovidrios de transposi¢iao da Serra
do Mar e com destino ao Porto de Santos foram parcialmente integrados,
com a construgdo de trechos em linha dupla ou trechos com trés trilhos. O
ramal interligando a margem esquerda do Porto de Santos — Concei¢aozinha
— ao pdtio de Piagaguera, em Cubatido, com 25,5 km em bitola mista, foi
inaugurado em 1986. Em 1990, a Fepasa inaugurou a remodelagédo do trecho
Campinas—Santos, com bitola mista (linha com trés trilhos) em toda sua
extensdo e linha dupla no trecho de transposi¢dao da Serra do Mar, entre
Evangelhista de Souza e Sao Vicente (Paratinga), permitindo a interconexao
com a malha em bitola larga no interior de Sdo Paulo.

A duragao da concessdo da Sdo Paulo Railway era de 90 anos, com inicio
em 1855 e expira¢do em 1946. No ano seguinte ao fim da concessdo, foi
inaugurada a primeira pista da Rodovia Anchieta, que ampliou e melhorou
significativamente a capacidade de transporte rodoviario entre Séo Paulo e
Santos. Naquele mesmo ano, a Sao Paulo Railway foi encampada pelo

governo federal e, posteriormente, tornou-se parte da Rede Ferrovidria
Federal (RFEFSA).

A partir da década de 1950, o crescimento da demanda por transporte
terrestre entre o Porto de Santos e o interior do pais foi atendido por
investimentos na malha rodoviaria. O corredor de transporte entre as cidades
de Santos e Sao Paulo foi progressivamente incrementado pela construgao
da segunda pista da Rodovia Anchieta, inaugurada em 1953, e pela cons-
tru¢@o da Rodovia Imigrantes, cuja primeira pista foi inaugurada em 1974
e a segunda em 2002.

= F

3. A Concessao das Malhas Ferroviarias

Até o inicio das concessdes das ferrovias a empresas privadas, em 1996, as
malhas com acesso ao Porto de Santos eram operadas por empresas estatais.
A empresa federal RFFSA operava o sistema cremalheira,’ atualmente sob

9 O sistema cremalheira, adotado em trechos de alta inclinagdo, é um tipo de tragdo que tem como
caracteristica um terceiro trilho dentado, no centro da linha. Esse trilho forma uma engrenagem
com uma roda, também dentada, localizada nas locomotivas. Essa engrenagem permite que a forga
da tragdo da locomotiva venga a inclinagao do terreno, sem derrapar pelo baixo atrito das rodas
da locomotiva com a superficie lisa dos trilhos. O sistema cremalheira, no Brasil, € utilizado na
Estrada de Ferro do Corcovado, no Rio de Janeiro. No passado, foi também utilizado para vencer
o desnivel entre a Baixada Fluminense e a cidade de Petrdpolis, no alto da Serra dos Orgaos. A via
Serrovidria por Mairinque é de aderéncia e ndo utiliza sistemas especiais de tragdo.
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concessao da MRS, e a empresa estadual Fepasa operava o acesso por
Mairinque, atualmente sob concessdo da Brasil Ferrovias.

O processo de concessao da malha ferrovidria estatal iniciou-se em 1996,
com o leildo da malha da Ferrovia Novoeste, seguido pelos leildes das
malhas das atuais ALL, FCA e MRS. Somente apds a concessdo das malhas
que se interconectam a ela, em 1998, foi licitada a malha da Ferroban. Com
iss0, os corredores ferrovidrios até Santos permaneceram sob controle de
diferentes operadoras e o trafego entre elas manteve-se reduzido, pois cada
uma detém certos direitos exclusivos sobre a sua malha.

No modelo de concessdes ferrovidrias adotado no Brasil ndo existe separa-
¢ao entre os operadores da infra-estrutura e os operadores de transporte.'”
Os contratos de concessao estabelecem que os concessiondrios tém exclu-
sividade, dentro do dominio de suas malhas, na exploracido de servicos de
transporte de carga, e a interconexdo entre as malhas é realizada por operacdes
de trafego miituo e de direito de passagem.'! Essas modalidades de comparti-
Ihamento de malhas, apesar de previstas nos contratos de concessdo, ndo se
desenvolveram a contento,'” tornando necessdria a intervengo do poder regu-
latério para arbitrar conflitos de interesse entre as concessionarias.

A acao do poder regulatério sobre os acordos de compartilhamento de
malhas, no entanto, foi adiada pelo processo de implantag@o e consolidagao
do modelo de agéncia regulatéria para o setor ferroviario. Freqiientemente
apontada como uma falha da privatizagao das ferrovias no Brasil, as conces-
soes ferrovidrias foram feitas sem que estivesse previamente estabelecida
uma estrutura regulatoria para gerir os contratos. A Agéncia Nacional de
Transportes Terrestres (ANTT) — agéncia regulatéria do setor ferrovidrio —
sé foi estabelecidaem 2001, ou seja, cinco anos apds o inicio das concessoes.
A regulamentacao do direito de passagem e do trafego mutuo foi es-
tabelecida somente em 2004,

10 Quando a infra-estrutura ferrovidria é separada dos servigos de transporte, como no modelo inglés,
os operadores de transporte ferrovidrio tém direitos de acesso a qualquer parte da malha fer-
rovidria, sujeitos a pregos definidos pelo poder regulatdrio.

11 As defini¢cdes de trdafego miituo e de direito de passagem sao estabelecidas pela resolugdo 433 da
ANTT, de 17 de fevereiro de 2004. A diferenga entre esses dois tipos de operagdo estd em quem
realiza o tracionamento dos vagoes. No wrifego miituo, a operadora que detém a concessio da
malha faz a tragdo dos vagoes das demais operadoras que utilizam sua malha. No direito de
passagem, a tragdo dos vagdes das demais operadoras é providenciada pelas proprias. Sob trdfego
muituo, hd necessidade de troca das locomotivas que realizam o transporte, no ponto em que as
composigdes entram na malha compartilhada.

12 De acordo com dados da ANTT, em 2003, 9% da produgdo de transporte das concessiondrias eram
realizados em outras malhas, sendo que a maior parte desse trdafego — 3,8% — ocorriam na malha
da Ferroban.
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Ap6s arealizagdo das concessdes, e na auséncia de uma estrutura regulatéria
bem definida, teve inicio um processo de negociacdo entre as operadoras
ferrovidrias a fim de restabelecer os corredores ferrovidrios com acesso a
Santos. Primeiro, foram feitos acordos entre a Ferroban e as demais fer-
rovias, visando a transferéncia operacional de trechos sob concessdao da
Ferroban para as demais concessiondrias.'” No entanto, as empresas que
receberam a operacdo de trechos sob concessdo de outras ndo tinham
seguranga para realizar investimentos na infra-estrutura desses trechos, pela
incerteza quanto a recuperagao desses investimentos no futuro.

Posteriormente, a solugio arbitrada pela ANTT envolveu a cisdo de trechos
da malha da Ferroban e a incorporagao deles as malhas das outras ferrovias.
A FCA passou a controlar o trecho entre o Triangulo Mineiro e o noroeste
de Sdo Paulo, alcangando a cidade de Campinas.'* A ALL incorporou os
trechos da Ferroban no sul do Estado de Sdo Paulo, até Rubiao Junior e
Iper6.'> A Novoeste incorporou o trecho entre Bauru e Mairinque.'®

Com essas modificacOes, as concessionarias FCA, ALL e Novoeste aumen-
taram as parcelas dos corredores ferrovidrios com acesso a Santos sob seu
controle. Mas, para que elas possam chegar aos terminais do porto, ainda ¢
necessdria a travessia de trechos compartilhados. A Tabela 1 mostra os
trechos ferrovidrios em que hd a necessidade de compartilhamento a fim de
que todas as concessiondrias possam ter acesso ao porto.

As dificuldades que restam para obter o acesso das diferentes conces-
siondrias ao porto sdo detalhadas na peniltima se¢do, apés a andlise da
origem e do destino das cargas ao Porto.

4. A Regiao de Influéncia Ferroviaria do Porto
de Santos

A regido principal de influéncia ferrovidria do Porto de Santos € formada
pelo conjunto das localidades para as quais a distancia ferrovidria até Santos
¢ menor do que a distancia até portos alternativos, como acontece com a

13 A ALL passou a operar os trechos em bitola métrica no sul do Estado de Sao Paulo em dezembro
de 1998, e a FCA passou a operar o trecho entre o Triangulo Mineiro e Paulinia (SP).

14 Ver Nota Técnica ANTT da Audiéncia Piblica 22, de 2005.

15 A ALL passou a operar as linhas Presidente Epitdcio a Ourinhos, Pinhalzinho a Iperé ¢ Qurinhos
a Rubido Junior.

16 Ver resolugdo ANTT 1,010, de julho de 2005.
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TABELA 1
Trechos Ferroviarios Compartilhados para o Acesso ao Porto de
Santos

TRECHOS KM  LINHA CONTROLADORA DEPENDENTES
=
Rubiao Junior-Mairinque 209 bitola métrica Novoeste ALL
Campinas-Mairinque 89 trés trilhos Ferroban FCA
Mairinque—Evangelhista 103  trés trilhos Ferroban FCA, Novoeste e ALL
de Souza
Evangelhista de 41 dupla Ferroban FCA, Novoeste e ALL
Souza-Paratinga
Paratinga-Perequé 19  trés trilhos Ferroban FCA, Novoeste e ALL
Perequé-Conceigaozinha 25  ftrés trilhos MRS Ferroban, FCA, Novoeste
e ALL
Perequé-Valongo 16 bitola larga MRS Ferroban, FCA, Novoeste
e ALL
Valongo-Ponta da Praia - - MRS e Ferroban FCA, Novoeste e ALL

maior parte dos Estados de Sao Paulo, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso,
partes de Goids e Triangulo Mineiro.

Os portos que concorrem com Santos por cargas ferrovidrias sao Paranagua,
Rio de Janeiro, Sepetiba e os do Espirito Santo — Vitéria, Barra do Riacho
e Tubardo.'” Alguns portos da Regido Sudeste nido sdo atualmente alterna-
tivas para as cargas ferrovidrias, como Sdo Sebastido, no litoral norte de Sdo
Paulo, por ndo possuir acesso ferrovidrio,'® e Angra dos Reis, no litoral sul
fluminense, que, apesar de contar com acesso ferroviario, nao possui infra-
estrutura adequada e movimenta apenas pequenos volumes de cargas.

Para as cargas com origem em Mato Grosso do Sul e Bolivia, Goids e na
maior parte do Estado de Sao Paulo, a alternativa do Porto de Paranagua ao
de Santos € prejudicada pela distancia ferrovidria entre Mairinque, em Sao
Paulo, onde a malha da ALL interconecta-se com a malha da Ferroban, e o
porto de Paranagud, no Parand. Enquanto o trecho Mairinque a Paranagua
tem 732 km, o trecho Mairinque a Santos tem 163 km."?

17 Adisténcia ferrovidria entre Uberldndia, no Tridngulo Mineiro, e Santos, é de 851 km, enquanto a
distancia ferrovidria entre Uberlandia e Vitoria é de 1.579 km.

18 O acesso ferrovidrio ao Porto de Sao Sebastidao, pelo Vale do Paraiba, dependeria de dispendiosas
obras para a travessia de dreas de protegao ambiental na Serra do Mar.

19 A outra interligagdo ferrovidria entre as Regides Sul e Sudeste ¢é feita pelo ramal entre Ourinhos
(SP) e Marques dos Reis (PR). Para composigdes com origem na malha da FCA, esse ramal aumenta
adistdncia ferrovidria até o porto de Paranagud, em relagdo ao trecho por Mairingue e Pinhalzinho.
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As cargas maritimas com origem ou destino na regido da malha em bitola
larga nos Estados de Minas Gerais e Rio de Janeiro tém as opgoes dos portos
fluminenses — Rio de Janeiro e Sepetiba —400 km mais préximos em relagdo
a Santos. A bitola larga, para Santos, € importante principalmente para a
captacao de cargas no Vale do Paraiba, na regidao metropolitana de Sao Paulo
e no interior de Sao Paulo e Mato Grosso.

A principal regido de influéncia ferrovidria de Santos, portanto, abrange o
Estado de Sao Paulo — o principal usudario do porto — mais Mato Grosso,
Triangulo Mineiro, Mato Grosso do Sul e Bolivia. Para outras regides de
Goids e de Minas Gerais e para o Distrito Federal, Tocantins, Parand e Santa
Catarina, Santos ¢ uma alternativa importante pois, por sua escala de
movimentacgdo de cargas e diversidade de terminais, oferece grandes fre-
qiiéncia e diversidade de servigos de transporte maritimo.

5. Origem e Destino das Cargas Movimentadas
em Santos

Em 2004, o Porto de Santos movimentou 67 milhdes de toneladas, sendo 58
milhdes no comércio exterior ¢ 9,6 milhdes na cabotagem.?” O Estado de
Sdo Paulo foi responsdvel por 71% da tonelagem exportada e 80% da
tonelagem importada por Santos, em 2004. O gréfico a seguir mostra 0s
principais estados usudrios do Porto.

A Tabela 2 mostra a participa¢ao de Santos no comércio exterior dos estados
em sua regido de influéncia. O Porto respondeu por valores expressivos das
exportagoes de Mato Grosso e Minas Gerais. No Estado de Tocantins, 70%
das importacdes tiveram origem no Porto de Santos. Outros estados com
importacdes expressivas por Santos sao Goids, Minas Gerais, Mato Grosso
e Mato Grosso do Sul.

Entre os produtos com grande movimentacao em Santos, trés destacam-se
como tipicamente ferrovidrios: soja, agucar e dlcool. As exportagdes de soja
e de farelo de soja por Santos foram de 9,5 toneladas, em 2004, das quais
cerca de cinco milhdes chegaram ao Porto por ferrovias. A maior parte da
soja exportada por Santos € proveniente dos Estados de Mato Grosso e Mato
Grosso do Sul.

20 O transporte por navegagao de cabotagem é aquele realizado entre dois portos brasileiros.
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GRAFICO 1
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TABELA 2
Participacao do Porto de Santos no Comércio Exterior Estadual
(2004)
EXPORTAGOES (Em %) IMPORTACOES (Em %)

Toneladas uss Toneladas uss
Sao Paulo 83,2 66,1 52,2 49,8
Goias 43,6 454 26,4 46,7
Mato Grosso do Sul 3.8 39,1 1,0 87
Mato Grosso 39,4 38,2 17,5 21,4
Minas Gerais 1,9 20,4 16,0 225
Distrito Federal 6,7 15,2 7,6 10,0
Tocantins 2,5 1.1 70,2 65,1
Parana 1,4 6.5 14 45
Santa Catarina 3.4 3.4 1.3 3,4
Fonte: Secex.

A producdo de acticar no Estado de Sao Paulo, na safra 2004-05, foi de 16,4
milhdes de toneladas, ou 74% da produc@o nacional. Em 2004, foram

exportadas 10,8 milhdes de toneladas de agicar por Santos, mas

somente
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foram transportadas por ferrovia cerca de 500 mil toneladas, através da
Ferroban.?!

Na safra 200405, a producao de dlcool do Estado de Sao Paulo foi de 13,3
milhdes de m* (88% da produgdo nacional). Foram exportadas, em 2004,
765 mil toneladas de dlcool por Santos. Estao sendo, atualmente, implanta-
dos projetos para aumentar significativamente as exportacgoes de dlcool do
Estado de Sao Paulo, e as ferrovias que atendem ao estado poderiam realizar
uma parte significativa desse transporte.

A seguir, sao apresentados alguns detalhes sobre as rotas e as cargas
ferrovidrias com origem ou destino no Porto de Santos. A rota ferrovidria
até Mato Grosso do Sul e Bolivia € examinada em maior detalhe, por sua

importancia para o desenvolvimento regional e para a integragao da América
do Sul.

Sao Paulo

O Porto de Santos foi responsdvel por 83% da tonelagem total exportada
pelo Estado de Sao Paulo e por 66% de seu valor, em 2004. A malha
ferrovidria nesse estado € abrangente e atende a maior parte das regides do
estado. A regido noroeste, incluindo as cidades de Ribeirdo Preto, Iguara-
pava e Casa Branca, é atendida pela malha em bitola métrica da FCA e pela
malha em bitola larga da Ferroban. As regides sul e sudoeste sdo atendidas
pela malha em bitola métrica da ALL, que alcanca as cidades de Ourinhos,
Assis, Presidente Prudente e Presidente Epitédcio. A regiao central do estado
€ servida pela malha em bitola métrica da Novoeste, que passa pelas cidades
de Trés Lagoas, Bauru, Rubido Junior e Iperd, e pela malha em bitola larga
da Ferroban, que alcanca as cidades de Bauru, Marilia, Panorama, Arara-
quara, Barretos, Fernanddpolis e Santa Fé do Sul. A regiao do Vale do
Paraiba € servida pela malha em bitola larga da MRS. '

Goias e Triangulo Mineiro

O corredor em bitola métrica da FCA tem origem em Brasilia e Goidnia,
atravessa o Triangulo Mineiro — passando pelas cidades de Araguari, Uber-
landia e Uberaba — e segue pelo noroeste do Estado de Sdo Paulo até

21 As demais concessiondrias com acesso a Santos ndo apresentaram transporte de agiicar em 2004,
segundo dados da Revista Ferrovidria,
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Campinas, onde encontra o corredor em bitola mista que prové o acesso a
Santos. Esse corredor atende a importantes dreas produtoras agricolas, como

o Triangulo Mineiro, produtor de soja, e o noroeste de Sdao Paulo, produtor
de acicar e de dlcool.

Esse corredor também possibilita o acesso do comércio exterior dos estados
de Tocantins e Goids a Santos. Em 2004, 65% do valor das importacdes e
11% do valor das exportagdes de Tocantins foram escoados por Santos.
Nesse ano, o Estado de Goids movimentou 47% do valor das importagdes e
45% do valor das exportagdes por esse porto.

Mato Grosso

O corredor em bitola larga com origem em Alto Araguaia, em Mato Grosso,
e destino ao Porto de Santos, permite o transporte de soja dos Estados de
Mato Grosso ¢ Mato Grosso do Sul para exportagdo e a importagdo de
fertilizantes. O corredor também atende ao interior do Estado de Sdo Paulo.

O Estado do Mato Grosso € o maior produtor de soja do pais (em 2003,
produziu quase 13 milhdes de toneladas de soja). Em 2004, esse estado
exportou cinco milhdes de toneladas de soja, das quais 47% pelo Porto de
Santos.”” A Ferronorte aumentou a quantidade transportada de soja e de

farelo de soja de 300 mil toneladas, em 1999, para 4,5 milhdes de toneladas,
em 2004.%

Bolivia e Mato Grosso do Sul

O corredor em bitola métrica com origem na cidade boliviana de Santa Cruz
de la Sierra e que atende ao Mato Grosso do Sul e ao interior de Sdo Paulo
¢ operado, no trecho em territério brasileiro, pela Novoeste. Esse corredor
¢ de grande importancia tanto para o desenvolvimento da regiao do Mato
Grosso do Sul quanto para a integrac@o do Brasil com a Bolivia. As op¢des
de transporte para essas regides sdao limitadas, visto que se encontram a
grande distancia de portos maritimos e que a hidrovia do Rio Paraguai
apresenta limites ambientais ao transporte em grande escala.?

22 O restante foi exportado por ltacoatira (19%), no Amazonas; Sdo Francisco do Sul (14%), em Santa
Catarina; Paranagud (9%), no Parand; e por Vitoria (7%), no Esplrito Santo.

23 A Ferronorte é uma ferrovia privada que recebeu a concessao para sua constru¢ao e operagcdo em
1989 e se interconecta com a malha em bitola larga da Ferroban em Aparecida do Taboado (MS).

24 Apesar de fregiientemente apontado como solugdo, o escoamento da produgdo dessas regides por
portos do Oceano Pacifico encontra o obstdculo da transposi¢do da Cordilheira do Andes.
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O transporte do comércio exterior do Mato Grosso do Sul e da Bolivia pela
hidrovia do Rio Paraguai € limitado pelo regime hidrolégico do rio. Sem
obras para tornar o rio navegdvel mesmo nas épocas de maxima vazao, o
que € ambientalmente problematico, podem ocorrer periodos em que as
operacdes de transporte da hidrovia tenham de ser interrompidas por falta
de calado do rio.

A baixa utilizacao do transporte hidroviario torna o Mato Grosso do Sul
dependente dos portos das Regides Sul e Sudeste para as suas trocas com 0
exterior. Em 2004, 79% do valor das exportagdes de Mato Grosso do Sul
foram movimentados pelos portos de Santos (39%), Paranagua (22%) e
Itajai (18%). Os portos fluviais de Corumbé e de Porto Murtinho respon-
deram por apenas 11% do valor das exportacdes do estado. As importagdes
de Mato Grosso do Sul sdo realizadas em sua maior parte por via aérea, pelo
aeroporto de Corumbd, por onde entraram 69% do valor das importagdes do
estado, em 2004. Os portos fluviais do estado praticamente ndo operaram
na importagao nesse ano.

As dificuldades que as distancias terrestres ao mar criaram para o Mato
Grosso do Sul sdo ampliadas para a Bolivia, cuja provincia de Santa Cruz
de la Sierra faz fronteira com o Mato Grosso do Sul. De acordo com
Thomson et al (2003), 68% do valor e 83,4% do volume das exportacoes da
provincia de Santa Cruz passaram pelo Brasil, seja pela hidrovia do Rio
Paraguai ou com destino ao Brasil.»

Nao obstante as suas limitagdes, a hidrovia do Rio Paraguai € importante
via de integracdo regional, utilizada para escoar soja da Bolivia e do
Centro-Oeste brasileiro, além do minério de ferro produzido na regido de
Corumba. Em 2004, o Mato Grosso do Sul exportou 1,7 milhdo de toneladas
de minério de ferro e 345 mil toneladas de soja pelo rio Paraguai.’® As
exportagdes de soja da Bolivia, pela hidrovia do Rio Paraguai, sdo da ordem
de 1 milhdo de toneladas anuais.

O maior potencial para alavancar investimentos no transporte ferroviario do
Estado de Mato Grosso do Sul e da Bolivia sdo as reservas de minério de

25 Existem ainda duas outras rotas de escoamento das exportagdes de Santa Cruz de la Sierra: Tambo
Quemado, em diregio ao porto de Arica, por onde passaram 9% do valor e 3,3% do volume das
exportagoes, e Desaguadero, na fronteira com o Peru e em diregdo aos portos de llo ¢ Matarani,
por onde passaram 16% do valor e 8,8% do volume das exportagaes.

26 O Mato Grosso do Sul produziv quatro milhdes de toneladas de soja, em 2003. Os municipios
produtores de soja do norte do estado sdo atendidos pela Ferronorte. As exportagdes de soja do
Mato Grosso do Sul sao escoadas por Santos (57%), Paranagud (34%) e pelo porto fluvial da cidade
de Porto Murtinho (9,5%).
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ferro das regides de Corumbd e de Mutiin, consideradas entre as maiores da
América do Sul.?”” No entanto, as restri¢des ao escoamento do minério pelo
Rio Paraguai e a precariedade da logistica ferrovidria tém inibido os inves-
timentos nas atividades de mineracdo e siderurgia no Mato Grosso e na
Bolivia.

A exportagido de minério de ferro do Mato Grosso do Sul e da Bolivia por
Santos € dificultada pela falta de terminais adequados para o embarque de
minério de ferro no porto santista. A utilizacao da Novoeste para o transporte
de grandes volumes de minério de ferro e de produtos sidertrgicos poderia
tornar a ferrovia rentdvel e viabilizar os investimentos necessarios na sua
infra-estrutura e em equipamentos de transporte.

Outras Regioes de Influéncia

Existem outras regides de influéncia em que o Porto de Santos, apesar de
ndo ser o destino mais freqliente das cargas geradas nessas regides, desempe-
nha papel de importante alternativa logistica. Tal € o caso do Centro-Leste
de Minas Gerais e do Vale do Paraiba, os Estados do Parana, Santa Catarina
e Distrito Federal.

O corredor em bitola métrica entre o Porto de Santos e os estados da Regido
Sul € operado pela América Latina Logistica (ALL), a partir de Sorocaba.
Em 2004, 6,5% do valor das exportagdes e 4,5% do valor das importacdes
do Parana foram escoados via Porto de Santos. Os produtores de Santa
Catarina, apesar da distancia, também s@o usudrios de Santos, por onde
escoaram mais de 3% do comércio exterior do estado, em 2004. O Distrito
Federal também tem o Porto como via de escoamento de seu comércio
exterior: 10% do valor de suas importagdes e 15% do valor de suas expor-
tacoes foram movimentados por Santos em 2004.

O corredor ferrovidrio em bitola larga do Vale do Paraiba atende ao trans-
porte de contéineres entre Santos e as industrias localizadas nessa regido.
Por esse corredor também ¢ transportado minério de ferro com origem em
Minas Gerais e destino a Cosipa, em Cubatao.

27 A regido de Corumbd contém cerca de 21% das reservas bdsicas brasileiras de minério de ferro
(ver Departamento Nacional de Pesquisa Mineral). As principais empresas mineradoras que atuam
na regido sdo a Urucum Mineragdo, da Companhia Vale do Rio Doce, e a Mineragdao Corumbaense,
da Rio Tinto.
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6. Os Acessos Ferroviarios

Conforme visto anteriormente, existem duas vias ferrovidrias que interligam
as malhas localizadas no interior de Sdo Paulo e nos estados adjacentes e o
Porto de Santos: a via em bitola larga, sob concessdo da MRS, que realiza
a travessia da Serra do Mar por meio do sistema cremalheira, e a via em
bitola mista, sob concessao da Brasil Ferrovias, que alcanga Santos por
Mairinque.?

O sistema cremalheira tem, atualmente, capacidade de cerca de 12 milhdes
de toneladas por ano. A MRS anunciou, em 2005, um projeto de construcdo
de uma esteira rolante, paralela ao sistema cremalheira, no trecho de trans-
posi¢cao da Serra do Mar. O projeto tem como objetivo transferir o transporte
do minério de ferro, com origem em Minas Gerais e destino a Cosipa, em
Cubatao, do sistema cremalheira para a correia transportadora. A MRS es-
tima que essa mudanga permitird aumentar a capacidade de transporte nesse
trecho para 18 milhdes de toneladas anuais. A via ferrovidria por Mairinque
tem capacidade de cerca de 30 milhdes de toneladas por ano. O trecho de
transposi¢ao da Serra do Mar encontra-se duplicado, mas os trechos pos-
teriores e anteriores sao em via simples.

As principais diferengas entre as duas vias de transposi¢ao da Serra do Mar
sdo as capacidades de transporte e as bitolas permitidas. O sistema crema-
lheira possibilita a passagem somente de composi¢cdes com bitola larga e
tem menor capacidade de carga, tanto por limites fisicos do trecho de
transposi¢do da serra quanto pela necessidade de travessia da regiao metro-
politana de Sdo Paulo, para os trens com origem no interior de Sao Paulo.”
A via de acesso ao porto por Mairinque, além de maior capacidade de
transporte, permite a passagem de trens com as duas bitolas.

O acesso via cremalheira nao envolve dificuldades de integracao entre
concessiondrias, pois todo o trajeto, desde Paranapiacaba, no alto da Serra
do Mar, até o arco de acesso ao porto, encontra-se sob concessdo de uma
tinicaempresa.*® O acesso por Mairinque, em contraste, envolve o comparti-

28 Um mapa dos acessos ao Porto de Santos pode ser encontrado em htip://;www.portofer.com.br/ma-
lha.html

29 Os trens com origem no Vale do Paraiba tém a opgdo da via entre Ferraz de Vasconcelos e Rio
Grande da Serra.

30 Observe-se, no entanto, que a malha em bitola larga no interior de Sdo Paulo e em Mato Grosso
encontra-se sob concessdao da Brasil Ferrovias. Como essa concessiondria tem acesso ao porto, em
bitola larga, por Mairinque, e como existem dificuldades de travessia da regido metropolitana de
Sdo Paulo, entre Jundiai ¢ Paranapiacaba, ndo foi considerada a possibilidade dos trens em bitola
larga da Brasil Ferrovias alcangarem o porto pelo sistema cremalheira.
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lhamento de vias pois, para que as composi¢des alcancem o porto, € neces-
sdria a transposic¢ao de trechos sob concessdo da Brasil Ferrovias e da MRS.

O trecho ferrovidrio na margem direita do porto € operado, desde 2000, por
um consorcio formado por MRS e Brasil Ferrovias, a Portofer. Essas duas
concessiondrias assinaram um contrato de arrendamento de instalagOes,
equipamentos e vias férreas da Companhia Docas de Sdo Paulo (Codesp),
visando racionalizar o trafego das composi¢des ferrovidrias no trecho fer-
rovidrio na margem direita do Porto de Santos. De acordo a Portofer, o tempo
de permanéncia dos vagdes no porto passou de 120 horas, em 1998, para 29
horas, em 2004.

A Portofer estima que a capacidade ferroviaria do porto, se superados os
entraves a movimentacao ferrovidria, seja de mais de 40 milhoes de tonela-
das anuais. De acordo com a Portofer, a movimentacdo ferrovidria no porto
organizado foi de 8,7 milhdes, em 2004. A participagdo das diversas
ferrovias, em 2004, era a seguinte: Brasil Ferrovias, 6,4 milhoes; MRS, 1,4
milhdo; e FCA, 862 mil.

A margem direita € responsdvel por quase 60% da movimentacao do porto.
De acordo com a Portofer, ela tem capacidade de transporte de cargas
ferrovidrias de 18 milhOes de toneladas anuais, mas os terminais s6 tém
capacidade de movimentacdo ferrovidria de 8 milhdes, atualmente, e de 14
milhdes se superados entraves.

A margem esquerda movimenta atualmente quase 20 milhdes de toneladas,
conforme mostra a Tabela 4. A capacidade atual de transporte de cargas
ferroviarias na margem esquerda € de 17 milhdes de toneladas anuais,
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TABELA 3
Capacidade Ferroviaria dos Terminais Santistas
MARGENS
Direita Esquerda Total

Complexo soja e agucar 10.057.500 5.508.000 15.565.500
Contéineres 1.170.000 954.000 2.124.000
Fertilizantes e enxofre 1.427.400 1.427.400
Papel 907.200 807.200
Outros 2.572.560 2.572.560
Total 14.707.260 7.889.400 22.596.660

Fonte: Portofer.
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TABELA 4

Movimento de Cargas nas Duas Margens do Porto de Santos (2004)
TERMINAIS TONELADAS
Margem direita 40.045.003
Alamoa 10.122.737
Sabod 1.982.696
Armazém 5 ao 39 18.950.939
Tecondi 2.238.424
Libra 6.750.207
Margem esquerda 19.480.945
Terminal de fertilizantes 2.023.408
Cargill 6.143.623
Tecon 8.389.966
Cutrale 1.029.923
Dow Quimica 692.931
[lha de Barnabé 1.201.094
Terminais fora da area do porto organizado 8.067.782
Cosipa 5.689.299
Utrafértil 2.378.483
Total 67.593.730

Fonte: Codesp.

entretanto os terminais s6 podem movimentar 8 milhdes de cargas ferro-
vidrias. A capacidade de transporte ferrovidrio na margem esquerda poderia
ser aumentada para até 25 milhdes de toneladas anuais, se os terminais
tivessem capacidade para movimentar toda essa carga ferroviaria.

Para incrementar a capacidade de movimentacio de cargas ferrovidrias nos
terminais do porto sdo necessarios investimentos tanto por parte dos arren-
datdrios dos terminais quanto pela administra¢cdo portudria. Os investi-
mentos em infra-estrutura, a fim de separar o transito de caminhdes do de
trens, nos acessos as duas margens do Porto de Santos, sido estimados em

mais de R$ 100 milhoes.

Também € necessdria a construg@o de um trecho em bitola métrica, de cerca
de 16 km, entre os patios de Perequé e Valongo, com o objetivo de permitir
0 acesso a margem direita do porto aos trens em bitola métrica, sem que eles
tenham que percorrer as dreas urbanas de Sdo Vicente e Santos. Esse
investimento, estimado em R$ 25 milhdes, foi objeto de uma resolucao da
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ANTT,* autorizando a Ferroban a construir uma segunda via, em bitola
mista, na faixa de dominio da MRS, entre os pétios de Perequé e Valongo.*
De acordo com a resolugao, os custos decorrentes da construcao devem ser
deduzidos do pagamento pela Ferroban de direito de passagem a MRS,
limitado a 20% da tarifa de direito de passagem. A resolucdo prevé que, caso
a Ferroban nao construa a segunda via, a MRS estara autorizada, no prazo
de 18 meses, aimplantar um terceiro trilho na via atual. A resolu¢@o também
autorizou a circulagdo de trens da MRS em vias da Ferroban no acesso aos
pétios e terminais de Pederneiras e Campinas, no interior de Sdo Paulo.*

Além de investimentos em infra-estrutura, sdo necessdrias defini¢des regu-
latérias sobre o compartilhamento de malhas entre as concessiondrias. As
condig¢des para o compartilhamento do arco ferrovidrio do porto entre MRS
e Brasil Ferrovias foi recentemente estabelecido pela ANTT, mas encontra-se
ainda pendente de definicdo o compartilhamento dos trechos sob concessio
da Brasil Ferrovias com as demais operadoras.

A resolucdo ANTT 945, de 4 de maio de 2005, determinou a implantagdo
do regime de direito de passagem para a circulagao de cargas na malha da
MRS nos trechos Perequé a Concei¢aozinha (25 km) e Perequé a Valongo
(16 km). Anteriormente a essa resolu¢do, os vagoes da Brasil Ferrovias, para
alcancar os terminais do Porto, eram tracionados pelas locomotivas da MRS,
0 que acarretava aumento do tempo necessdrio para realizar o transporte. A
remuneracdo estabelecida pela resolugdo para o direito de passagem é dada
pela seguinte formula:

P =0,0087453d + 2,2616

sendo P o pagamento em reais por tonelada transportada e d a distancia
percorrida, em km. A Tabela 5 mostra os valores por tonelada das cargas
que resultam da aplicacdo da férmula acima as distancias entre o patio de
Perequé, em Cubatio, e as duas margens do Porto. Para atingir a margem

31 Resolugao 945, de 4 de maio de 2005.

32 A construgdo desse trecho jd estava prevista no contrato de concessdo da malha da Fepasa, segundo
o qual “a concessiondria fica com o direito de concessao de servigo piiblico precedida de execugao
de obra publica...para, a seu critério, construir e explorar, por sua conta e risco, o prolongamento
da via permanente da Malha Paulista até o Porto de Santos™ [Cldusula 12 pardgrafo 29].

33 A ANTT estabeleceu que “na impossibilidade da realiza¢do de acordo entre as Concessiondrias
para a operagdo em trdfego mituo ou de direito de passagem, a concessiondria ou os usudrios que
se sentirem prejudicados poderdo apresentar @ ANTT requerimento propondo a solugdo do
conflito” e que “esgotadas as possibilidades de conciliagdo das partes, serd instaurado, pela
Agéncia, Procedimento de Arbitragem para solucionar o conflito.”



208 LOGISTICA FERROVIARIA DO PORTO DE SANTOS

== Ty S e S . Sy e T = e - -

TABELA 5
Valores de Direito de Passagem pela Malha da MRS
km RS POR MILHOES DE =~ MILHOES
TONELADA  TONELADAS DE R$
Perequé a Valongo 16 2,40 5 12
Perequé a Conceigaozinha 25 2,48 4 10
Total 41 9 22

direita, uma tonelada de carga teria um custo de R$ 2,4, e para atingir a
margem esquerda, R$ 2,48.

Considerando-se os valores aproximados de movimentagéo ferrovidria nas
duas margens, € possivel estimar a geracao de receitas advindas da cobranga
do direito de passagem no arco ferrovidrio do porto. Conforme mostra a
Tabela 5, a remuneragdo pelo direito de uso da infra-estrutura vidria,
considerando-se uma movimentagdo de nove milhdes de toneladas no arco
ferrovidrio do Porto, seria de R$ 22 milhoes.

7. Consideracoes Finais

A participa¢do do modal ferrovidrio no Porto de Santos, apesar de crescente,
ainda € reduzido ante a abrangéncia da malha com acesso ao Porto. O Estado
de Sao Paulo € o principal gerador de cargas para o Porto de Santos, mas a
maior parte dessas cargas € transportada por rodovias.

A plena utilizagdo do transporte ferroviario em Santos depende de regras
que permitam que todas as concessiondrias utilizem o corredor de acesso ao
Porto, desde Campinas até o arco ferrovidrio que alcancga as duas margens
do porto. A fim de que os investimentos na infra-estrutura ferrovidria sejam
viabilizados, é necessdria a remuneragio adequada as concessiondrias titu-
lares dos trechos de uso compartilhado.

O aumento do transporte ferrovidrio nos trechos compartilhados é do
interesse mutuo das concessiondrias, desde que elas possam estabelecer
arranjos entre elas, distribuindo de forma justa os correspondentes ganhos
de receitas. Solugdes eficientes, porém, dependem da limitag@o de eventual
poder de mercado por parte de algumas concessiondrias, dai a importdncia
de iniciativas do poder regulatério.
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Além dos gargalos regulatdrios, existem restrigdes fisicas a serem supera-
das, por meio de um programa de investimentos, tanto nas vias do Porto, a
fim de segregar o transito ferroviario do transito rodovidrio, quanto na
capacidade ferrovidria dos terminais, além da construca@o do trecho em bitola
métrica entre os patios de Perequé e Valongo.

Referéncias Bibliograficas

ANTT. Desincorporagao do trecho ferrovidario compreendido entre Bauru
— Mairinque — Sdo Paulo, pertencente a Ferrovia Bandeirantes S.A., com
versdo do trecho desincorporado para a Ferrovia Novoeste S.A. Nota
Técnica da Audiéncia Puablica 22, 2005.

. Reestruturagdo societdria das concessiondrias Ferrovia Cen-

tro-Atlantica S.A. — FCA e Companhia Ferrovidria do Nordeste — CFN.
Nota Técnica 01, 2003.

. Reestruturagdo societdria Ferronorte S.A. — Ferrovias Norte
Brasil, Ferroban — Ferrovias Bandeirantes S.A., e Novoeste — Ferrovia
Novoeste S.A. Nota Técnica 01, 2005.

Lima, E. T.; Pasin, J. A. Regulacio no Brasil: colocando a competitividade
nos trilhos. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 6, n. 12, 1999.

ScHorpA, R. F. 150 anos do trem no Brasil. Votorantim, 2004,

THOMSON, L.; SANCHEZ, R.; € BULL, A. Estudio preliminar del transpojte de

los productos de comercio exterior de los paises sin litoral de sudaméri-
ca. Cepal, 2003.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 12, N. 24, P. 211-240, DEZ. 2005

Plano Cruzado; Cronica de wma Experiéncia

MARCELLO AVERBUG*

RESUMO Ao inicio de 1986,
vérios fatores contribuiam para a
configuracdo de um ambiente nacional
tenso, entre os quais destacam-se 0s
seguintes: a) a partir de novembro
1985, a inflagdo alcangou indices
alarmantes; b) o governo nio
demonstrava possuir resposta ao
recrudescimento inflaciondrio; e,

¢) sucessivas greves vinham
eclodindo, em uma freqiiéncia a qual a
populag@o ndo estava mais
acostumada. Por outro lado, a expansao
econdmica ndo vinha dissipando o
sentimento desfavordvel em relagao
ao futuro imediato, pairando o temor
de o crescimento vir a ser abatido pela
inflag@o. Sob esse complexo cendrio,
foi anunciado, em 28 de fevereiro de
1986, o conjunto de medidas
conhecido como Plano Cruzado.
Inflagdo zero passa a ser a meta. O
plano baseava-se na neutralizagdo do
fator inercial de inflacdo, associada ao
congelamento de pregos e saldrios.
Nova moeda foi instituida, o cruzado,
cuja diferenca em relagdo a antiga ndo
seria apenas o fato de equivaler a mil
cruzeiros, mas também o de
personificar uma economia estivel na
qual a moeda ndo se deterioraria. Este
artigo aborda o desempenho do Plano
Cruzado ao longo de sua vida qtil,
assim como seus impactos sobre a
economia brasileira.

ABSTRACT  Early in 1986 there
was a lot of tension in the Brazil, due
mainly to the following reasons: a)
inflation had risen to alarming levels
since November of 1985; b) the
administration showed no signs of
being capable to respond to it;

c) strike followed strike at a pace
which the population was not used to
anymore. On the other hand,
economic expansion was unable to
ease the negative feeling towards the
immediate future, nor avoid the
hovering fear that growth would be
brought down by inflation. In this
complex scenario, on February 28,
1986 a set of measures known as the
Cruzado Plan was announced. Its
goal was zero inflation. It was
founded on neutralizing the inertia
factor of inflation, linked to a freeze in
prices and wages. A new currency
was put in place, the “cruzado”,
which differed from the previous one,
the “cruzeiro”, in two ways: it was
worth 1,000 cruzeiros and it
personified a stable economy in which
it would not deteriorate. This article
deals with the performance of the
Cruzado Plan while it lasted, as well
as with its impact on the Brazilian
economy.

* Consultor em Washington, economista do BID (1992-2001), professor da Universidade Federal
Fluminense (1970-2002) e economista aposentado do BNDES, onde, entre outros cargos, chefiou os
Departamentos de Planejamento, de Indiistria Naval, de Relagées Institucionais e de Avaliagdo de

Programas (e-mail: maverbug @ @yahoo.com).
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1. Introducao

oncluidaem margo de 1987, a versdo original deste texto destinava-se

S a servir de referéncia a projetos integrantes do Programa “América

Latina e Caribe: atualidade e perspectivas”, entdo promovido pela Univer-
sidade das Nacdes Unidas, Téquio.

Direcionado a estrangeiros nio familiarizados com a economia brasileira, o
artigo, inédito no Brasil, adquiriu, com o passar dos anos, condi¢des de atrair
publico mais amplo. Isso porque os estudiosos da realidade brasileira que
nao vivenciaram a era do Plano Cruzado encontrardao nesta nova versao,
revisada e reestruturada em junho de 2005, detalhes nem sempre dis-
poniveis, sob este formato, em outros textos.

2. Cenario Prévio ao Plano Cruzado

Tracos da Situacao em 1986

O ano de 1986 foi, para o Brasil, repleto de emog¢des que variaram desde a
euforia contagiante até a frustragao contagiosa. O pais enfrentou aconteci-
mentos como:

a) agravamento do processo inflaciondrio, em janeiro, provocando forte
apreensao no governo, no empresariado € no povo;

b) reforma econ6mica via Plano Cruzado, em fevereiro, despertando
entusiasmo em todos segmentos da sociedade brasileira;

c) eleicdo, em novembro, para os governos estaduais e Assembléia Cons-
tituinte, detonando ardente debate nacional;

d) comportamento inusitado da economia, com alteracdes nos hébitos de
consumo ¢ escassez de produtos, causando um misto de excitagdo e
1rritagao no povo; e

e) mudangas nos parametros do Plano Cruzado, em novembro, criando
sentimento de desilusao.

Convém lembrar que 1985 ndo fora menos emocionante, pois mal comegara
a saborear a redemocratizacao, o brasileiro vivenciou o trauma da morte do
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Presidente eleito Tancredo Neves, criou-se um vacuo politico que s6 ndo
gerou conseqiiéncias desestabilizadoras por causa da repulsa generalizada
a qualquer soluc@o ndo constitucional.

Como resultado da combinag@o de acontecimentos resumidos anteriormen-
te, percebia-se um clima nacional de crise, tanto as vésperas do Plano
Cruzado quanto ao final de 1986. Para facilitar a visualizagdo desse clima,
torna-se ttil um relato sintético do comportamento da economia brasileira
naquela ocasido, abordando também alguns de seus reflexos politicos.

O Quinglénio 1981-1985

Ap6s desfrutar um periodo relativamente longo de crescimento, logrando
assim driblar um ajuste econdmico e fiscal considerado indispensavel por
varias correntes de pensamento, o pais sofreu os rigores da recessao a partir
de 1981. A fase expansiva da década de 1970 apresentava tracos contradi-
torios pois, a0 mesmo tempo em que robusteceu o sistema produtivo,
também continha em si 0s germes da crise que se avizinhava.

Ja foi bastante explorado pela literatura econdmica o fato de que, a partir de
1973, o Brasil recusou-se a adotar politicas de aclimatacdo aos choques
externos da época, optando por um esfor¢o de investimento associado ao
crescente endividamento externo. O objetivo declarado era combater a
vulnerabilidade ante as flutuacdes internacionais, mediante a diminuicéo da
dependéncia a importa¢ao dos produtos bdsicos necessarios a sustentagdo
donivel de atividade interna. E, de preferéncia, passar a exportador de alguns
desses produtos. Idealizava-se um Brasil tipo “ilha de prosperidade”, em
meio a um mundo imerso em pessimismo.

Esse objetivo foi perseguido por meio de uma incisiva atuacio estatal,
pautada nos programas setoriais do II Plano Nacional de Desenvolvimento,
que proporcionaram projetos dificilmente realizaveis como resultado es-
pontaneo do mercado. Os setores de insumo bdsicos e de bens de capital
foram os mais beneficiados por essa nova onda de substitui¢ao de importa-
¢oes, cujo perfil era distinto da ocorrida entre a segunda guerra e o inicio
dos anos 1960.

Contudo, enquanto esses investimentos estavam sendo implementados,
ocorreu forte incremento no valor das importagdes, acirrado pelos pregos
do petroleo, que afetou o balango de pagamento. O déficit comercial assumiu
proporgdes inquietantes e a divida externa acentuou sua carreira ascendente.

-
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Portanto, configurou-se um panorama de constrangimento externo que
conspirou contra a continuidade do modelo. Ademais, a inflag@o passou a
patamar mais elevado em 1979, dando novo salto no ano seguinte, quando
superou a fronteira dos 100%.

O ano de 1981 marca a exaustdo de um ciclo de crescimento, verificando-se
queda de 4,2% no PIB, o qual havia se expandido em 9,2%, em 1980 (Tabela
I). A renda per capita retrocedeu 6,3% e registra-se uma erosao no nivel de
vida da classe média, inclusive a parcela de altos assalariados, em propor¢ao
incomum no pais.

A dimensao e a forma desse movimento recessivo foram condicionadas pela
politica entao implementada, cujo propdsito era controlar as duas mais
preocupantes manifestagdes de desequilibrio: divida externa e inflagdo.
Adotou-se uma estratégia em que o aumento do saldo comercial e o declinio
da inflagdo eram perseguidos mediante conten¢do da demanda interna.
Mesmo antes de recorrer oficialmente ao Fundo Monetario Internacional
(FMI), em final de 1982, o governo ja fluia por caminhos cujo destino ndao
era exatamente o da expansdao econdmica. Na verdade, os investimentos
estatais vinham escasseando desde 1979.

O desempenho fiscal, por sua vez, refletia o cendrio vigente:

a) a receita tributdria foi debilitada pela queda no nivel de atividade
econdmica; e

b) o valor real da arrecadag@o era ceifado pelo ritmo inflacionério verifi-
cado no intervalo entre o ato gerador do imposto e o seu efetivo
recolhimento.

Reagindo a essas restri¢des, o governo reafirmou a postura de austeridade,
diminuindo gastos e estabelecendo restricbes monetarias. A alta na taxa de
juros incidiu sobre o custo da divida interna. Enfim, o circuito formado pelo
setor publico funcionou como elemento desestimulador da demanda interna.

Durante o triénio 1981-83, algumas varidveis comportaram-se de forma
coerente com 0s principios da politica em curso:

a) a balanca comercial passou a apresentar saldos positivos, sobretudo
pela queda das importagdes;

b) o produto industrial sofreu variacao de -8,8%, 0,0% (-0,04%) e -5,9%,
respectivamente em 1981, 1982 e 1983;
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C) nesses mesmos anos, a renda per capita diminuiu em 6,3%, 1,3% e
5,0%: e

d) baixaram os niveis de emprego e de investimento.

Apesar desses sacrificios, os resultados até 1983 eram desanimadores: a
inflagdo manteve-se em torno dos 100% nos dois primeiros anos, saltando
para 211% em 1983; a divida externa continuou crescendo; e o pais trans-
feriu para o exterior, a titulo de servigco da divida, um montante recorde de
recursos. O endividamento publico criou intensos transtornos nas contas
fiscais e externas, reduzindo espago para a execugao de politicas publicas.

Ao final de 1982, a partir de novo relacionamento com o FMI, a geracdo de
saldos comerciais positivos foi estimulada ndo apenas pela redugdo das
importagcdes mas, de preferéncia, pelo incremento das exportagdes. E os
frutos aparecem: superdvit de US$ 6,470 bilhdes, em 1983, obtido gragas a
reducdo de 20,5% no valor das importacdes e aumento de apenas 8,6% nas
exportacoes. Em 1984, o imponente saldo de US$ 13,1 bilhdes resultou de
exportacoes superiores em 23,3% as do ano anterior, enquanto as importa-
¢oes retrairam-se em 9,81%.

Facilitado pelas maiores compras efetuadas pelos Estados Unidos, o aumen-
to das exportagdes promoveu uma retomada da producdo que desafiou as
politicas restritivas entdo em vigor. Apés ter caido 2,9% em 1983, o PIB
elevou-se em 5,4% em 1984. O setor industrial, responsédvel pelo incremento
das exportacdes, livrou-se de um negro triénio (1981-83) de taxas negativas,
passando a crescer 6,3% em 1984. Ante o marasmo do consumo interno,
mencionado anteriormente, a demanda externa veio cumprir o papel de
deflagrador da retomada.

Os acontecimentos de 1981-1984 foram influenciados pelos projetos de
investimento concebidos nos anos 1970. A capacidade produtiva instalada
amenizou os danos provenientes das restrigdes a importagdo, contribuindo
para a continuidade do suprimento de insumos basicos. Além desses grandes
projetos, o setor privado respondeu as dificuldades para importar dedican-
do-se a produgdo de itens até entdo provenientes do exterior, principalmente
equipamentos, conferindo maior integrac@o a estrutura industrial do pais.
Ao longo de 1984, aumenta o emprego, intensificam-se os investimentos, a
produgdo agropecudria melhora e essa reanimagdo acaba alastrando-se,
criando condi¢des para, no ano seguinte, a demanda interna passar a epicen-
tro da expansio econdmica.
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Embora, em 1985, o valor das exportacdes tenha retrocedido em 5,1%, o
superdvit comercial permaneceu elevado, US$12,5 bilhdes, dado o enco-
lhimento das importagdes. O PIB ampliou seu crescimento para 7,8%,
exibindo os setores primdrio e industrial as taxas de 9,6% e 8,3%, res-
pectivamente. A oferta de emprego no setor industrial continuou expandin-
do-se, propiciando acréscimo de 6,3% no saldrio real médio e de 20,5% na
massa salarial. Outro evento significativo € a quase estagnag@o do valor da
divida externa.

Com o fim da ocupagdo do poder pelos militares, a escolha do primeiro chefe
de governo da Nova Republica ocorreu pelo voto indireto. Saiu vitorioso o
candidato de oposi¢do, gragas a adesdo de um grupo de politicos que até
entdo apoiavam o regime autoritario. O Presidente eleito Tancredo Neves
defendia reformas estruturais, enquanto demonstrava inten¢ao de combater
com firmeza a inflagdo. A questdo do equilibrio fiscal mereceu destaque,
ficando famosa sua frase “é proibido gastar”.

Com a morte de Tancredo Neves, em margo de 1985, assumiu a presidéncia
o seu companheiro de chapa, José Sarney, oriundo do grupo politico que
havia servido a ditadura. O combate ao déficit piblico continuou sendo
encarado como fator essencial a eliminagao da expansao monetdria e, assim,
priorizaram-se o corte de gastos e 0 aumento da receita. Também foram
mobilizados alguns instrumentos de intervencdo direta no comportamento
do custo de vida, tais como o refor¢o no controle dos precos e a inalterabi-
lidade das tarifas de servigos publicos e do preco dos combustiveis, propor-
cionando um moderado declinio na taxa mensal de inflagcdo entre abril e
junho do mesmo ano.

Essas medidas ndo chegaram a formar um conjunto coerente € tampouco
debelaram a inflacdo que, em agosto daquele ano, saltou para 14,0% e
encerra 0 ano a 235,1%. A auséncia de politica global € sentida e, apesar de
a economia continuar crescendo, prevalece um ambiente de insatisfagido
social em razdo dos rumos incontroldveis dos indices de pregos.

Os primeiros dez meses de governo foram marcados por contraditorio
cendrio econdmico e politico, no qual o entusiasmo com a redemocratizagao,
as razodveis taxas de crescimento e os aprecidveis saldos na balan¢a comer-
cial ndo bastaram para tranqiiilizar a sociedade ante os estragos decorrentes
do processo inflaciondrio. E a explicagdo repousa no fato de haver conscién-
cia quanto a falta de diretrizes que balizassem a trajetéria do pais.
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Observando-se o periodo 1981-86, constata-se que, no inicio, sob a presi-
déncia do General Figueiredo, ainda era factivel impor uma politica econ6-
mica recessiva, como se fosse algo inevitdvel. Embora a inflacdao continuas-
se, divulgava-se a idéia de que essa era a linica e amarga receita para doma-la.
Com a Nova Repuiblica, tornou-se mais dificil apregoar uma politica que
relegava a segundo plano os objetivos de desenvolvimento e desconcentra-
¢do social de renda. A palavra reforma passa a ser pronunciada até por
politicos e empresarios conservadores.

Ap6s 1985, nenhum grupo politico ou classista ousava declarar-se contrario
as mudancgas, nem sugeria a espera de momentos mais propicios. Mas serd
que todos possuiam o mesmo conceito de mudanga? A percep¢dao do PMDB
era igual a do PFL? A do Partido dos Trabalhadores (PT) coincidia com a
dos demais partidos de esquerda? E a Igreja, os sindicatos e os agricultores?
Evidentemente, a resposta € ndo, e, em conseqiiéncia, conflitos de interesse
acabaram diluindo o clamor reformista, limitando-o a nicleos minoritérios.

3. O Plano Cruzado

Motivacoes

Ao inicio de 1986, varios fatores contribuiam para a configuragdo de um
ambiente nacional tenso, entre os quais destacam-se:

a) a partir de novembro 1985 a inflagdo alcancou indices alarmantes,
atingindo 17,8% em janeiro e 22,4% em fevereiro (Tabela II);

b) além de ndo apresentar proposta de politica econdmica de médio e
longo prazo, o governo tampouco indicava possuir resposta imediata
ao recrudescimento inflaciondrio; e

c) sucessivas greves vinham eclodindo, em uma freqiiéncia a qual a
populag@o nao estava mais acostumada.

Conforme mencionado anteriormente, a expansao econdmica ndao bastou
para dissipar o sentimento desfavoravel em relagdo ao futuro imediato,
pairando o temor de que o crescimento fosse abatido pela inflagéo.

Os reflexos politicos dessa situacdao ndo se fizeram esperar. Prosperou no
PMDB (partido do presidente Sarney) a tese de “apoio independente” ao
governo e, até mesmo, de afastamento total. Varios partidos politicos
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TABELA |

Brasil - Taxa de Crescimento do PIB Total e Per Capita - 1978/87

(Em %)
ANO PIiB PER CAPITA
1978 5,0 22
1979 6,8 4,2
1980 9,2 6,7
1981 -4,2 -6,3
1982 0,8 -1,3
1983 -2,9 -5,0
1984 5.4 3,3
1985 7,8 57
1986 7.5 52
1987 3,5 1,2

Fonte: Ipea e IBGE.

acentuaram o discurso oposicionista, defendendo imediata elei¢do direta
para presidente. A opinido ptiblica demonstrava receptividade as criticas, o
que colocava as autoridades em posi¢ao defensiva.

Sob esse complexo cendrio foi anunciado, em 28 de fevereiro de 1986, o
conjunto de medidas conhecido como Plano Cruzado. Para total surpresa do
pais, implantou-se um choque heterodoxo por meio do qual pretendia-se
atacar de forma drastica o processo inflaciondrio, sem recorrer a métodos
recessivos e agravadores da concentragio social de renda. Inflacdo zero
passa a ser a meta.

Além das motivagdes politicas que induziram o Presidente da Repuiblica a
decidir por esse inesperado caminho, aquela ocasido apresentava-se propicia
a um experimento de grande envergadura, dados os seguintes fatores:

a) a inflag@o passou a atuar a tal ponto como elemento desestabilizador
da situacdo interna e de enfraquecimento da posicdo brasileira na re-
negocia¢ao da divida externa, que valia a pena os riscos de um trata-
mento radical;

b) as contas externas apresentavam condi¢Oes favordveis, com repetidos
saldos comerciais positivos e volume respeitdvel de reservas em divisas;

¢) ndo havia evidéncias de que a agricultura pudesse criar dificuldades de
abastecimento, com repercussoes altistas sobre 0s precos; e
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d) o impeto expansionista demonstrado pela economia nos dltimos dois
anos permitia prever uma tendéncia natural a neutralizar eventuais
efeitos estagnantes do Plano.

Instantaneamente, 0 Plano Cruzado rendeu abundantes dividendos politicos,
encantou a nagdo e recondicionou a imagem do governo. A sensagdo de
auséncia de resposta a avalanche inflaciondria foi substituida pela descober-
ta de um admirdvel trabalho de equipe, secretamente desenvolvido nos
gabinetes oficiais. A propensao de certos segmentos politicos a se esquiva-
rem do Paldcio do Planalto foi sucedida por uma verdadeira disputa pelo
posto de aliado fraterno.

TABELA Il
Inflagao no Brasil

INDICE GERAL DE PREGOS (IGP)

Periodo Variagao Periodo Variagao
(%) - (%)
1978 40,8 1986
1979 77,2 Jan. 17,8
1980 110,2 Fev. 22,4
1981 95,2 Mar. 55
1982 99,7 Abr, -0,6
1983 211,0 Maio 03
1984 2238 Jun, 0,5
1985 2351 Jul. 0,6
1986 53,5 Ago. 1,3
1987 416,0 Set. 1,1
Out. 1,4
Nov. 25
1985 Dez. 7,6
Jan. 12,6
Fev. 10,2 1987
Mar. 12,7 Jan. 12,0
Abr. 7,2 Fev. 141
Maio 7.8 Mar. 15,0
Jun. 7.8 Abr. 20,1
Jul. 8,9 Maio 27,6
Ago. 14,0 Jun. 259
Set. 9.1 Jul. 9,3
Out. 9,1 Ago. 4.5
Nov. 15,0 Set. 8,0
Dez. 13,2 Out. 11,2
Nov. 15,5
Dez. 15,9

Fonte: Ipea.



220 PLANO CRUZADO: CRONICA DE UMA EXPERIENCIA

e e 4 e 37 e S —————————

Caracteristicas do Plano

O esquema montado pelo Plano baseava-se na neutralizacio do fator inercial
de inflag@o, associada ao congelamento de precos e saldrios. O fator inercial
provinha da corre¢do monetdria aplicada as transagdes financeiras e comer-
ciais, funcionando assim como piso minimo da taxa do més seguinte. Com
o fim da indexag@o esperava-se romper a rigidez a retracao inflaciondria.

Os precos foram congelados ao nivel em que se encontravam em 27 de
fevereiro de 1986, aplicando-se aos saldrios aumento correspondente a
manutenc¢io de seu valor médio real dos ultimos seis meses, acrescido do
abono de 8%. Nova moeda foi instituida, o cruzado, cuja diferenca em
relacdo a antiga ndo seria apenas o fato de equivaler a mil cruzeiros, mas
também o de personificar uma economia estdvel, na qual a moeda nao se
deterioraria.

Outros pontos essenciais a destacar:

a) a ORTN (Obrigacao Reajustavel do Tesouro Nacional), titulo que
variava mensalmente servindo de indexador, passou a denominar-se
OTN (Obrigagdes do Tesouro Nacional), e sofreu elevagdo em 3 de
marc¢o; seu valor permaneceria inalterado até margo de 1987, quando
seria reajustado conforme os indicadores de comportamento de precos;

b) as obrigacOes de pagamento expressas em cruzeiros, anteriores a 28 de
fevereiro, passaram a ser convertidas em cruzados na data de seus
vencimentos, dividindo-se o0 montante em cruzeiros por um fator de
conversdo. Esse fator era didrio e calculado pela multiplicacao da
paridade inicial (1.000 cruzeiros/1 cruzado), cumulativamente, por
1,0045 para cada dia decorrido a partir de 3 de marco de 1986;

¢) adesindexacdo s6 ndo atingiu as cadernetas de poupanga (forma mais
difundida de poupanca popular), o Fundo de Garantia de Tempo de
Servi¢o (FGTS) e o Fundo de Participag@o PIS/Pasep (fundos compul-
sorios vinculados aos assalariados), cujos saldos passaram a ser atua-
lizados pelo Indice de Preco ao Consumidor (IPC), como resguardo a
eventual inflacdo;

d) alterou-se o método de reajuste salarial, doravante automaticamente
acionado toda vez que a subida acumulada do IPC atingisse 20% (o
chamado gatilho salarial); ndo havia limitagOes para negociagdes cole-
tivas de aumentos salariais;
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instituiu-se o seguro-desemprego, destinado a prestar assisténcia finan-
ceira, pelo periodo mdximo de quatro meses, ao trabalhador desempre-
gado, de acordo com certas condigdes, entre as quais a de ter percebido
salario nos ultimos seis meses; e

a taxa de cambio oficial por moeda estrangeira foi congelada.

Implicita ao Plano, havia a intenc¢ao de obedecer as seguintes diretrizes:

a)

b)

c)
d)

montagem de esquema de controle sobre o congelamento de precos,
para o sucesso do qual considerava-se importante a participacao popu-
lar, dada a impossibilidade de a fiscalizagdo oficial cobrir o pais inteiro;
todos os cidaddos foram investidos simbolicamente da fungdo de
“fiscais do Sarney”;

minimizar o apelo a emissd@o monetdria, no suposto de o déficit piblico
ser mantido em proporg¢des controldveis;

livre fixacdo da taxa de juros; e

balizamento de todas as decisdes de politica econdmica no principio de
preservacao da renda dos trabalhadores de até cinco salarios minimos.

Supunha-se, como conseqiiéncia da inflagao zero, a ocorréncia de dois fatos
relacionados entre si e auspiciosos ao desenvolvimento econdmico:

a)

b)

O fim da “ciranda financeira”, que desviava de atividades produtivas
volumosas somas de recursos, canalizadas as aplicacdes com ren-
dimentos atrelados aos indices inflaciondrios. Havia empresas cujos
lucros ndao operacionais, provenientes dessas aplicagdes, eram supe-
riores aos resultantes de suas atividades-fim, ndo havendo, portanto,
incentivo em investir no proprio negécio. Em decorréncia da desin-
dexacdo, esvaiu-se a atratividade das inimeras formas faceis e es-
peculativas de obter rentabilidade com o dinheiro disponivel. Assim
sendo, era l6gico imaginar que agora esses recursos fluiriam para
empreendimentos produtivos, transformados na melhor opgéao de aufe-
rir bons resultados, ou para a bolsa de valores.

O segundo fato diz respeito aos baixos niveis de produtividade em
diversos ramos da economia e a heterogeneidade entre os niveis cons-
tataveis em empresas de um mesmo setor. Havia a expectativa de nova
énfase a questdao da produtividade, como conseqiiéncia da inflaciao
proxima a zero. O raciocinio era: quando os precos deixam de subir
desordenadamente, aflora a superficie a ineficiéncia empresarial, antes
camuflada pela simples transferéncia ao consumidor, via preco, do



222 PLANO CRUZADO: CRONICA DE UMA EXPERIENCIA

elevado custo de produgio. Num contexto de estabilidade monetdria, a
competitividade de cada empresa seria diferenciada pela sua produti-
vidade, passando a ser dificil transferir ao preco o custo da ineficiéncia.
Uma fonte de recursos aos investimentos em aumento de produtividade
seriam as antigas aplicagdes financeiras.

Imediatamente apds o antincio do Plano, acendeu-se o pavio de uma polé-
mica sobre o critério de fixagdo dos saldrios, um dos raros alvos de dividas
e criticas. A controvérsia foi alimentada pelos defensores de um aumento
que incorporasse toda a elevacdo do custo de vida verificada desde o dltimo
reajuste, reconstituindo assim o saldario maximo real desse intervalo.

A alternativa adotada pelo Plano preservava o valor real médio do semestre
anterior, porém consolidava um dos componentes da perda historica do seu
poder de compra. Esse componente era representado pela diferenga entre o
valor real maximo do salério (isto €, aquele alcangado no momento em que
era corrigido) e o valor médio do semestre correspondente, diferenca essa
tanto maior quanto mais elevada a inflagao.

O novo saldrio decretado e congelado retirava a possibilidade de o traba-
lhador voltar a atingir o pico de sua remuneracdo real, equivalente ao que
ele deveria ganhar a partir da data do aumento, se nao tivesse havido inflagao
no semestre anterior. O reajuste automatico, previsto para quando o indice
de inflag@o atingisse 20%, apenas restabeleceria o poder aquisitivo de margo
de 1986.

Essas criticas continham fundamento, mas a fixagcdo dos salarios em seus
niveis de pico impediria o congelamento dos precos da maneira como foi
feito. Isso, porque comprometeria a rentabilidade das empresas, em especial
daquelas cujos precos foram fixados em niveis inadequados. Enfim, impli-
caria um choque de conteudo diferente.

Em termos teéricos, os assalariados obtiveram melhoria de 8% em relacédo
a remuneragao média efetiva no semestre anterior, além da aparente garantia
de manter sua renda real estdvel. A evolucdo dos acontecimentos superou
essa polémica, como veremos adiante.
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Comportamento da Economia durante o Plano Cruzado

Irreconhecivel! Essa seria a exclamag¢do de quem comparava a realidade
brasileira de antes e depois de 28 de fevereiro de 1986. A mudanca de
expectativa foi fulminante, gracas a credibilidade inspirada pelo Plano,
criando-se um arcabougo de apoio popular impenetravel a qualquer contes-
tacao mais incisiva a nova politica de estabilidade monetaria.

A percepgao desfavordvel quanto as perspectivas do pais foi substituida pela
confianga no futuro, materializando, na populago, a mais rdpida e profunda
alterac@o de humor recentemente verificada. As avaliagOes criticas efetua-
das por alguns sindicatos, grupamentos politicos e niicleos académicos ndao
alcangavam ressondncia e mostravam-se pélidos ante as manifestagdes de
aprovacao. Figuras do antigo regime desculpavam-se por nao terem tido
idéia semelhante, admitindo que o governo anterior nao dispunha de credi-
bilidade necessaria para implantar politica tdo audaciosa.

Esse primeiro impacto positivo foi consolidado em decorréncia da queda da
inflacdo: a taxa mensal em fevereiro de 1986 havia chegado a 22,4%,
baixando nos trés meses seguintes para 5,5%, -0,6% e 0,3%. Sob esse clima,
vdrias transformagdes surgiram no organismo econdmico. A primeira, ocor-
reu nos habitos de poupanca. Com o fim da correcio monetdria e dos
rendimentos insuflados pela elevada inflagdo, os freqiientadores das muilti-
plas modalidades de captagdo de poupanca (salvo a bolsa de valores)
transferiram seus ativos financeiros a outras destinagdes, tais como aumento
do consumo, compra de iméveis e mercado de agdes.

Os recursos canalizados a bolsa de valores poderiam ter sido fonte de
financiamento ao investimento se utilizados na compra de agdes primadrias,
resultantes de novos lancamentos. Porém, privilegiaram aquelas jd em poder
do publico, promovendo apenas uma transferéncia de posse e tendéncia a
valorizagdo das cotagdes. Se essa valorizagdo tivesse perdurado por longo
tempo, talvez conseguisse induzir mais empresas a recorrerem ao aumento

de capital, via lancamento de agdes, como forma de financiar seus inves-
timentos.

O governo tentou convencer a populacio de que, por exemplo, a caderneta
de poupanca ndo havia perdido rentabilidade e de que os antigos elevados
indices de valorizagio eram ilusérios, pois apenas refletiam a inflag@o.
Entretanto, os primeiros meses do cruzado presenciaram a migragdo das
disponibilidades das familias em dire¢@o, principalmente, ao consumo, o
que redundou em incremento também na demanda por bens intermedidrios.
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Reagindo de maneira inversa a imaginada pela maioria dos observadores,
que anteviam um arrefecimento da demanda familiar, a populagéo transfor-
mou-se em um consumidor quase compulsivo. A previsdo de arrefecimento
provinha da suposta eliminagdo de compras efetuadas precipitadamente
pelos assalariados, a época de inflagdo elevada, em conseqiiéncia da con-
vic¢do de que os produtos encareceriam.

Mas ocorreu exatamente o contrdrio, em fun¢ido dos seguintes motivos:

a) aja mencionada perda de atratividade das modalidades mais populares
de aplicacdo no mercado financeiro, levando as familias a uma prefe-
réncia pelo consumo, sobretudo de bens duraveis;

b) aumento na massa salarial em virtude da expansao do emprego e da
remuneracao real média;

¢) mudangas fiscais que diminuiram reten¢ao do imposto de renda na
fonte; e

d) em contraste com 0s motivos anteriores, alguns observadores explica-
vam a explosdo do consumo também como conseqiiéncia da falta de
confianca na continuidade do congelamento dos precos. Assim, mais
vantajoso do que poupar seria adquirir 0 maximo de bens e servigos,
antes que eles se tornassem menos acessiveis.

Na verdade, esse género de salto na demanda por bens de consumo durdveis
ja era registrado na literatura econdmica internacional, como peculiar a
programas de estabilizagdo que resultam em freada brusca no processo
inflacionario.

Como reagiram as empresas ante tal sofreguidao consumista? De inicio, as
reagOes eram diferenciadas pelo grau de adequagao dos respectivos precos
congelados. Aqueles setores considerados prejudicados logo recorreram a
mecanismos de resisténcia, ndo se mostrando muito entusiasmados com o
crescimento do consumo. Verificaram-se entdo: a reducdo da qualidade dos
bens; a introduc¢ao de detalhes initeis nos produtos que permitissem a
elevacio desproporcional do preco; a diminui¢do de pesos e volumes; a
cobranga de agio; e a simples retirada do produto do mercado.

Naqueles casos em que o congelamento surpreendeu os precos em niveis
satisfatorios e havia capacidade produtiva excedente, as regras foram res-
peitadas e os lucros aumentaram com o incremento da produ¢do. Mas tdo
logo atingiam a plena ocupagdo, recorriam a expedientes que permitissem
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aproveitar o desequilibrio entre a oferta e a demanda: reduziam os prazos
de pagamento, os descontos e as bonificagdes usuais, além de cobrarem
agios.

Os que ja estavam com baixa ociosidade em margo, utilizaram esses expe-
dientes desde o inicio do Plano Cruzado. Quando a cobranga de agio
alastrou-se, principalmente entre os bens intermedidrios, alguns empresa-
rios, antes satisfeitos com o congelamento, passaram a reclamar de incom-
patibilidade entre custo e receita.

Logo nos primeiros meses de vigéncia, o congelamento de saldrios nao
resistiu a forte expansdo da procura por mao-de-obra, ocorrendo reajustes
salariais principalmente nos estabelecimentos privados cujos lucros amplia-
ram-se.

O conhecimento dos vdrios géneros de reflexos que o Plano teve sobre a
rentabilidade das empresas seria ttil para compreender a natureza de suas
reagoes. Contudo, mesmo sem enveredar por esse tema, € possivel supor
que o aumento de producdo levou ao declinio nos custos totais e, portanto,
melhoria do lucro operacional, inclusive onde os precos ndo eram satisfato-
rios. Mas, em geral, a rentabilidade dos estabelecimentos industriais e
comerciais comportou-se em funcio de fatores como:

a) intensidade do aumento salarial concedido aos empregados;

b) perda de vantagens comerciais oferecidas pelos fornecedores e paga-
mento de dgio;

¢) graude ocupacdo dacapacidade instalada no instante do congelamento;
d) peso dos antigos lucros nao-operacionais; e
e) capacidade da empresa para burlar o congelamento de precos.

Em paralelo a reagdo de cada empresa ante a explosao do consumo, em
termos globais constatou-se uma expansio da oferta industrial insuficiente
para acompanhar a demanda. O aumento de producao baseou-se no uso da
capacidade instalada, carecendo o setor industrial de projetos suficiente-
mente amadurecidos para proporcionar rapida expansao de oferta. O elenco
de investimentos registrado contemplava ampliacdes e modernizagdes de
plantas ja existentes, ndao se observando programas de relevo em setores
fundamentais ao crescimento. A escassez de certos componentes, que im-
pedia o fornecimento de intimeros bens manufaturados, também conspirou
contra a ampliagdo mais vigorosa da producio.

S e e ——————
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Sondagem conjuntural realizada pela FGV/Ibre, em julho, indicava que os
sub-setores téxtil, papel para impressao, metais nio-ferrosos e celulose
produziam a 91%, 93%, 95% e 99%, respectivamente, da capacidade
méxima teérica. Na indistria como um todo esse percentual era de 82%.

Ap6s os primeiros meses do Plano, o estrangulamento no abastecimento de
alguns produtos assumiu tamanha intensidade, que seria duvidoso atribui-lo
apenas a expansao do consumo. Seguramente, decisdes empresariais con-
tribuiram para tal desequilibrio.

Outro fato marcante foi a persisténcia de expressivos superavits comerciais,
colaborando para a sustentac@o do clima otimista e atendimento aos com-
promissos com a divida externa. Até setembro de 1986, o desempenho da
Balanga Comercial difundiu a cren¢a na possibilidade de o pais honrar o
servi¢o da divida, sem comprometer o ritmo de crescimento econdmico.
Esse otimismo ndo era compartilhado por toda a equipe governamental, pois
o pacote de julho (abordado mais adiante) jd incluia, entre suas justificativas,
a preocupacgdo com o comportamento projetado das contas externas.

Nos cinco primeiros meses do Plano Cruzado, o setor publico ndo adquiriu
capacidade de poupar suficiente para posiciond-lo na vanguarda de um
processo de retomada dos investimentos. Pelo contrdrio, sua situac@o per-
manecia melancoélica a esse respeito. Quanto ao setor privado, a despeito de
nao lhe faltar capacidade de investir, demonstrava pouco impeto expansio-
nista, constatando-se um panorama duvidoso quanto as chances de se su-
perarem, a curto e médio prazo, os desencontros entre produ¢do e consumo.

Era visivel, jd a partir de maio/junho de 1986, a necessidade de se comple-
mentarem as decisdes de fevereiro, a fim de corrigir tensdes e definir
aspectos ainda nebulosos.

O Pacote de Julho

Em face dos riscos inerentes a evolugdo da economia apés fevereiro, novo
conjunto de medidas foi anunciado em 23 de julho de 1986, o qual, contudo,
revelou-se timido. Dada a proximidade de elei¢Ges para o Congresso/As-
sembléia Constituinte e governos estaduais, ao definir-se o contetido do
chamado “Pacote de Julho”, fatores de natureza politica predominaram
sobre os critérios preferidos pela equipe econdmica.
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Cinco meses de Plano Cruzado ja eram suficientes para perceber-se a ne-
cessidade de partir rumo a outro estdgio de politica econdmica, no qual o
congelamento de precos nao jogasse 0 mesmo papel de antes. Quanto mais
longo, mais vulneravel tornava-se o congelamento e mais dificil a transi¢ao
para outra espécie de controle, sem transmitir impressdo de fracasso. Ade-
mais, as iniciativas (ou falta delas) governamentais nesses cinco meses ndo
esbocaram estratégia condizente com a situacdo do pais, nem com a enver-
gadura do préprio Plano Cruzado. Em vez de transpor a fronteira em dire¢ao
aum novo espaco econdmico, a base de sustentacao politica do governo insistiu
em permanecer no mesmo fildao, tentando extrair o maximo da popularidade
ainda desfrutada pelo Plano. Até sua exaustio definitiva, em novembro.

O diagndstico inspirador do pacote de julho era correto:

a) atrajetéria da demanda e da producdo conspirava contra a estabilidade
de precos;

b) a capacidade instalada operava a pleno vapor, sem possibilidades de
acréscimos a curto prazo;

c) algumas empresas nao logravam aumentar sua produgdo por causa da
escassez de insumos e componentes; e

d) a recuperacdo da taxa de investimentos nao alcangou o montante
requerido para tornar menos agudos os atritos entre oferta e demanda.

No ambito desse diagndstico, chegou-se a conclusao de que seria necessario
desaquecer a demanda e acelerar aampliagdo da capacidade instalada. Nesse
sentido, criaram-se mecanismos compulsérios de transferéncia a poupanga
de parte da renda canalizada ao consumo (poupanca essa centralizada no
Fundo Nacional de Desenvolvimento — FND) e declarou-se a intengao de
estimular o processo de investimento, mediante o Plano de Metas.

O Pacote de Julho englobava, principalmente, as seguintes medidas:

a) Instituicdo do empréstimo compulsério a incidir, até 31 de dezembro
de 1989, sobre os consumidores de gasolina e dlcool, assim como sobre
os adquirentes de automdéveis de passeio e utilitdrios, nos seguintes
montantes: 28% do valor do consumo de gasolina e dlcool carburante;
30% do prego de aquisi¢do de veiculos novos e de até um ano de
fabricagdo; 20% do preco de veiculos com mais de um e até dois anos
de fabricagdo; e 10% do preco de veiculos com mais de dois e até quatro
anos de fabricacao.
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b) Determinacio do pagamento, até 31 de dezembro de 1987, de encargo
financeiro no valor de 25% na compra de passagens internacionais e na
compra de moeda estrangeira para fins de viagem ao exterior.

c¢) Lancamento do Plano de Metas, composto de investimentos nas dreas
social (sadide, educac@o, moradia) e de infra-estrutura (transporte e
energia, principalmente).

d) Criacao do Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND), cujo destino
fundamental € financiar o Plano de Metas. Seus recursos advém da
arrecadagd@o prevista nos itens a) e b), sendo seu patrimdnio inicial
constituido por acoes de empresas controladas, direta ou indiretamente,
pela Unido.

e) Concessdo de incentivos a poupanga, tais como a redu¢@ao do imposto
de renda sobre os Certificados de Depdsito Bancérios (CDB) e a criagao
de nova modalidade de caderneta de poupanca.

f) Determinacdo da exclusdo, no [ndice de Precos ao Consumidor, do
empréstimo compulsério incidente sobre a venda de gasolina, dlcool e
automaoveis.

Parcos foram os resultados obtidos. Na drea de consumo como um todo,
criticos duvidavam do seu desaquecimento, prevendo apenas um redirecio-
namento das compras dos bens e servicos gravados compulsoriamente, em
beneficio de outros. Em realidade, aconteceu algo mais surpreendente: a
procura pelos bens e servigos onerados, tais como automaoveis e viagens ao
exterior, continuou inabalada. Na area de poupanga e investimento, o FND
permaneceu inativo e o Plano de Metas, discretamente engavetado.

Assim, a economia prosseguiu titubeante, agora com a novidade de expor
mais abertamente pressoes inflaciondrias e apresentar sintomas de enfra-
quecimento do saldo comercial, além do agravamento dos problemas de
abastecimento.

O Cruzado Il

Entre julho e novembro de 1986, acentuou-se ainda mais o perfil de
comportamento da economia descrito anteriormente, explicitando a inocui-
dade do Pacote de Julho. Em outubro, discutia-se abertamente a necessidade
de drésticas alteragdes na politica vigente, mas a proximidade das elei¢des
e os resquicios de popularidade do congelamento de pre¢os imobilizaram o
governo. Naquela altura, o congelamento estava sendo de tal forma desres-
peitado pelo 4gio e pela falta de produtos que, em realidade, era incompreen-
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sivel a manutencio de seu prestigio entre a populac@o e o temor do governo
em alterd-lo. Efetivamente, logo apds o pleito de 15 de novembro, no qual
o PMDB (partido governista) teve vitdria avassaladora, foram anunciadas
mudancas conhecidas como Cruzado II.

Fiéis ao diagnéstico inspirador do pacote de julho, as novas medidas
demonstravam a intenc@o de aumentar a dose terapéutica, na tentativa de
recuperar a oportunidade perdida anteriormente. O Cruzado II foi justificado
pelos seguintes fatos:

a) o crescimento do consumo atingia taxas que levavam ao superaqueci-
mento da economia;

b) a perspectiva de estrangulamento desastroso na oferta, principalmente
em setores cruciais, como energia elétrica, siderurgia, petroquimica,
papel, celulose, metais ndo-ferrosos e comunicagoes;

c) a persisténcia de volume insuficiente de investimentos;

d) o comportamento preocupante da balan¢a comercial a partir de setem-
bro, aumentando os riscos de crise cambial; o declinio dos saldos
comerciais eram atribuidos ao incremento do consumo interno; €

e) areduzida capacidade de investimento do setor publico.
Ante esse quadro, foram apontados os seguintes objetivos:

a) conter o consumo;

b) estimular a canalizagio de renda para a poupanca;

c) atenuar o déficit publico;

d) equacionar problemas referentes ao setor externo;

e) recompor capacidade de investimento do setor piblico;

f) reduzir pressoes inflaciondrias;

g) preservar a renda dos que percebiam até cinco salarios minimos.

Para alcancar esses objetivos, foram adotadas as medidas resumidas a
seguir:

a) Aumento substancial no pre¢o de: automoveis, 80% (considerando o
empréstimo compulsorio instituido em julho, esse aumento atinge
100%); cigarros, até 122%; bebidas alcodlicas, 100% (no caso desses
trés primeiros produtos, a maior parte do daumento deveu-se a elevagdo
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do imposto indireto); tarifas telefonicas, 30%; energia elétrica residen-
cial, média de 35%; energia elétrica industrial, 10%; energia elétrica
comercial, 40%; tarifas postais, 80%; agucar, 25% (via reduc@o do
subsidio); gasolina e dlcool, 60% (embutido aumento de imposto);
medicamentos, 10%.

Cria¢ado de novas modalidades de caderneta de poupanca.

Adiamento de parcela significativa dos investimentos estatais previstos
para 1987.

Redugdo dos gastos correntes do setor piiblico, mediante o impedimen-
to da contratacdo de pessoal e da exting¢do e fusao de empresas estatais
(exemplo emblematico foi o fechamento do Banco Nacional de Habi-
tacdo, com suas fung¢des absorvidas pela Caixa Econdmica Federal).

Estimulo as exportagdes, por meio de incentivos fiscais e restabele-
cimento das minidesvalorizacdes cambiais (0 cambio estava congelado
desde marco).

Ampliagido do processo de desindexag@o da economia, mediante: (i)
mudancas no indice oficial de medic¢ao da inflagao usado nos reajustes
salariais; (i1) proibicao de clausulas de indexacao em novos contratos,
quaisquer que sejam seus prazos de vigéncia; (ii1) altera¢@o nos critérios
de rendimento das cadernetas de poupanca: deixaram de ser calculados
com base na varia¢ao do IPC amplo, passando a pautar-se pelas Letras
do Banco Central (LBC), cuja varia¢do teoricamente nao € determinada
pela inflagdo.

O TPC amplo, que considerava os produtos consumidos por familias
com rendimento mensal de até 30 salarios minimos, foi substituido pelo
IPC restrito, alusivo ao consumo dos trabalhadores de até cinco saldrios
minimos. Ademais, foram excluidos dos cédlculos os chamados fatores
sazonais e irregulares, além dos aumentos dos impostos indiretos e
despesas com fumo e bebida alcodlica.

A aplica¢@o do gatilho salarial (reajuste automético dos saldrios quando
a inflag@o atingisse 20%) foi regulamentada, estabelecendo o desconto
dos aumentos ja obtidos pelos trabalhadores no periodo anterior ao
disparo do gatilho; iniciaram-se debates sobre outras mudangas no
gatilho, até mesmo sua exting¢ao.

Imediatamente delineou-se uma reagdo contrdria, baseada no argumento de
que as medidas implementadas ndo atendiam aos objetivos declarados, em
especial os de preservagdo da renda dos assalariados de menor nivel e os de
reducdo das pressoes inflaciondrias.
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Certos criticos sugeriram como mais eficiente, para conter 0 consumo, o
aumento no imposto de renda ou a instituicao de empréstimo compulsorio.
Essas alternativas eram apontadas como preferiveis pelo fato de reduzirem
a disponibilidade financeira das familias, e ndo apenas dificultarem o con-
sumo de um pequeno niimero de produtos. Afinal, as familias poderiam
transferir seu poder de compra a outros bens, ndo aliviando assim a demanda
global.

Por outro lado, comentava-se, teria sido melhor nao recorrer a solucoes via
precos, a fim de nao serem exacerbadas as expectativas inflaciondrias. Na
verdade, o Cruzado II abalou irremediavelmente o congelamento de precos,
pelo menos na drbita da politica de estabilizag@o inaugurada em fevereiro.

As medidas de novembro ndo conduziram ao alcance dos objetivos anun-
ciados e, na verdade, demarcaram o completo esgotamento do Plano Cru-
zado. O declinio verificado no consumo decorreu menos do aumento nos
precos de automovel, cigarro etc., ou do estimulo a poupanca, € muito mais
do encolhimento da renda real dos assalariados, provocado pela volta da
inflacdo.

4. Aspectos Setoriais

Agricultura

De inicio, o Plano Cruzado criou expectativas otimistas no setor agricola,
em decorréncia da previsdo de estabilidade nos custos de produg¢ao, prove-
niente de:

a) desaparecimento da corre¢do monetdria incidente sobre os financia-
mentos; e

b) congelamento dos precos de maquinas e insumos agricolas.

Ademais, a maioria dos precos agropecudrios foi congelada a niveis razoa-
veis, ndo provocando, no principio, angtstias entre os produtores, sendo
exce¢do mais gritante os casos do leite, carne bovina e ovos.

A demanda por alimentos acompanhou a onda ascendente verificada em
outras dreas, configurando um mercado dvido por bens de origem rural. A
oferta imediata, contudo, refletia decisdes tomadas meses antes pelo produ-
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tor rural, sendo ainda condicionada por fatores climdticos prejudiciais a
safra. Portanto, ndo estava preparada para corresponder ao incremento do
consumo apds margo de 1986, problema esse agravado pela sonegagéo de
alguns produtos, como leite, carne e ovos (Tabela III). Surge, assim, a
necessidade de rapida complementacdo da oferta interna, via aumento das
importacoes de alimentos.

Enfim, apesar de o Plano Cruzado ter sinalizado ao setor um cendrio pro-
missor, ndo se materializaram fatos que promovessem transformacgdes mo-
dernizantes mais profundas no campo. Houve, quando muito, um incentivo
ao melhor desempenho da safra seguinte. A agropecudria ndo foi alvo de
nenhuma estratégia especifica de médio e longo prazo, a semelhanca de
outras omissdes na condugdo da politica econdmica a época do Plano
Cruzado. Por outro lado, a prevista estabilidade nos custos da produgio
setorial ndo se confirmou.

Indastria

Na segunda metade dos anos 1980, a fisionomia do parque industrial
brasileiro revelava um setor moderno, integrado, de grande dimensao e, até
mesmo, com problemas tipicos da maturidade. Mas a oferta de produtos
manufaturados refletiaum mercado condicionado pelo secular desequilibrio
na distribui¢ao de renda.

A industrializagdo em nada contribuiu para romper a tendéncia a desigual-
dade social e, como ndo podia deixar de ser, nutriu-se da demanda exercida
pelas classes privilegiadas. Esse traco marcante explicava a existéncia, no
setor, de sintomas de maturidade, enquanto a maior parte da populacao en-
contrava-se a margem do consumo de bens manufaturados. E o mais dra-
matico € que esse modelo concentrador nao havia esgotado as possibilidades
de prosperar.

Quanto a producio de insumos, 0 crescimento apoiava-se no prossegui-
mento da substituicdo de importacdes, na geragcdo de excedentes exportaveis
e na manuteng¢ao do suprimento a uma demanda interna ascendente. Na area
de bens de capital, a capacidade instalada n@o vinha impedindo a concreti-
zagao de investimentos, cabendo as importagdes uma parte suportdvel pela
economia como um todo (Tabela IV). Havia evidéncias, contudo, de que
uma eventual aceleragdo no ritmo de investimentos do pais exigiria arduos
esforcos de importagdo de equipamentos e de ampliacdo na capacidade
instalada do setor de bens de capital.
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Com o advento do Plano Cruzado, o setor industrial viu-se repentinamente
na condi¢do de alvo de pressoes incomuns, conforme mencionado anterior-
mente. A maior parte das seqiielas de ociosidade na capacidade instalada
resultava, de fato, dos efeitos colaterais do préprio Plano. Isto é:

a) como o congelamento de precos atingiu as empresas de forma hetero-
génea, algumas sentiram-se prejudicadas e contiveram sua produgao;

b) a escassez de matérias-primas, embalagens e insumos em geral, ou 0
atraso na entrega de equipamentos e componentes, perturbaram o ritmo
de atividade de um significativo nimero de industrias.

Uma pesquisa da Fundagdo Getulio Vargas indica que, em outubro de 1986,
44% das empresas consultadas eram afetadas por esses problemas de
suprimento, passando para 51% em janeiro de 1987.

Outro fendmeno imputdvel ao Cruzado — a desarticulagcao na linha de
producdo de algumas indistrias — decorria do temor em desrespeitar o
controle de pre¢os. Em outras palavras, quando o preco de um produto era
congelado em nivel insatisfatorio, certas empresas preferiam parar de fabri-
cd-lo, dedicando-se a um novo produto. Portanto, formaram-se lacunas na
oferta industrial, somente preenchiveis apés o fim do congelamento e a
superacao de distor¢des nos pregos relativos.

Comportamento tao impetuoso da demanda sugeria a proliferagdo de inves-
timentos na expansao industrial, fato que ocorreu com intensidade aquém
do imaginado. A taxa de investimento em 1986 foi superior a dos trés anos
anteriores, mas inferior as normalmente presenciadas antes da crise de 1981.
Mesmo considerando-se o tempo requerido para a concepcdo e implantacdo
de projetos, esperavam-se aumentos mais acentuados na capacidade de
produgdo. Provavelmente, empreendimentos acalentados nos momentos de
euforia do primeiro semestre de 1986 foram abandonados ante a volta da
inflac@o e a hesitante politica econdmica em geral.

O préprio setor piblico, lider tradicional dos ciclos de industrializag@o e
presenca predominante no segmento de insumos bdsicos, omitiu-se em
1986, ndo obstante a relevancia dos bens intermedidrios na pauta de expor-
tacdes e o fato de varias unidades operarem a plena capacidade. Como a
relativa abstinéncia a investimentos ja se prolongava por vdrios anos, a
indistria brasileira sofreu um processo de envelhecimento tecnolégico.

Empresdrios e economistas apontavam os seguintes motivos para o modesto
volume de projetos industriais em 1986:
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a) o descontentamento ante os precos congelados, o que desencorajava
iniciativas de expansao;

b) aindefini¢io na politicaecondmica, inclusive a auséncia do balizamen-
to tradicionalmente proporcionado pelos investimentos estatais;

c) ademora na defini¢do de acordo com credores externos que inibia o
ingresso de capitais estrangeiros;

d) apartir de dezembro 1986, 0 aumento na taxa de juros que ressuscitava
a “ciranda financeira”, debilitando o encaminhamento da poupanca
interna as atividades produtivas; e

e) a recente perspectiva de inflagdo ascendente e problemas no setor
externo despertavam receios de futura recessao.

Emprego

Desde fins de 1984, o mercado de trabalho vinha apresentando franca
recuperag¢do, no bojo do crescente uso da capacidade instalada. Com o Plano
Cruzado, esse movimento acentuou-se, sobretudo na industria de transfor-
magao, na qual o nivel de emprego subiu em 9,3%, entre dezembro de 1985
e setembro de 1986.

Segundo o IBGE, a taxa média de desemprego aberto aumentou de 4,0%,
em 1982, para 5,6%, em 1983, declinando nos trés anos seguintes para 4,8%,

TABELA Il

Brasil - Taxa de Crescimento Real do Setor Agropecuario
(Em %)

ANO AGROPECUARIA
1978 -2,7

1979 47

1980 9,6

1981 8,0

1982 -0,2

1983 -0,5

1984 26

1985 9,6

1986 -8,0

1987 15,0

Fonte: Ipea.
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TABELA IV
Brasil - Crescimento Real do Setor Industrial, por Segmento
(Em %)

BENS DE BENS BENS DE TOTAL

CAPITAL INTERMEDIARIOS CONSUMO INDUSTRIA
1978 0,1 6,9 7.3 6,4
1979 7,8 9,2 4.1 6,8
1980 8,6 9,2 7.5 9,2
1981 -19,4 -11,2 -3.9 -8,8
1982 -14,9 25 3,1 0,0
1983 -18,3 -3,0 -4,0 -5,9
1984 14,7 10,3 0,2 6,3
1985 12,2 7.2 9.1 83
1986 21,6 8.4 10,9 11,7
1987 2,8 0,7 0.9 1,0

Fonte: Ipea.

3,2% e 2,2%. O valor referente a 1986 torna-se expressivo dado o grande
numero de demissdes ocorridas no sistema financeiro, em conseqiiéncia dos
ajustes efetuados no setor a partir do Plano Cruzado. Entre 1985 e 1986, as
taxas de desemprego baixaram em praticamente todas as regides metropo-
litanas do pais (Tabela V).

Conforme dados do Ministério do Trabalho, no mercado de trabalho formal
urbano foram criados 560 mil empregos, de janeiro a junho de 1986,
montante que em 1985 como um todo atingiu 400 mil. Estima-se que em
1986 foram criados mais de um milhdo de postos no mercado formal de
trabalho, atingindo-se, em dezembro, a menor taxa média de desocupagio
desde que 0 IBGE iniciou, em maio de 1982, a Pesquisa Mensal de Emprego.
Considerando também o mercado informal, de janeiro a setembro a absorgado
de mao-de-obra somou 1.630.000.

Além da maior oferta de emprego, as pessoas ocupadas em 1986, nas
principais regides metropolitanas, tiveram seu rendimento médio real incre-
mentado, principalmente apés o Plano Cruzado. A forte expansdo do con-
sumo induziu empresas a contratarem mais trabalhadores e a pagarem
melhores saldrios, a fim de ndo perderem posicao no mercado. Quanto
menos sujeita ao controle de precos (por exemplo, comércio varejista de
produtos leves), ou mais favorecida com o prego congelado, maior era a
tendéncia da empresa em ampliar seu quadro de pessoal.
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TABELAV

Brasil - Taxa de Desemprego, por Regiao Metropolitana
(Em %)

REGIOES METROPOLITANAS OUT. 1985 OUT. 1986
Recife 6.4 3,5
Salvador 53 3,9
Belo Horizonte 4,3 2,4
Rio de Janeiro 3.9 3,0
Sao Paulo 41 29
Porto Alegre 43 2,8
Fonte: IBGE.

Em conseqiiéncia da desaceleragdo da economia, a partir do final de 1986
percebe-se esfriamento no mercado de trabalho. Por outro lado, o incremen-
to do processo inflaciondrio corroeu os recentes ganhos salariais. Na verda-
de, esses ganhos foram superestimados em 1986, pois os indices de preco
ndo levaram em conta os 4gios cobrados sobre bens de consumo, nem os
outros subterfligios usados pelos empresdrios, tais como adulterac@o de peso
e qualidade de mercadorias.

5. Conclusao

Contemplando o periodo de vigéncia do Plano Cruzado, causa estranheza a
flagrante auséncia de politicas publicas de longo prazo. Embora representas-
se uma iniciativa empolgante, o Cruzado ndo substituia a necessidade de
propostas abrangentes voltadas ao desenvolvimento econdmico e social do
pais. Nem sequer algo de convincente foi apresentado a fim de expandir a
producao industrial, ndo para tentar alcancar o ritmo alucinante do consumo,
mas sim para atingir taxa de investimento assimildvel pela economia.

O Plano criou excepcionais condigdes receptivas a uma politica de desen-
volvimento compativel com as expectativas despertadas pela redemocrati-
zagdo. Contudo, essa oportunidade nao foi aproveitada, prevalecendo a
sensacao de que o processo esteve circunscrito a esfera das medidas de
carater preliminar. Tampouco foram enfrentadas todas as causas da inflagdo,
mas sim eliminado um fator inercial de aumento de pregos e contidos certos
realimentadores do processo. Portanto, a inflagdo ndo poderia ter sido con-
siderada vencida. Houve apenas uma trégua, durante a qual caberia calibrar
melhor a localizagdo dos alvos e partir para 0 combate decisivo.
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Aproveitando imagem usada a época, pode-se afirmar que o Plano funcio-
nou como uma anestesia aplicada a economia, proporcionando étima oca-
sido para a cirurgia que a curasse da enfermidade inflagdo. Como tal cirurgia
nao foi realizada, ao acabar o efeito anestésico, os precos voltaram a subir.

A imobilizacao dos pre¢os nos niveis em que encontravam em fevereiro de
1986 provocou situagdes destorcidas, por empresa e por setor, pela qual
valores defasados continuaram em vigor, sem perspectiva de corre¢ao. As
conseqiiéncias desse fato ja foram citadas anteriormente, cabendo aqui
apenas lembrar a dimensdo do esforco que representava administrar esse
mecanismo antiinflaciondrio, dadas a defasagem citada e a explosao de
consumo. Em tais circunstancias, o respeito ao congelamento exigiria
gigantesca mobiliza¢gdo popular ou um igualmente gigantesco controle
oficial, ambos invidveis. Em realidade, seria uma luta ingldria, pois visaria
impor uma estrutura de pregos que desorganizava a atividade produtiva. A
estabilidade monetaria tornou-se impraticavel, na medida em que o conge-
lamento formal superou prazo razoavel de vigéncia.

Talvez a origem do exagero com que a base politica situacionista apegou-se
ao congelamento localizava-se no desnecessario compromisso firmado com
a “inflagdo zero”, autolimitando seu raio de manobra. A populag@o teria
também apoiado um plano destinado a cercear o aumento do custo de vida,
sem a utopia do nimero zero. E o governo se sentiria menos inibido em
executar corre¢cdes nos momentos adequados.

Virios indicadores apontaram melhorias na renda real dos assalariados mais
pobres, logo apés fevereiro de 1986. Imediatamente alardeou-se que a
sociedade brasileira havia logrado, como conquista definitiva, atenuar a
concentracado de renda. Na verdade, tratou-se de uma conclusao precipitada,
pois ndao ocorreram cimbios estruturais que atribuissem sustentabilidade a
amenizacao da desigualdade social. Ao final, comprovou-se que a consis-
téncia de um processo de redistribui¢ao de renda depende de mobilizacao
social e politica muito mais profunda do que os fendmenos de 1986.

De qualquer maneira, houve inten¢@o de proteger as classes menos favore-
cidas na incidéncia dos custos de implementacdo do Plano Cruzado. As
medidas nas dreas de saldrio e de preco demonstravam intento de impor
maior Onus aos estratos privilegiados. Mesmo no Cruzado II, percebe-se o
propdsito, ainda que infrutifero, de os impactos altistas sobre precos con-
centrarem-se em bens e servicos consumidos proporcionalmente mais pelas
classes de maior renda.
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As reacdes de apoio e oposi¢ao ao Plano Cruzado e seus desdobramentos
variaram ao longo do tempo. No inicio, a aprovacdo era quase unanime,
imobilizando os niicleos contrarios. Com exce¢do dos banqueiros, o empre-
sariado em geral demonstrou otimismo, sendo que os surpreendidos com
precos congelados em niveis inadequados ndao manifestaram imediatamente
seu descontentamento. Em pouco tempo, a heterogeneidade da acolhida
empresarial ganhou maior nitidez, em funcao do grau de satisfacdo com os
respectivos rendimentos, servindo como simbolo do inconformismo a ati-
tude dos pecuaristas que se recusaram a abastecer o mercado.

Critica freqiiente no meio empresarial era a de que o governo exigiu
sacrificios apenas do setor privado, sem equivalente austeridade fiscal. Em
outras palavras: consideravam insuficientes as medidas adotadas no sentido
de haver combate ao déficit piblico por meio do corte dos gastos, e ndo do
aumento na carga tributaria.

A partir de dezembro de 1986, a rejei¢do empresarial adquiriu maior con-
tundéncia, com aberta desobediéncia as regras em vigor. Exemplo signifi-
cativo desse posicionamento ¢ o documento entregue ao Presidente da
Reptiblica, em janeiro de 1987, por sete entidades representativas do em-
presariado, sendo seis de Sao Paulo: Federagdes da Indistria, do Comércio
e da Agricultura; Associagao Comercial; Sindicato dos Bancos; Bolsa de
Valores e a Sociedade Rural Brasileira. O documento usa argumentos como:

a) recrudescimento da intervencao do Estado na economia e violacao dos
principios da livre iniciativa;
b) exacerbado controle de pregos; desequilibrio de precos gerado pelo

congelamento, causando o estrangulamento de vérios setores e com-
prometendo o processo produtivo como um todo;

c) necessidade de pensar em novo ordenamento do Programa de Es-
tabilizac@o, substituindo o regime de economia dirigida pelo de econo-
mia de mercado, a vontade burocratica pelo sistemade livre competig¢do
da eficiéncia;

d) insuficiente combate ao desequilibrio fiscal;

e) politica monetdria restritiva e gastos publicos em expansio elevam as
taxas de juros, desestimulando investimentos produtivos;

f) indicios de descapitalizacdo do setor agricola;

g) clima de incerteza provocado pelas intervencgdes do governo, com teor
casuistico; e

h) auséncia de politica de longo prazo.
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Quanto aos trabalhadores e a classe média em geral, a evolugdo foi similar
a dos empresarios, embora com motivacoes diferentes. Nos primeiros meses
de 1986, prevalecia a sensagdo de ganho real de salario, esvaziando ensaios
de critica esbogados por algumas fac¢oes sindicais. Essa sensagao perdurou
o tempo suficiente para promover a vitéria eleitoral de novembro, apesar do
desgaste ja flagrante nessa ocasido. Mesmo com o desrespeito ao congela-
mento de precos, agradava as familias de menor renda a manutencao das
tarifas publicas (sobretudo de transporte), dos precos de certos alimentos
bésicos (em torno dos quais a fiscalizag@o foi mais intensa) e dos aluguéis.

O Cruzado II desmoronou o apoio popular, engendrando outro género de
sentimento, que nao chegou a ser de oposi¢do aguda mas, talvez, de an-
siedade e desencantamento. Nesse momento, a predisposi¢cao em aguardar
novas politicas *“salvadoras” ndo anulou o impeto reivindicatério, expresso
mediante a intensificagio da peleja por incremento de renda.

Durante o primeiro trimestre de 1987, o aumento da inflagao e arrefecimento
do consumo privado, associados a maior tensdo no front externo, criaram
cendrio adverso ao crescimento econdomico. Enfim, a economia nacional nao
resistiu a solidao e a exaustdao do Plano Cruzado, resultantes da auséncia de
politicas globais integradas e, nos momentos oportunos, de estratégias
complementares. A partir de entdo, criou-se um vacuo politico que, pos-
teriormente, tornou possivel a décil assimilacdo, pela sociedade brasileira,
do bizarro plano de combate a inflagao implantado pelo governo seguinte.
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