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SINOPSE

Este trabalho fornece subsidios concretos para acfes ativas do governo visando a
estruturacdo de Parcerias em Planejamento e em Estratégias Empresariais (PPEES) em
setores e empresas importantes para expandir e acelerar investimentos capazes de
aumentar o volume e o valor adicionado das exportagdes, bem como para substituir
seletivamente importagoes.

E resultado de pesquisa realizada entre junho e novembro de 2004 com 20 gru-
pos que reunem 53 empresas distribuidas em 16 setores. A pesquisa identificou fortes
sinergias, ganhos de escala e externalidades intersetoriais e interempresariais que per-
mitem estimar, com elevado grau de certeza, que o Brasil pode experimentar nova fa-
se duradoura de investimentos privados. Ficou claro que varias empresas pretendem
investir em logistica (rodovias, ferrovias, portos, plataformas logisticas integradas)
com o objetivo de agregar valor a sua producdo, o que podera contribuir para o suces-
so das Parcerias Publico-Privadas (PPPs) na recuperagdo, modernizacao e expansdo da
infra-estrutura.






1 INTRODUCAO

Este trabalho apresenta os resultados de um estudo sobre politicas de apoio governa-
mental a realizacdo de grandes projetos de investimento em bens e servigcos que sdo
objeto de comércio exterior no Brasil, com énfase no setor industrial.

O objetivo central do estudo foi verificar de que forma as politicas de governo
podem fortalecer as intencdes de investimento de modo que provoguem uma maior
formacéo de capital nas empresas selecionadas. Buscou-se identificar um leque de ini-
ciativas do setor publico que poderiam contribuir para acelerar a execugdo dos pro-
gramas e projetos de investimento, bem como ampliar seu volume.

O foco das entrevistas foi a discussdo dos entraves a ampliagdo de investimentos
que tém grande potencial de producédo de divisas — por substituicdo de importacoes
e/ou exportagBes —, cujo enfrentamento pode significar, no &mbito especifico da to-
mada de decisdo das empresas entrevistadas, um comportamento mais agressivo nos
investimentos, que concorra para a expanséo eficaz da oferta nacional e para a redu-
¢éo da vulnerabilidade externa. Trata-se de trabalho que busca subsidiar a politica in-
dustrial brasileira numa de suas dimensfes cruciais, ou seja, a da expansao e do
enobrecimento da producéo e da consequente capacidade de geracéo de divisas.

O objetivo foi, portanto, identificar politicas de coordenacéo de investimentos por
parte do setor publico. Nas entrevistas buscou-se captar a existéncia de sinergias e de
complementaridades potenciais entre as decisdes de grupos e empresas que poderiam
ser objeto de fortalecimento por meio de politicas de governo, bem como, em alguns
casos, a existéncia de conflitos potenciais entre elas. O leque amplo de problemas de
coordenacgdo identificados pela pesquisa indica a necessidade de o governo mobilizar
a estrutura de coordenagdo governamental de que dispde a fim de maximizar a eficién-
cia e a eficacia do investimento produtivo nacional.

Ao leitor que, muito corretamente, se preocupa com os efeitos potenciais de po-
liticas industriais sobre as financas pablicas, cabe informar, de partida, que, entre as
iniciativas governamentais sugeridas pela pesquisa, 0 peso de eventuais subsidios e in-
centivos fiscais € muito pequeno e, na maioria dos setores examinados, é inexistente.

No trabalho centrou-se na realizacdo de entrevistas em 20 dos maiores grupos ou
empresas atuantes no Brasil, nacionais e estrangeiros, a maioria deles em diferentes
segmentos da industria de transformacédo. Os estudos de caso foram realizados por es-
pecialistas setoriais, que fizeram as entrevistas com base em conhecimento acumulado
prévio sobre setores, grupos e empresas.” A analise das informacGes prestadas pelas
empresas permitiu sistematizar programas e projetos de investimentos.?

1. Foram analisados planos de negécios por empresa e informagdes contidas em diferentes publicagdes. Alguns planos
de negdcios foram disponibilizados pelas proprias empresas pesquisadas. Informagdes extraidas de manifestagdes de
associagdes empresariais e de empresas ndo pesquisadas foram empregadas no trabalho para auxiliar no desenho
do contexto de intengdes de investimentos na economia brasileira.

2. As entrevistas deram lugar a relatdrios que, por motivo de sigilo, ndo serdo divulgados. Para evitar quebra de confi-
dencialidade, evitou-se também, neste trabalho, mencionar os grupos e as empresas entrevistadas. Em alguns momentos
do relatério se fez necessario abrir excecdes e mencionar alguns deles. Mas todas as excegdes envolvem casos de lide-
ranca setorial absoluta e se revestem de meras sistematizagOes de informagdes notoriamente conhecidas, porque divul-
gadas por meio de relatérios das empresas ou de entrevistas a imprensa por parte de dirigentes.
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Entrevistaram-se presidentes ou altos dirigentes dos grupos e empresas selecio-
nados. Solicitou-se, expressamente, que eles evitassem centrar o rumo das entrevistas
nas reivindicacdes genéricas que figuram no quotidiano das manifestacdes da maioria
das empresas e de suas entidades de classe, especialmente em reducdo de juros e im-
postos e em variacdo cambial. Centrou-se o conteldo das conversas em modalidades
de atuacédo do setor publico que poderiam contribuir diretamente aos planos de inves-
timento especificos de cada grupo ou empresa e a sua estratégia de expansdo e mo-
dernizagao.

As entrevistas foram realizadas no segundo semestre de 2004. Trata-se de um
momento propicio a sondagem das intencdes de investimentos das empresas, por duas
razbes. Em primeiro lugar, porque, de um modo geral, diante do quadro expansivo, 0
processo decisdrio das empresas ja se encontrava afetado por perspectivas de esgota-
mento de capacidade produtiva num futuro néo longinquo. A questdo dos planos de
expansdo estd na ordem do dia das discussdes dos grupos empresariais, restando ape-
nas saber se serdo confirmadas as op¢des mais agressivas, sinalizadoras de maior capa-
cidade de expansdo da economia brasileira.

Como se sabe, no centro do debate atual sobre a sustentagéo do crescimento —
que em 2004 ultrapassou 0s 5% - estdo, no plano internacional, as davidas sobre a
continuidade das condicGes favoraveis e, no plano interno, aquelas pertinentes a ex-
pansdo dos investimentos.

A hipoétese da qual os realizadores do estudo partiram é a de que, mesmo em
condigBes internacionais favoraveis, o coeficiente de investimento da economia na-
cional nos setores geradores de divisas pode ser adequadamente ampliado por meio de
politicas governamentais de coordenacdo que vao além daquelas que dizem respeito
ao ambito da macroeconomia (taxas de juros e “spreads bancarios”, nivel e volatilida-
de de taxas de cdmbio, carga tributaria). A ampliacdo dos investimentos pode ser
muito beneficiada por politicas setoriais de coordenacdo de investimento e por inova-
¢Oes institucionais. Isso foi plenamente corroborado pelo estudo, que capta a visdo
empresarial de alguns dos mais importantes executivos que atuam no pais, contextua-
lizada na discussdo sobre estratégias de negocios dos grupos que dirigem.

O argumento principal deste trabalho é o de que o Estado deve assumir papel
ativo de coordenacdo de investimentos em uma série de segmentos criticos em termos
de oferta produtiva e de geracdo de divisas, e deve realizar uma série de inovagdes ins-
titucionais igualmente fortalecedoras de tais opgdes. Na se¢éo 2, descrevem-se e anali-
sam-se 0s principais resultados gerais relativos a questdo de politicas de coordenagdo
setorial dos investimentos.

E 6bvio que varias questdes de grande relevancia para o investimento ultrapas-
sam o0 ambito exclusivo da coordenacdo setorial. Dentre elas ha um conjunto associa-
do a necessidade de introduzir no pais inovagdes institucionais, como, por exemplo,
as que conduzem a viabilizacdo de novas engenharias financeiras, ao apoio a aquisicéo
de bens de capital e ao suporte a expansdo das exporta¢des. Muito embora o tema néo
tenha sido o objeto prioritario das entrevistas, em algumas delas essas questdes surgi-
ram e foram discutidas. Na secdo 3, traz-se um sumario dos principais resultados
e proposicdes relativos a tais inovagdes e agregam-se idéias sobre o tema das inovagdes
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institucionais que surgiram de trabalhos anteriores e de discussoes realizadas entre os
autores do trabalho.

Ao final, a guisa de concluséo, sintetizam-se os principais resultados alcancados e
realizam-se especulacOes sobre possibilidades e perspectivas.

2 SUBSIDIOS PARA COORDENACAO GOVERNAMENTAL DE
INVESTIMENTOS POR SETORES

Os objetivos estratégicos traduzidos em projetos de expansdo e/ou de modernizacdo de
empresas de varios setores foram a base a partir da qual foi possivel extrair subsidios pa-
ra orientar politicas de coordenacdo governamental visando a eliminar entraves e a es-
timular a expanséo e a aceleracdo de projetos de investimentos. Os grupos empresariais
selecionados envolvem os seguintes setores: mineracdo; reflorestamento (papel/celulose
e outros); siderurgia; petroleo e gas; petroquimica; industria naval; indUstria aeroespaci-
al; servicos de engenharia; logistica; complexo automotivo (montadoras e autopegas);
maquinas e equipamentos; eletromecanico; telecomunicacdes; agronegdécios; fertilizan-
tes; e téxteis e confecgdes.>

2.1 MINERACAO - FERROSOS E NAO-FERROSOS

Foram entrevistados os dois principais grupos brasileiros do setor de mineragdo, um
dos quais, a Companhia Vale do Rio Doce (CVRD). Os dois grupos tém areas de
atuacdo, estratégias empresariais e objetivos bastantes distintos, o0 que ajudou a ofere-
cer uma interessante visdo de conjunto para a problematica tratada neste trabalho, de
fomento governamental aos investimentos setoriais.

Tornou-se clara a conveniéncia de coordenacdo governamental para otimizar o
aproveitamento de oportunidades de crescimento, de diversificacdo e de enobreci-
mento da producéo e da pauta de exportagdes dos setores de exploragéo, tanto de mi-
nérios ferrosos quanto de minérios ndo-ferrosos. A CVRD, em particular, mostra um
vasto campo de atuacdo para iniciativas de fomento por parte do governo.* As cinco
atividades de coordenacdo de maior potencial sdo:

Coordenacdo governamental de ampliacdo do acesso a riqueza mineral no
Brasil para fins econdbmicos. A exploragdo mineral potencial vem esbarrando
em legislagdo inadequada, em burocracia, nos procedimentos para licengas
ambientais e, ainda mais grave, na auséncia de adequado mapeamento geo-
I6gico do continente brasileiro.

3. Os organogramas de cada grupo empresarial foram extraidos das revistas Valor Econémico — 1000 maiores empresas
de 2003 e de 2004. Foi preparado e entregue a Comisséo Econdmica para a América Latina e o Caribe (Cepal), para cada grupo
ou empresa, um informe com a caracterizacdo, as intengdes e os cronogramas de investimentos, bem como, a identificagdo
de sinergias, complementariedades, agregagdes de valor e as estratégias para avangar no mercado internacional (deta-
Ihados num outro documento intitulado “Anexos — caracteristicas principais das empresas pesquisadas”).

4. O planejamento estratégico anunciado pela Companhia Vale do Rio Doce contempla US$ 8,5 bilhdes de investimen-
tos entre 2004-2008, sem considerar possiveis aproveitamentos de oportunidades de aquisicdes de empresas no pais e
no exterior.
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Formacdo por iniciativa de agentes governamentais de uma trading, capaz de
elevar o poder de barganha em programas estruturados de exportacdo. A par-
ticipacdo concreta das empresas de mineracdo em uma trading, constituida
pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
pelo Banco do Brasil, pela Petrobras e por empresas prestadoras de servicos
de engenharia, pode ajudar a viabilizar pacotes integrados de exportagdo, en-
volvendo bens de capital, agos, etc. E desnecessario assinalar que o volume
de comércio exterior brasileiro mais do que justifica isso, em termos de escala.

Formacdo, por iniciativa de agentes do governo, de empresas de venture capital
associadas a empresas de mineracdo. O objetivo seria apoiar empreendimentos
emergentes para exploracdo de minérios nobres e terras raras abundantes no
Brasil, 0s quais se transformam em matérias-primas para componentes da
microeletrénica, da industria aeroespacial, de novos materiais, entre outros
setores importantes para o avancgo tecnoldgico do Brasil.

Mapeamento e articulagdo de investimentos publico-privados em energia e lo-
gistica: como se sabe, as empresas mineradoras sdo candidatas naturais a for-
mar joint ventures para a realizacdo de investimentos em infra-estrutura de
energia e de transporte (ferrovias, portos, terminais intermodais rodoferrovia-
rios). Trata-se, afinal, de um setor em que 0s custos de energia e de transporte
sdo vitais para a competitividade. No interesse de verificar as oportunidades de
realizacdo de Parcerias Publico-Privadas (PPPs) de maneira a articular as varias
fontes de demanda e a equacdo financeira adequada, e com base no conheci-
mento acumulado nos trabalhos dos eixos de integracéo, cabe ao governo vol-
tar a mapear as necessidades dessas empresas, atualizando e complementando
0 que se fez nos trabalhos sobre eixos de integracdo. Devem ser sistematizadas
as sinergias e as complementaridades das intencdes de investimento entre mi-
neradoras, e entre essas e as grandes empresas atuantes em outros segmentos,
como o de agronegacios.

Fomento a indUstria de construgdo naval. Como se observa mais adiante,
neste trabalho, a Petrobras estd com um programa de compra de embarca-
¢Oes e de plataformas maritimas no Brasil que podera gerar escala necessaria
para a implantacdo de estaleiros de grande porte no pais. Se o setor mineral —
em particular, a CVRD - tiver um programa semelhante, podera atuar de
maneira coordenada com a Petrobras para ampliar a escala da demanda re-
cional de maneira que fortaleca a atragdo de grandes grupos mundiais do setor
de construcdo naval para o Brasil. Trata-se de um tipico caso de coordenacdo
governamental. Algo semelhante se pode dizer das aquisicGes de vagdes e lo-
comotivas pela CVRD.

Em poucas palavras: sdo significativas as possibilidades de aproveitamento de

oportunidades criadas elos investimentos das empresas de mineracdo por meio
de efetiva coordenagdo governamental.

10
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2.2 REFLORESTAMENTO-CELULOSE/PAPEL, SIDERURGIA E OUTROS SETORES

Os comentarios que se seguem estdo baseados em entrevistas realizadas com executi-
vos de empresas e de especialistas dos setores de celulose e de siderurgia.

Como se sabe, o Brasil é extraordinariamente competitivo em madeira, e as
perspectivas quanto ao futuro permanecem muito boas.” Além do solo e do clima propi-
cios, especialmente em regides menos desenvolvidas e menos aptas para a agricultu-
ra empresarial, as empresas brasileiras de celulose e de siderurgia desenvolveram
avancadas tecnologias em silvicultura, o que possibilita, atualmente, o0 manejo, a sele-
¢do e o plantio de arvores clonadas, que apresentam maior produtividade em cada
area, objeto de distintas exploragdes florestais, ou seja, segundo a finalidade produtiva
ou setores usuarios (celulose, siderurgia, etc.). E importante registrar, também, o fato
de o Brasil ser um dos poucos paises que permitem, em um curto periodo de 5 a 6
anos, o plantio e o corte da arvore para fins produtivos.

N&o menos importante, estdo presentes, no setor, grupos e empresas de porte
significativo, capazes, em principio, de expandir consideravelmente a producdo e as
exportagOes. No ramo de celulose, podem-se mencionar, por exemplo, Votorantim
Celulose e Papel (VCP e Aracruz Celulose S/A), Suzano (Bahia Sul Celulose S/A), Kla-
bin, International Paper (Champion), Cenibra; e, no da siderurgia (acos especiais e de
ndo-planos, usuaria de carvao vegetal), encontram-se o grupo Gerdau, a Cia. Belgo-
Mineira e a Arcelor Brasil S/A (Acesita S/A — Cia. de Agos Especiais Itabira). Outras
empresas de ramos industriais intensivos em manejo florestal estdo se tornando im-
portantes exportadoras, dentre as quais a Natura e a Boticério.

E importante ressaltar, também, que o processo de plantio, de corte e de uso de
florestas, além de altamente intensivo em méao-de-obra, também pode ser desenvolvi-
do em regides mais pobres sem prejudicar a diversificacdo e a expansdo do setor agro-
pecuério. Pelo contrério, as florestas, corretamente plantadas e mantidas, contribuem
para aumentar a produtividade da pecuéria leiteira e da producéo de graos.

Diante das vantagens comparativas brasileiras, podem ser consideradas excessiva-
mente modestas a expanséo recente da producéo de celulose e a ampliagdo do uso de flo-
resta plantada em outros segmentos da indUstria, como a siderurgia’ Tudo indica,
porém, que a expansdo florestal ndo tenha sido o principal fator limitante, e sim as condi-
¢Oes econdmicas, financeiras e patrimoniais desses setores. A expanséo florestal futura me-
rece, ainda assim, cuidadoso planejamento e articulagdo de agéncias estatais. Esse
planejamento deveria ter objetivos de médio e longo prazos, de acordo com as tendéncias
e as potencialidades que se afiguram no cenario da atividade florestal brasileira.

5. O setor de florestas é da maior importancia estratégica para consolidar vantagens competitivas do Brasil. Os produtos
e subprodutos extraidos das florestas tecnicamente plantadas possibilitam ndo apenas expandir a producdo e as expor-
tacBes de celulose e de papel, mas também aumentar a capacidade de produgdo siderdrgica de agos planos especiais
(inoxidaveis e siliciosos) e de agos ndo-planos comuns (agos longos) que ndo exigem grandes escalas de producdo. Ade-
mais, as florestas brasileiras constiutem matérias-primas fundamentais para os setores de perfumaria e cosméticos, da
industria moveleira, da carboquimica, e como redutor energético para gusa, siderurgia, ceramica, cimento, ferroligas,
farmacos, e, ndo menos importante, para o desenvolvimento de ramos da biotecnologia.

6. As empresas sidertrgicas cometeram o equivoco de substituir carvdo vegetal por coque, o qual, entre 1994 a 2000,
pode ser importado a pregos inferiores ao do carvao vegetal por causa da valorizagao do real.
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Ha boas indicacfes de que, a médio prazo, a expansao devera continuar ocorren-
do, principalmente nas atuais regides de atividade florestal e nas areas vizinhas, situadas
nas Regides Sudeste e Sul. A tendéncia é que a expansdo se dé: i) por meio de aumento
de produtividade nas grandes empresas florestais, de propriedade das grandes usinas de
transformacdo industrial; ii) por meio de aumento de produtividade em pequenas pro-
priedades familiares dedicadas ao fornecimento de madeira a essas empresas (atualmen-
te estimadas em 50 mil familias); e iii) por meio de conversdo a atividade florestal de
pequenas propriedades familiares, situadas em municipios relativamente proximos das
grandes usinas. Um dos principais determinantes da maior participacdo de pequenas
propriedades na expansao florestal nos proximos anos — o salto pode vir a ser das atuais
50 mil familias para cerca de 300 mil — reside na crescente dificuldade de as grandes
empresas adquirirem largas por¢Ges de terras, em razdo do preco da terra, e de dedica-
las @ monocultura, por causa do controle ambientalista. Com um prazo mais longo, no
entanto, a atividade florestal devera expandir-se, por sua vez, incorporando novas regi-
Oes, como, por exemplo, por conversdo de atividades na zona da mata nordestina, e por
incorporacdo a atividade de &reas desmatadas no centro-sul do Pard, ou de &reas proxi-
mas a Carajas. Nessa fase, pode-se prever que a expansdo da atividade florestal voltara a
ser praticada essencialmente pelas grandes empresas industriais.

A coordenagdo de governo deve comegar a ser feita imediatamente, amparando a
atividade florestal em ambas as fases. Na primeira delas, a coordenacdo governamen-
tal teria como objetivo principal a extensdo agricola, com o duplo objetivo de aumen-
tar a produtividade do pequeno produtor e de fortalecer sua posicédo na relagdo com
as grandes empresas compradoras de madeira, notadamente as usinas de celulose e de
siderurgia. Cabe apoiar a iniciativa do Ministério do Meio Ambiente no sentido
de implantar um Servigo Florestal Brasileiro, que teria o objetivo de oferecer aos pe-
quenos proprietarios suportes multiplos, como os de assisténcia técnica e gerencial em
termos de acesso a crédito, plantio, estocagem e comercializagéo.

Tanto no caso de pequenas como no de grandes propriedades, é estratégica a
criacdo de linhas de crédito com prazo de caréncia de seis a sete anos e prazo de 20
anos de amortizacOes, de acordo com as caracteristicas de plantio, de corte e de re-
posicdo de arvores clonadas especificas para cada regifo. E importante, também, es-
timular a diversificagdo do uso de madeira, na direcdo de usos nobres, que implicam
espacamentos temporais mais longos de corte de arvores do que os atualmente pra-
ticados pelas atividades comandadas pelas grandes empresas, como as de celulose.
Alem disso, € importante estudar a conveniéncia de estabelecer-se tratamento fiscal
visando ao desenvolvimento de subprodutos bésicos para a industria farmacéutica, a
biotecnologia, a perfumaria e cosméticos, a producdo de alcool da madeira e, prin-
cipalmente, para a siderurgia e a celulose/papel.’

7. Vale lembrar que o Certificado de Participagdo em Reflorestamento (CPR) foi um mecanismo fiscal muito bem-
sucedido de estimulos ao plantio adequado de florestas para os diversos setores usuarios. O CPR permitia as empresas 0
uso de um percentual de seus lucros para aquisicdo de participacdes em florestas de empresas sidertrgicas e de celulo-
se/papel, de acordo com as caracteristicas de aproveitamento produtivo de madeira.
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No caso das novas regifes, porém, caberd ao governo articular a atratividade de
grandes empresas, por meio de planejamento de infra-estrutura, de indicacdo de in-
tencdo de fornecimento de crédito a longo prazo, e de planejamento no que se refere
a legislacdo ambiental.

A coordenagdo terd, também, a tarefa de envolver as instituicbes de meio ambiente
e 0 Ministério da Fazenda para viabilizar tratamento integrado entre as empresas de
reflorestamento e os setores usuérios de florestas. Cabe registrar, finalmente, que séo
concretas e significativas as possibilidades de o Brasil adquirir créditos de carbono por
meio do uso adequado de florestas.

2.3 SIDERURGIA

A presente secdo tem por base as partes relativas a programas de investimento de gru-
pos e de empresas, bem como entrevistas realizadas com executivos de dois grandes
grupos empresariais e com varios especialistas do setor siderdrgico.

O quadro atual da siderurgia brasileira, no contexto da siderurgia mundial,
aponta para concretas possibilidades de expanséo e de enobrecimento da capacidade
produtiva, associadas a sua alta competitividade. Enfrentam-se também, no entanto,
ameagcas para transformar-se em centro mundial de custos e concentrar a sua produ-
¢80 em acos semi-acabados.

A Ultima década de evolucdo da siderurgia brasileira incluiu investimentos em
modernizacdo e em melhoria do mix de produtos, mas quase nenhuma expanséo.
A etapa presente — apesar de indicar a retomada de investimentos em expansdo, 0 que
permitiria interromper a queda de nossa participacédo na producdo mundial — ndo pare-
ce ter ainda um desenho apropriado, que maximize ganhos para 0 pais, porque parece
baseada essencialmente em expansdo da producdo de semi-acabados.

O setor viveu na Ultima década um periodo de restri¢des aos investimentos em ra-
zao de um processo de privatizagdo mal conduzido. A alienacéo, no inicio dos anos
1990, das empresas estatais Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S/A (Usiminas), Cia.
Sideruargica Nacional S/A (CSN), Cosipa, Acos Minas Gerais S/A (Acominas), Cia. de
Acos Especiais Piratini S/A (Piratini), Usina Siderargica da Bahia S/A (Usiba), perten-
centes ao grupo Siderurgia do Brasil S/A (Siderbras), e da Cia. de Acos Especiais Itabira
(Acesita), de propriedade do Banco do Brasil, foi concretizada mediante um processo
que ndo contemplou nenhum objetivo estratégico, nem o compromisso dos novos pro-
prietarios com programas de investimentos em expansdo e em modernizacdo, 0 que
permitiria fortalecer a posicdo do Brasil entre os grandes players da siderurgia mundial.
Em alguns casos, a privatizagdo, altamente atraente para investidores privados, colocou
0 negdcio siderargico brasileiro em méaos de acionistas com pouca experiéncia no ramo.
E, de maneira geral, 0 modelo descuidou-se da preocupagdo com a formacéo de grupos
econdmicos fortes, requerida em todo 0 mundo para uma expansao bem-sucedida, em
virtude da escala financeira do negdcio siderurgico.

Como era de esperar, diante dos erros do processo de privatizagdo, desde 1994
0 setor vem experimentando intenso processo de fusdes, aquisicdes e multinaciona-
lizacdo, que tende a atenuar as fragilidades da configuracdo patrimonial decorrente
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desse processo. A direcdo é a da concentracdo de capitais, tendéncia inevitavel no
mercado mundial globalizado, no qual a sobrevivéncia e a expansdo dependem de
porte, que € o que determina a capacidade financeira de aproveitar oportunidades
para agregacdo de valor e para posicionamento estratégico no mercado mundial.
Como resultado, a participacdo da siderurgia brasileira caiu, na produgéo siderargi-
ca mundial, cerca de 5%, no inicio da década de 1990, para apenas 1%, nos ulti-
Mos anos.

Ha uma tendéncia, no momento, a absor¢do, por parte de grupos multinacio-
nais, de fatias crescentes da producdo siderurgica nacional. 1sso da lugar ao temor de
que o controle sobre decisdes de investimento permitam a essas empresas transformar
0 Brasil em “centros de custo”, de modo que minimizem custos para a producdo de
laminados no exterior pelos grupos estrangeiros.

Para tracar uma estratégia governamental para a siderurgia de acos planos ®-
muns, é importante entender a configuracdo patrimonial do segmento, de maneira
que conciliem interesses e estratégias dos principais tomadores de decisGes do setor,
com o objetivo de expandir os investimentos a médio e longo prazos em toda a exten-
sd0 da cadeia produtiva. Ha seis atores ou conjunto de atores importantes no cenario
siderurgico nacional que tém de ser considerados na busca de uma solugéo estratégica
para o pais:

1) O grupo Usiminas-Cosipa, cujo controle acionario pertence a Caixa de Pre-
vidéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (Previ), ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), ao Grupo Votorantim-
Bradesco-Camargo Correia (VBC) e a Nippon Steel.

2) A CSN, cujo controle acionario pertence a duas familias que se encontram em
processo de cisdo; mesmo assim sinalizam intencdes de expanséo.

3) O Grupo Gerdau, que atua no segmento de acos ndo planos comuns e especiais
e tem porte suficiente para vir a tornar-se um player de importancia mundial.

4) O grupo Arcelor, atualmente o segundo maior do mundo, que tem forte
participacdo na Acesita, controla a Belgo Mineira e a Cia. Siderudrgica Tu-
bardo S/A (CST) e implantou a Vega do Sul. Tem, porém, como possibili-
dade futura, transformar o Brasil em “centro de custo” em razdo da
otimizacéo da lucratividade de sua produgdo mundial. O Grupo Arcelor es-
t4, no momento, em negocia¢es para conformar uma holding no pais, re-
unindo as empresas que possui e aquelas em que tem participacéo, algo
que, como se comenta mais adiante, da ao governo brasileiro poder de bar-
ganha para encaminhar solugdes adequadas aos interesses nacionais.

5) A Companhia Vale do Rio Doce, com participacdo importante na Usiminas e
que estd em negociagdes para constituir uma série de empreendimentos para a
producdo de semi-acabados em consdrcio com empresas estrangeiras (Arcelor,
Thyssen-Krupp, Baosteel, Posco, etc.).

6) O BNDES e os fundos de penséo, especialmente a Previ, a Caixa de Previdén-
cia dos Funcionarios da Petrobras (Petros) e a Caixa de Previdéncia dos Fun-
ciondrios do Sistema Telebras (Sistel), que podem vir a ser agentes
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importantes no processo de tomada de decisGes, tanto pela participagéo acio-
naria e crediticia em empreendimentos sidertrgicos como pelo exercicio de
controle acionario da CVRD.

Ha necessidade de coordenar esses agentes de maneira que encontrem uma solu-
cdo adequada a expansdo da siderurgia brasileira, com 0s objetivos simultaneos
de ampliar e enobrecer a producdo brasileira, bem como a de adquirir melhor capaci-
dade de insercdo internacional.

No que tange ao segmento de acos planos especiais — inoxidaveis e siliciosos
para fins de conducdo elétrica (motores, geradores, compressores, transformadores,
dentre outros) —, que se caracterizam pelas pequena e média escalas de producédo
(ministeels), mas de elevado valor de adicionado, o Brasil tem, na Acesita, a Unica
usina da Ameérica Latina. Cabe registrar que, até o fim de 2005, o controle aciona-
rio serd compartilhado entre o grupo de Arcelor e alguns fundos de pensdo, com a
maior participacdo da Previ. Conta também com o BNDES no processo decisorio,
0 que pode oferecer, ao Brasil, singular oportunidade para negociar a expansao e a
diversificacdo de produtos sidertrgicos nobres para que a Acesita venha a ocupar
posicdo de um dos maiores players mundiais. E crescente a demanda, principalmen-
te do mercado interno, para varios tipos da linha de agos inoxidaveis. E oportuno
enfatizar, no entanto, o caso de acos siliciosos: atendem, com vantagens de dotacao
abundante de insumos estratégicos (ferrosilicio, etc.) e de economicidade de energi-
a, a crescente demanda de transformadores, geradores, motores e compressores para
atender aos planos de geracdo e de transmissdo de energia em todo o mundo. Logo,
esta claro que o caminho de expansdo da Acesita é: investir em novas instalagcdes pa-
ra se tornar a principal player mundial. Nenhuma empresa siderdrgica redne, ao
mesmo tempo, capacidade de florestas dotadas de avancada tecnologia para uso do
carvdo vegetal, que é renovavel e custa 40% do preco do coque, abundancia nacio-
nal de ferrosilicio, dominio tecnolégico e mercado com niveis de escala critica. Da-
do o estagio avancado de negociacdo entre a Arcelor com o BNDES e a Previ, € de
fundamental importancia iniciar logo o processo de coordenagéo governamental.

Informac0es recentes, ainda ndo divulgadas, ddo conta de que ja existe uma an-
tecipagdo das negociagBes entre a Arcelor, o BNDES e a Previ visando a estrutura-
¢do da holding composta pela: Acesita, Belgo-Mineira, CST e Vega do Sul.
E estratégica a orientacdo governamental com o BNDES, a Previ e a CVRD visan-
do a defesa de interesses de longo prazo da siderurgia brasileira. O governo brasilei-
ro, por intermédio da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), do Gabinete Civil,
do Banco Central e da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), retne plenas con-
digOes para orientar as negociagdes dos agentes brasileiros para que a holding con-
temple compromissos com investimentos estratégicos em um cronograma de dez
anos, de modo que se garanta ao Brasil avancar na producdo e nas exportagdes de
acos acabados. Evitar-se-4 que o setor siderdrgico nacional se transforme em um
centro de custo para agregar valor fora do pais.
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Os dois outros segmentos da siderurgia, por sua vez, — nao-planos comuns
e especiais — ndo tém os problemas de insuficiente coordenagéo estatal, como 0s men-
cionados anteriormente, para os outros dois segmentos siderdrgicos.®

Os paragrafos anteriores permitem concluir que ha necessidade de posiciona-
mento por parte do governo. Os objetivos de expanséo e de enobrecimento da pro-
ducéo siderdrgica nacional e de uma insercdo internacional favoravel requerem uma
sistematica de coordenacdo governamental, envolvendo o BNDES, os fundos de pen-
s80 e 0s grupos empresariais brasileiros (CVRD, Vicunha, Gerdau, VBC).

Um eficiente sistema de coordenagdo poderd evitar os riscos envolvidos nas rees-
truturagGes patrimoniais e societarias, bem como influenciar no direcionamento dos
investimentos. A coordenagdo devera negociar, exaustivamente, com 0s principais
players sidertrgicos mundiais, até mesmo com os novos entantes (Arcelor, Thyssen-
Krupp, Baosteel, Posco, Nippon Steel, etc.), ndo apenas novos arranjos patrimoniais
e societarios, mas também o estabelecimento de estratégias para cada ramo siderdrgi-
co de acordo com dotagdo de vantagens competitivas e de interesses nacionais. E pos-
sivel fazer as seguintes sugestdes concretas:

1) O BNDES, importante credor da CSN e do setor siderdrgico como um todo,
deve articular-se com a CVRD e a Previ, importantes acionistas da Usiminas,
para participar das negociagbes com vistas a acelerar a concretizagdo desses
objetivos. Na alcada desses agentes, € possivel identificar trés modalidades ndo
necessariamente conflitantes de iniciativas:

2) Projetar os investimentos de maneira que possa avancar, por etapas, na adigéo
de valor na cadeia produtiva. Os principais projetos anunciados no segmento
de agos planos restringem-se, pelo menos num primeiro momento, a producéo
de semi-acabados, algo que, ao que tudo indica, se justifica por razdes de mer-
cado. E necessério, no entanto, garantir que os projetos contemplem desde ja a
laminacdo e o enobrecimento, permitindo-se a produgédo futura de produtos
acabados de maior contetido tecnoldgico. A participacdo nos empreendimentos
por meio de financiamento do BNDES e/ou participacdo acionaria de agentes,
como os fundos de pensdo e a CVRD, conferem um poder de influenciar no
processo que ndo deve ser desperdicado.

3) Criar um fundo de investimento especifico para alocar capital de risco nos
projetos e em empresas siderurgicas, composto de recursos provenientes do

8. No de agos planos ndo-planos comuns (agos longos), que tem a Cia. Belgo-Mineira e o Grupo Gerdau como principais
protagonistas, o Brasil tera oportunidades para expandir a capacidade de produtos acabados e seus derivados (arames
comuns, especiais, steel-cord, dentre outros) para atender a crescente demanda da construgdo civil, dos agronegaécios,
do setor automotivo e de ramos da industria de transformag&o, os quais, sem ddvida, estardo entre os setores favorecidos
por um possivel ciclo longo de crescimento no Brasil. Esses agos relinem, no Brasil, excelentes condicdes competitivas no
mercado mundial, principalmente na América do Sul e no hemisfério norte, seja por meio de exportacdes, seja de aquisi-
¢Bes efou parcerias fora do Brasil, 0 que, alias, ja tem sido a estratégia do Grupo Gerdau, e, com menor agressiv idade,
também da Belgo-Mineira. Quanto aos agos ndo-planos especiais, a expansao no Brasil pode ser considerada menos
prioritaria, entre outras razdes, porque se trata de ramo siderdrgico bastante saturado no mundo. No Brasil, onde se
destacam Valourec-Mannesmman (V-M), Unica produtora nacional de tubos sem costura para oleodutos e gasodutos,
e Thyssen-Villares, principal produtora de acos para elevadores e de insumos para propria siderurgia (cilindros de b-
minagdo), a estratégia restringe-se, principalmente, a garantir esses nichos no mercado doméstico.
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BNDES, dos Fundos de Penséo, da CVRD, e dos grupos nacionais envolvidos,
de modo que se eleve o poder de negociacéo do Brasil com as multinacionais
da siderurgia.

4) Como alternativa mais dificil, mas ndo irrealizavel, coordenar esses agentes para
realizar um processo de formagdo de um grande grupo nacional formado pela
fusdo de Cosipa-Usiminas e CSN, na linha do que recentemente 0 BNDES
idealizou. As dificuldades de alcangar-se um arranjo patrimonial adequado ndo
sdo pequenas, em razdo do problema de divergéncias quanto ao controle acio-
nario, mas a possibilidade de consegui-lo ndo pode ser descartada.

5) Conforme ja mencionado, parecem encontrar-se em ritmo acelerado negocia-
¢Oes entre a Arcelor, os fundos de pensdo e 0 BNDES, acionistas da Acesita
e da Belgo-Mineira, com o objetivo de fechar o capital da Belgo, da Acesita e
da CST, os quais, em conjunto com a Vega do Sul, formariam uma grande
holding. E importante que essas negociacdes sejam realizadas mediante coor-
denacédo governamental, orientada por estratégias de longo prazo que contem-
plem tanto os interesses societarios de governanca corporativa, de liquidez e de
precificacdo quanto de projetos de investimentos e de participagdo da holding
brasileira no cenario siderdrgico mundial, que maximizem a satisfacdo dos in-
teresses nacionais. A atitude favoravel que a Arcelor vem tendo no pais indica
possibilidades de um bom dialogo nessa diregéo.

2.4 COMPLEXO PETROLIFERO

A Petrobras, mesmo contingenciada pelo Tesouro Nacional em virtude do compro-
misso com a formacdo de superavit primario, o que limita suas possibilidades de in-
vestimentos, vem conseguindo implementar programas e projetos estratégicos que
proporcionam significativos impactos diretos e indiretos, a montante e a jusante, so-
bre a industria e sobre 0s setores de prestacdo de servigos.

O cronograma de investimentos contemplado no plano estratégico divulgado
pelo grupo Petrobras para o periodo 2004-2010, no Brasil e no exterior, & da maior
importancia para a sustentagio da retomada do desenvolvimento no Brasil. A garantia
da auto-suficiéncia e a diversificacdo da matriz energética resultante da elevacéo da
producdo de gas e da distribuicdo de alcool, acrescentase a prevista mistura do diesel
com o biodiesel extraido de vegetais produzidos, predominantemente, pelos agricul-
tores beneficiados pelo Programa Nacional de Apoio a Agricultura (Pronaf).

Ainda assim, é possivel identificar algumas areas em que o programa de investi-
mentos pode ser aperfeicoado, desde que o governo realize um adequado programa de
coordenagdo. Este trabalho identificou como areas promissoras as seguintes:

1) O programa de investimentos para os proximos dez anos supera 0 montante
de US$ 53 bilhdes, e inclui a implantacdo de um amplo programa de integra-
¢do com setores industriais — fornecedores de insumos (acos, etc.), maquinas,
equipamentos e componentes — denominado Programa de Mobilizacéo da In-
dustria Nacional de Petroleo e Gés (Prominp). Além disso, por meio da subsi-
didria Transpetro, o sistema Petrobras esta iniciando um ambicioso, mas
plenamente factivel, programa de encomendas a estaleiros sediados no pais,
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envolvendo plataformas maritimas e embarcacfes. Um dos requisitos do pro-
grama é a necessidade de buscar parcerias estratégicas com um ou mais lideres
mundiais do setor, o que fortalecerd e expandira a industria naval brasileira.
Nesse promissor terreno, ha uma possibilidade a ser explorada, ja mencionada
anteriormente: a de coordenar a demanda da Petrobras a estaleiros com a de-
manda potencial da Companhia Vale do Rio Doce, no sentido de ampliar a
escala da expansdo programada e, com isso, a atratividade a investimentos no
setor de construcéo naval.

2) E importante estimular, por meio de uma coordenacio governamental, a par-
ticipagéo da Petrobras na estruturagdo de uma moderna trading, em parceria
com BNDES, Banco do Brasil, empresas prestadoras de servi¢os de engenharia,
etc., de modo que se elevem as exportacdes em pacotes, envolvendo méquinas,
acos, etc. Ao alcangcar uma balanca comercial com negocios superiores a
US$ 160 bilhdes por ano, é oportuno que o Brasil crie uma trading capaz de
elevar o poder de barganha na estruturacéo de programas complexos de expor-
tacOes e de importacdes.

3) Na coordenacdo governamental caberia, também, incluir a criacdo de uma
venture capital com o objetivo de apoiar empreendimentos emergentes visando
a transformagéo de produtos de elevado valor agregado resultantes de pesqui-
sas do Centro de Pesquisa da Petrobras (Cenpes), mas cujas escalas de produ-
¢do ainda ndo permitem a exploragdo econdmica pela Petrobras.

4) E necessario, no entanto, chamar a atencio para o papel fundamental do
grupo Petrobras no processo de reestruturacdo e de fortalecimento da petro-
quimica, direcionado a sua expanséo setorial a otimizagdo do aproveitamento
de concretas oportunidades no comércio exterior e ao desenvolvimento de
atividades industriais emergentes de base tecnol6gica. Ndo ha como escapar
da contingéncia de que as empresas privadas do setor e 0s seus principais
projetos dependem fortemente das regras e estratégias definidas pela Petro-
bras, e do fato de o futuro da petroquimica no Brasil depender da postura
a ser adotada pela Petrobras. E preciso empregar seu protagonismo para po-
tencializar e concretizar os investimentos, a fim de estimular as iniciativas de
outras empresas na diregdo da expansdo do setor.

2.5 PETROQUIMICA

Foram entrevistados dois dos maiores grupos nacionais com interesses no setor.
A conclusdo foi a de que a inexisténcia de coordenacdo governamental esta obstruindo
a expansdo da petroquimica, cuja estagnacéo dos investimentos dura bem mais de uma
década. A chave para sua superacdo reside em direcionar o comportamento da Petro-
bras para um relacionamento com os demais grupos privados nacionais atuantes no se-
tor que garanta a expansdo e o enobrecimento da producdo petroquimica brasileira.

A forma pela qual se privatizou o setor teve efeitos muito negativos sobre o in-
vestimento, porque se deu lentamente — por muito tempo a solucdo para o controle
acionario da Companhia Petroguimica do Nordeste (Copene) paralizou financeira-
mente 0s grupos interessados — e, principalmente, porque confirmou a estrutura pa-
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trimonial pulverizada anterior, com o agravante de afastar do centro decisdrio o Unico
socio com condicBes de alavancar investimentos de vulto, a Petrobras. A petroquimi-
ca é um setor que, em todo o mundo, integra no interior de uma mesma empresa a
producdo das varias etapas da cadeia produtiva. Por essa razdo, a tendéncia mundial
nas ultimas décadas foi a concentracdo da producdo em empresas gigantes. No Brasil,
a privatizacdo deu-se na contramao dessa tendéncia.

As principais empresas petroquimicas brasileiras possuem caracteristicas muito
diferenciadas, que conformam todo um leque de problemas e de estratégias do setor
petroquimico. Originarios de atividades muito distantes da industria conseguiram
posicionar-se de forma bastante consistente nas cadeias industriais brasileiras. Elas
tém protagonizado um processo de intensa competicdo desde a privatizacéo.

As estratégias dos dois principais grupos estiveram, até muito recentemente, vol-
tadas para a conquista de ativos existentes. O ponto culminante desse processo foi
a disputa pelos ativos da Copene. O custo dessa operacéo, apesar das enormes vanta-
gens em termos industriais e de mercado, ndo é desprezivel, sobretudo em relagéo as
financas do grupo vencedor, alavancado numa conjuntura em que a prudéncia finan-
ceira tem sido a marca dominante, mas onerado por uma divida externa que a desvalo-
rizacdo de 1999 acentuou. Em posi¢do exatamente simétrica se encontra o outro grupo,
fortemente capitalizado, de posse de ativos, cujos rendimentos sdo os melhores em ca-
da um dos segmentos de mercado em que atua, mas carente de investimentos que dé-
em vazdo a seu grande potencial de acumulagéo.

Uma vez configurados ambos os grupos, apds a privatizacdo da petrogquimica e
o leildo da Copene, pareceria que 0 setor e 0s seus principais grupos estariam, final-
mente, em condicOes de dedicar-se a construgdo de novas bases de produgéo, consis-
tentes com as respectivas posicoes e estratégias de competicdo. Essa expectativa tem
sido frustrada por circunstancias que representam barreiras e entraves, 0s quais devem
ser compreendidos — condicéo indispenséavel para que possam ser removidos.

O ambiente macroecondmico ainda é bastante adverso, apesar dos avancos d-
cangados nos Ultimos anos (desde 1999), e os ambientes institucional e regulatorio
oferecem espaco para que, ao lado das legitimas preocupacdes publicas e sociais com
relacdo ao cumprimento de regras, florescam tentativas — numerosas e diversas — de
bloquear os projetos de investimento concorrentes. Elas podem apoiar-se na exigéncia
de cumprimento das regras que de fato existem, mas podem também se manifestar
por meio da multiplicacéo artificial de entraves e barreiras.

Se em muitos setores esse € um problema grave, na petroquimica brasileira ele se
torna extremamente sério. Pelas prdprias caracteristicas da petroquimica, cadeia forma-
da por etapas integradas, a posicdo da empresa dominante nos mercados de base e finais
e nas infra-estruturas — a Petrobras — se reveste de importancia capital. Nenhuma
empresa pode definir uma estratégia de enfrentamento da gigante estatal e nenhuma
define uma estratégia que ignore ou passe ao largo da Petrobras.

O papel singular que o Estado e as empresas publicas desempenharam no desen-
volvimento néo foi o de deterem ativos, mas o de criarem ativos onde os capitais priva-
dos — nacionais e estrangeiros — ndo tinham forca, félego ou interesse. O Estado
caracterizou-se, por isso, como desbravador da fronteira econdmica. Por esse motivo, a
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retomada desse papel — mesmo que com necessarias atualizagdes — deveria evitar a en-
trada da Petrobras na conquista de ativos que ja existem e concentra-la na formacéao de
capacidade produtiva nova. A compra de ativos modifica 0 quadro da concorréncia
de forma muito lenta e dificil, enquanto a constituicdo de novos ativos estimula, pelo
deslocamento da oferta, o acirramento da concorréncia pela entrada em operagdo de
unidades e de escalas mais adequadas e modernas.

Nenhum dos grupos petroliferos ou petroquimicos atuantes no pais prescinde da
Petrobras. Mesmo aquelas empresas estrangeiras muito maiores que a Petrobras re-
conhecem a posicdo e o papel da estatal. A “abertura do mercado” estimulou o avan-
¢o da empresa e 0 alcance de ganhos adicionais de eficiéncia e, mesmo nas areas em
que supostamente haveria espago para atuacfes mais isoladas, os entrantes preferem,
quase sem excecdo, atuar com a Petrobras. E assim na éarea de exploragdo, na qual
qualquer empresa poderia fazer investimentos sem depender de infra-estruturas pré-
vias. Com mais forte razdo isso é observado, ainda, por todas as empresas na petro-
quimica, que dependem de matérias-primas prévias e de mercados subsequientes de
realizacdo da producdo. A integracdo industrial que existe na cadeia, gostem as empresas
ou ndo, obriga a articulagdo de interesses, a compatibilizagdo de estratégias e de projetos.

Em resumo, as atividades da petroquimica dependem da Petrobras por razdes
associadas a sua capacidade financeira, ao fornecimento de matérias-primas prévias
e a0 acesso a mercados no exterior. O protagonismo inevitavel da Petrobras deveria,
nos proximos anos, conduzir a empresa ao papel de potencializadora e de concretiza-
dora de investimentos, bem como de estimuladora das iniciativas de outras empresas
e grupos sem onerar as suas proprias iniciativas. Para que isso ocorra, é necessario as-
sumir o fato de as empresas e 0s seus principais projetos dependerem fortemente das
regras e das estratégias ordenadas por uma sistematica de coordenacéo entre governo,
Petrobras, grupos e empresas privadas.

A acdo publica coordenada podera alcar a petroquimica brasileira a novo patamar.
O principal elemento dessa acéo € a realizacdo de negociacdes entre a Petrobras e grupos
petroquimicos de dimensdes consideraveis (na casa do US$ bilhdo de faturamento anual)
para contornar as rivalidades que dificultam qualquer acdo consensuada, remover defini-
tivamente as acdes predatdrias sobre os ativos existentes e, sobretudo, promover a expan-
sdo e 0 enobrecimento da producdo setorial. Em sintonia com essa iniciativa, o setor
publico deve estar atento para exercer influéncia nas definicGes estratégicas dos principais
do setor por meio da participacdo acionaria dos fundos de pensdo nos empreendimentos
setoriais e das condi¢Ges de ator privilegiado de que dispde a Petrobras.

Os outros elementos seriam:

1) Busca de necessaria presenca internacional, decorrente ndo tanto do desejo de
internacionalizagdo, mas da necessidade de escoar a producéo.

2) Valorizagdo, para potencializar projetos petroquimicos, do petréleo da Bacia
de Santos, hoje depreciado por suas caracteristicas (leveza), com um énus de
varios dolares por barril.

3) Efetivacdo de medidas concretas para reforgar as dimensdes tecnoldgicas e ino-
vadoras do setor, que tem, na Petrobras e nos dois principais grupos, uma
enorme tradi¢do de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D).
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Em sintese, o setor petroquimico explicita, de forma muito visivel, uma dimensao
que em outros setores pode ter relevancia menor ou até nula: a importancia do Estado
e das politicas publicas para as estratégias de investimento e de desenvolvimento
empresariais. A coordenagdo governamental é, portanto, fundamental. Ela vai muito
além de solucdes para os problemas do trindmio juros—impostos—infra-estruturas, e
enseja a definigdo de um horizonte que propicie as empresas um planejamento do seu
crescimento de forma mais equilibrada. Na auséncia de tais condices, a aposta possivel
é a da prudéncia, mesmo para grupos com forte insercdo exportadora.

2.6 CONSTRUCAO NAVAL

Esta subsecdo esta baseada em entrevistas com a Petrobras e com a Companhia Vale
do Rio Doce e retoma a sugestdo apresentada nas subsecdes sobre mineracdo e petro-
leo. A idéia é a de que a iniciativa da Petrobras, de estimulo & construcio naval brasi-
leira por meio de encomendas de navios e de plataformas, seja fortalecida mediante
inclusdo, nas negociagdes em curso, da demanda potencial de embarcagdes por outros
agentes, notadamente pela Companhia Vale do Rio Doce.

Ao caminhar para uma balanga comercial de aproximadamente US$ 200 bilhdes
por ano, o Brasil projeta perspectivas animadoras para a indUstria naval. As crescentes
exportacdes de setores, como mineragdo, siderurgia e outros insumos basicos, alimen-
tos, maquinas e equipamentos, produtos eletromecanicos, petrdleo, etc., bem como
importacOes também de petroleo, de coque e de outros insumos, etc., garantem escala
suficiente e racionalidade na logistica de exportacdes e importacdes pelas mesmas em-
barcac0es, pré-requisito fundamental para uma forte marinha mercante brasileira.

Como se observou anteriormente, a Petrobras, por meio da sua subsidiaria,
a Transpetro, divulgou recentemente um plano plurianual de investimentos que envol-
ve a demanda de mais de 60 embarcagdes de varios tamanhos. Destinard US$ 1,2 bi-
Ihdo para recuperacdo de oito embarcacdes e para a renovagéo da frota, num total de
53 embarcacdes que serdo encomendadas dos estaleiros do Brasil. Além disso, cerca
de US$ 1 bilhdo sera empregado na expansdo e na melhoria das condicdes de opera-
¢é0o e de seguranca dos terminais e dos dutos.

Com essas metas, a Petrobras espera garantir escala e estimular a industria naval
nacional. A empresa chama a atencdo, no entanto, para o fato de, no futuro, o desen-
volvimento de estaleiros brasileiros exigira,no futuro, parcerias com estaleiros moder-
nos que detenham tecnologias avangadas ndo disponiveis no Brasil.

A entrevista com a Companhia Vale do Rio Doce revela uma potencialidade
ainda maior. Ela indicou que a empresa estima necessitar de, aproximadamente,
80 embarcacgGes de varios portes em um periodo de cinco anos, o que reforca as po-
tencialidades para expandir e fortalecer a industria naval do Brasil. Somado a deman-
da potencial da Petrobras, isso significa que se estd armando um espago de mercado
interno consideravel, capaz de exercer forte atragdo para a instalacdo de uma de base
produtiva ampla, com empresas internacionais e nacionais, tanto em joint ventures
com estaleiros em funcionamento como por meio de novos empreendimentos.

Ao levar-se em conta as perspectivas de crescentes exportacdes e importacoes,
fica clara a necessidade de coordenacdo governamental para melhor aproveitar as
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oportunidades de desenvolvimento da inddstria naval brasileira. Cabe a coordenagao
governamental coordenar demanda e oferta de embarcacbes de modo que sejam ga-
rantidas encomendas para 0s novos estaleiros nacionais. Pelo lado da demanda, cabe
envolver ndo apenas a Petrobras e a CVRD, mas também grandes empresas siderargi-
cas e de insumos baésicos, dentre outras grandes exportadoras, além das grandes impor-
tadoras brasileiras. E, pelo lado da oferta, cabe articular parcerias entre os estaleiros
nacionais e as multinacionais mais avancadas tecnologicamente (Coréia, Japéo, etc.)
para viabilizar joint ventures. Além disso, é importante chamar atencdo para o papel
fundamental a ser exercido pelo BNDES, que aplica os recursos do Fundo de Mari-
nha Mercante.

2.7 INDUSTRIA AEROESPACIAL

A Empresa Brasileira de Aeronautica S/A (Embraer) é a Unica global player nacional
em industrias de base tecnoldgica. Possui uma familia de avides regionais com excep-
cional relagdo qualidade—custo, superior, atualmente, a dos avides oferecidos por sua
grande concorrente, a canadense Bombardier. Seu grande ativo € a capacidade de pro-
jetar avides, gracas a esforcos tecnoldgicos acumulados em décadas e ao emprego de
consideravel contingente de engenheiros altamente qualificados, que atualmente d-
canca a casa dos 3 mil profissionais.®

A Embraer vem mantendo elevados niveis de investimento na ultima década,
mesmo em anos de recessao, por estar voltada para o mercado externo (95% das suas
vendas decorrem das exportagdes). Mas 0s investimentos poderiam ser ainda bem
maiores, ndo fossem a grande desvantagem competitiva de sua localizacdo no Brasil
e as condicdes de financiamento oferecidas aos compradores das aeronaves. O dimen-
sionamento dos investimentos da Embraer esta subordinado a fatia que ela projeta ter
no mercado mundial de avides regionais, que s6 ndo é bem maior do que a de seu
concorrente, Bombardier, porque oferece condigdes de financiamento menos compe-
titivas do que as da empresa canadense, protegida pelo Eximbank local e por agéncias
de desenvolvimento provinciais.

No campo do financiamento, o problema principal da Embraer é o das vendas
as empresas norte-americanas, porque as empresas de aviagcdo na Europa, por serem, em
sua maioria, estatais, podem obter financiamento de seus bancos de desenvolvimento.

9. De maneira geral, verifica-se que a Embraer estd muito concentrada na venda de aeronaves comerciais de ampli-
tude regional para os paises desenvolvidos, principalmente para os EUA. O mercado da aviagdo comercial atinge,
aproximadamente, US$ 6 bilhdes por ano, dividido entre a Embraer e a Bombardier, e devera seguir ampliando-se no
futuro. Um dos objetivos da Embraer é o de diversificar suas atividades e seus mercados. Como possiveis avangos,
vislumbra-se o sistema de defesa, ndo apenas com a expansdo de aeronaves militares — em que atua desde a sua
criagdo —, mas também com o avanco na eletronica, inteligéncia e, principalmente, integracéo de sistemas. Ndo esta
descartada a entrada em outras areas, como a fabricagdo de misseis, por exemplo. Ha perspectivas razoaveis na avi-
acdo corporativa, um mercado totalmente novo para a empresa (a empresa desenvolve o tipo Legacy, que é a adgp-
tagdo de um jato regional). A Embraer tem como objetivo, ainda, ocupar espacos e crescer no segmento de servigos,
ainda que mais restrita a0 mercado de aviagdo corporativa, pois na area de defesa, uma vez que as as forgas aéreas
possuem suas estruturas de manuten¢ao de aeronaves, e no mercado de servicos para aviagdo regional é muito forte
a concorréncia de subsidiarias multinacionais voltadas para a prestagdo de servicos em suas proprias aeronaves.
A Embraer procura avangar nesse segmento por meio de joint ventures, como no caso da produgao de trens de pouso
e da producéo de materiais compostos.
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O BNDES € a unica fonte para os financiamentos brasileiros as vendas da Embraer,
e vem dando um apoio decisivo a empresa, e ela reconhece plenamente. Como, no
entanto, 0 BNDES néo possui capacidade e nem condi¢@es de apoio a venda de aero-
naves semelhantes as das agéncias canadenses, que ap6iam a Bombardier, a Embraer
tem perdido concorréncias por falta de fontes de financiamento adequadas.

Os problemas que o BNDES enfrenta para ampliar o financiamento aos avifes
incluem, além do volume de recursos, as questdes de taxa de juros e de garantias.
O primeiro deles diz respeito ao fato de a taxa de juros ser inferior a Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP), e a diferenca ser coberta pelo Tesouro Nacional por meio do
Proex Exportagdo. Para ampliar os financiamentos, o orcamento publico tem de am-
pliar os repasses do Tesouro a0 BNDES. O segundo é dado pelo fato de, além da ga-
rantia dada pela prépria aeronave, o financiamento ser coberto por meio de um
fundo de garantia a exportagdo, constituido por recursos do Tesouro. Isso significa
que, para que as garantias sejam ampliadas, tem de haver a ampliacéo do fundo o que
requer aporte do orcamento federal. Diga-se de passagem: a questdo do risco do setor
é polémico porque, se por um lado a aviacdo comercial € uma atividade instavel e de
baixa rentabilidade, por outro, ao longo de toda a histéria de vendas da Embraer, s6
ha um Unico caso de falta de pagamento (por parte de uma empresa brasileira).

A ampliacdo dos fundos federais de equalizacdo e de garantias é apenas um dos
requisitos para aumentar o volume de recursos do BNDES. O principal fator limitan-
te esta na disponibilidade de recursos do BNDES e na composicdo da carteira que
0 banco pode e deseja ter para cumprir com as exigéncias de seguranca bancéria, con-
siderando-se até mesmo o risco do setor de aviacéo.

Conclui-se que o encaminhamento de uma solucdo para a expansdo do financia-
mento extrapola o0 &mbito exclusivo do BNDES. Se a desvantagem competitiva princi-
pal da Embraer é dada pelo fato de o empreendimento estar situado em territorio
nacional, onde o financiamento é escasso e caro. Por outro lado, se o fortalecimento
a longo prazo da empresa é entendido como algo altamente virtuoso para o pais, en-
tdo, a concluséo ¢ a de que o encaminhamento de uma solugéo para a expansdo do fi-
nanciamento extrapola o ambito exclusivo do BNDES e requer acGes coordenadas do
governo federal. Tratase de decisdo de governo que requer coordenacgdo entre varias
de suas partes, pode envolver, por exemplo, como apoio mais decidido do Tesouro
Nacional, eventual participacdo do Banco do Brasil nos financiamentos, concessao de
avais dos bancos oficiais para captacdes e emissdes realizadas no mercado financeiro
internacional e outros mecanismos que deveriam ser objeto de consideracéo por parte
do governo federal.

As entrevistas com a Embraer indicaram que, além da questdo do financiamento,
a politica do governo para fortalecer a Embraer pode envolver aperfeicoamentos em
duas outras areas: compras pelo Estado e infra-estrutura tecnoldgica.

O segmento de defesa € 0 que apresenta as melhores perspectivas para que a
Embraer diversifique seu mercado de atuacéo. Ele depende do poder de compra do
Estado e da atuacdo do governo perante outras nagdes, visando as exportagdes dessa
categoria de aeronaves. O segmento de defesa vem tendo, porém, insuficiente previ-
sibilidade, tanto por causa de disponibilidade de recursos como por questdes que
envolvem preferéncias militares e relagdes com outras nacbes produtoras dos
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equipamentos. A recomendacdo é a de que a Forca Aérea Brasileira (FAB) faca um
esforco para direcionar, prioritariamente, as encomendas de avides militares a Em-
braer e os Ministérios da Defesa e das Relages Exteriores déem apoio politico e ins-
titucional a empresa nas negociagdes internacionais.

A lideranga mundial na tecnologia de projeto e de montagem de avides é a gran-
de vantagem comparativa da Embraer. Para alcancé-la, a empresa contou no passado
com contribuicdo estatal, que contemplou o ensino Instituto Tecnol6gico da Aero-
nautica (ITA), a pesquisa Comando-Geral de Tecnologia Aeroespacial (CTA) e com
diversos subsidios a formacdo e ao fortalecimento da propria empresa. Com o tempo,
a Embraer deixou de receber subsidios estatais e, no essencial, passou a autofinanciar
as atividades tecnoldgicas. No momento, ela tem como principal ativo o conhecimen-
to e a pesquisa tecnologica interna a empresa, que é complementada por uma rede de
lagos com fornecedores e com institui¢des de pesquisa e ensino, publicas e privadas,
acionada segundo suas necessidades.

O caso da Bombardier é bem diferente, mas requer aten¢do por parte do Brasil.
A empresa canadense estd atrasada com relacdo a tecnologia, mas recebe subsidios
regionais do governo de Quebec e recursos federais para pesquisa e desenvolvimento
a fim de recuperar o atraso. Como ameaga em médio prazo, informagdes tornadas
publicas pelo governo canadense mostram que ele tem a intencdo de investir vulto-
sos recursos a fundo perdido no desenvolvimento de tecnologia de projetamento de
aeronaves pela Bombardier — o que é proibido pela Organizacdo Mundial do
Comércio (OMC). N&o se sugere aqui, que, como resposta, a Embraer passe a rece-
ber recursos a fundo perdido ou com subsidio, mas se chama a atencdo para a necessida-
de de o Estado associar-se, de alguma forma, com a empresa em seus esforcos para
preservar a lideranca tecnoldgica, que a Bombardier pode vir a ameagar. Como exemplos
dessa associacdo, podem-se mencionar a criacdo de uma linha de crédito de longo prazo
para financiar o desenvolvimento de novas aeronaves, o fortalecimento das instituicoes de
ensino, pesquisa e fomento, ligadas a indUstria aeronautica, e a implantacdo de novo mo-
delo de articulacdo entre essas instituices e a Embraer.

Por ultimo, cabe mencionar um elemento de coordenagdo entre 0 governo e
a Embraer que merece um cuidado especial: a implantacdo do Programa de Expanséo
da Industria Aeroespacial Brasileira (Peiab), que visa a estimular a instalagdo dos seus
principais fornecedores no Brasil. Por parte da Embraer, ha que haver empenho para
diminuir gradualmente o coeficiente de importagdo de componentes. E, por parte do
governo, ha que haver a compreenséo de que a natureza da producéo de avides impe-
de que essa reducdo seja muito rapida. A Embraer sabe disso muito bem, uma vez que
seus fornecedores respondem, sob sua encomenda, a rigorosas especificacdes técnicas
desenvolvidas pela propria empresa — especificaces essas que restringem sobremaneira
0 numero possivel de fornecedores mundiais para as principais partes, pecas e com-
ponentes, e, por motivos muito mais fortes, restringem esse nimero no Brasil.
A substituicdo de importagdes dificilmente pode ser um processo rapido.

2.8 EXPORTACAO DE SERVICOS DE ENGENHARIA

Estima-se que as exportacdes brasileiras de servicos de engenharia alcancem cerca de
US$ 1 bilh&o. O valor é relativamente baixo, considerando-se a experiéncia acumulada.
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Nas empresas em que foram feitas entrevistas, 0 argumento foi o de que o setor de en-
genharia brasileiro possui excelentes qualificacfes técnicas para se tornar um lider nes-
se setor em toda a América Latina, cujo mercado potencial esta estimado entre
US$ 10 e US$ 12 bilhdes.

O problema principal para a expansdo da exportacdo de servigos de engenharia
do Brasil é de natureza semelhante ao da exportagdo de avides, s6 que mais grave.
A enorme experiéncia acumulada por empresas nacionais no exterior, especialmente em
paises em desenvolvimento, e sua capacidade de aumentar significativamente a geracéo
de divisas — seja aumentando o volume de exportacdes diretas, seja criando oportunida-
des de exportacdo para fornecedores de insumos, maquinas e equipamentos — sdo obs-
truidas por problemas de financiamento das obras.

Relativamente ao caso dos avides, ha pelo menos trés agravantes, mas ha também
alguns atenuantes. Os agravantes sdo: i) enquanto as aeronaves financiadas figuram nos
contratos de financiamento como garantia para as operacdes, ndo faz sentido empregar
como garantia barragens, estradas ou pontes; ii) a principal instituicdo de financiamen-
to para as exportacdes de servicos, 0 BNDES, exige que as obras financiadas tenham
um elevado conteudo de importacdo de produtos brasileiros (cimento, aco, equipamen-
tos, etc.). O cumprimento dessa exigéncia reduz a competitividade do pacote financeiro
oferecido pelas concorrentes nacionais nas licitacbes das quais participam; iii) a maior
parte da clientela potencial para as empresas nacionais s&o 0s governos de paises em de-
senvolvimento, mormente os da América do Sul, em situacdo financeira freqlientemen-
te problematica.

Os dois atenuantes, relativamente ao caso da aviagdo, também se associam ao fa-
to de a principal clientela potencial ser sul-americana: i) estdo em vias de serem revo-
gadas limitacoes brasileiras ao uso da Companhia de Concessdes Rodoviarias (CCR);
trata-se do mecanismo de compensacdo entre receita de exportagdo e pagamento por
importacOes entre os bancos centrais dos paises da América do Sul; e ii) de acordo
com recente decisdo da Camara de Comércio Exterior (Camex), o Proex Equalizagdo
pode ser estendido a obras financiadas por organismos financeiros internacionais,
como a Corporagédo Andina de Fomento (CAF), o Banco Interamericano de Desen-
volvimento (BID) e o Banco Mundial, o que permite maior competitividade a oferta
de servigos de engenharia.

A coordenacdo governamental podera empreender acGes de modo que encaminhe
solucBes para os problemas assinalados e para outras questdes que potencializariam
a expansdo das exportacGes do setor. Os seguintes elementos devem ser considerados
em um esforco de coordenacdo de governo para a ampliagdo das exportagdes por parte
de empresas nacionais:

1) Flexibilizar e reduzir as restri¢des ao financiamento por parte do BNDES no
que se refere a garantias. A flexibilizagdo deve contemplar a adogéo, como

garantia, dos ativos a serem gerados pelo préprio plano de investimento
(Project Finance), devidamente acompanhados de seguros de performance.

2) Viabilizar a flexibilizagdo, por parte do BNDES, dos coeficientes de bens
exportaveis relacionados aos empreendimentos.
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3) Ampliar as recentes decisdes da Camex no sentido de revogar as limitagdes
ao uso da CCR.

4) Estender as exportacdes de servigos de engenharia tratamento tributério simi-
lar ao que é conferido as empresas exportadoras de mercadorias, até mesmo na
compra de maquinas e de equipamentos relacionados a execucédo de obras.

5) Elevar as alcadas do Banco do Brasil para compatibilizar os prazos das Cartas
de Intencdes e, a0 mesmo tempo, permitir ao Banco do Brasil transferir parte
dos valores do financiamento para o exercicio seguinte.

6) Conceder financiamento Proex a empresas de grande porte também para expor-
tacOes de bens e servigos, Nos casos em que o importador seja o setor pablico.

7) Criar umatrading composta por BNDES, Banco do Brasil, empresas de servigos
de engenharia e principais empresas exportadoras, com 0 objetivo de coordenar

e estruturar sofisticadas operacdes de exportacdes e de mecanismos de financia-
mentos especificos de comércio exterior, a semelhanca de tradings asiaticas.

2.9 OUTROS SETORES — BREVES COMENTARIOS

O estudo das empresas dos demais setores ndo indicou estratégias especificas de coor-
denacdo governamental para cada setor com o mesmo nivel de detalhamento que
aquele encontrado nos setores anteriormente examinados. Os elementos de politica
apontados nas entrevistas sdo, quase sempre, comuns & maioria deles: o alto custo de
capital, a complexidade do sistema tributario e a elevada carga de impostos, 0s pro-
blemas de infra-estrutura e o excesso de burocracia em licenciamentos.

Nesta subsecdo sdo adicionados dois conjuntos de comentarios com o prop6sito
de aproveitar os resultados encontrados nas entrevistas a partir da logica setorial. Pri-
meiramente, e essencialmente, sdo apresentados 0s comentarios que dizem respeito
a problemas de gargalo de infra-estrutura (logistica), de elevacdo e agregacdo de valor
das exportacdes (automotivo, bens de capital), de substituicdo de importacGes (tele-
comunicac0es, fertilizantes). Em seguida, sdo também apresentados alguns comenta-
rios que se associam a geracdo de emprego e de renda e a inclusao social, como sdo 0s
casos especificos da telefonia fixa, da inddstria alimenticia e de tecido.

No que se refere a logistica, as empresas entrevistadas revelam que suas intengdes
de investimento incluem transportes e portos com o objetivo n&o apenas de eliminar
gargalos de infra-estrutura, mas também para aproveitar sinergias, complementarida-
des e criacdo de externalidades entre empresas e até mesmo dentro do proprio grupo
(por exemplo, Ferrovia Centro-Atlantica (FCA), Estrada de Ferro Vitéria a Minas
(EFVM), Ferrovia Norte (FNO) da Vale, MRS Logistica S/A (MRS) da Usiminas,
CSN e Companhia Auxiliar de Empresas de Mineragédo (Caemi), e portos da CVRD
e da Usiminas/Companhia Siderargica Paulista (Cosipa), dentre outras). De modo
geral, as empresas transportadoras de grandes volumes e tonelagens de carga (minera-
¢cdo, siderurgia, celulose, grdos, bens de consumo duraveis, maquinas e equipamentos)
pretendem investir em logistica, seja para melhorar a distribuicéo e o escoamento da
producdo, seja para agregar valor. O estudo mostrou a importancia de o pais poder
contar com um sistema de coordenagdo governamental na rea de logistica integrada.
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E estratégico o papel do BNDES, em parceria com o Banco do Brasil e com a Secre-
taria de Previdéncia Complementar (SPC) na definicdo de parametros para a aplica-
¢éo dos fundos de previdéncia complementar, tanto na formulagdo, quanto na
implementacdo de programas e de projetos de alocacdo de recursos para investimen-
tos em logistica. As seguintes conclusdes podem ser extraidas do estudo:

E fundamental recuperar e atualizar a demanda por logistica nacional, levan-
tadas em trabalhos anteriores relativos aos eixos de integracdo, de maneira que
se obtenha 0 mapa das prioridades racionais nesse segmento e, a partir dai,
poder identificar a lista de prioridades para a realizagdo das parcerias publico-
privadas. Um bom sistema de coordenacdo governamental para as PPPs estra-
tégicas ndo pode prescindir do conhecimento da demanda potencial a médio
e longo prazos para transporte e, especialmente, para transporte de carga.

E importante que a coordenagdo governamental conheca o interesse dos
grandes grupos empresariais pelas PPPs a serem oferecidas, de modo que
possa balizar os pardmetros para as licitacGes, de maneira que se maximizem
os beneficios para os consumidores e/ou minimize o custo para o setor pablico.

Nesse contexto, vale sugerir a criacdo de uma empresa nacional de ativos
Brasil Participacdes S/A (BRPAR), que poderd ser instrumento fundamental
para concretizacdo de Project Finance (PF) de Sociedades para Proposito Es-
pecificos (SPEs) em que a BRPAR seja efetiva parceira de empreendedores
privados sempre que requisitada, com o objetivo de diluir riscos de capital.
Voltar-se-a ao ponto mais adiante, na se¢éo 4.

As denominadas Plataformas Logisticas Integradas (PLIs) constituem a grande
inovagdo na area de logistica do Brasil. As PLIs sdo grandes complexos de ati-
vidades constituidos de: Estacdo Aduaneira do Interior (Eadi) ou porto seco,
delegacia da Receita Federal; centro de servigos dotado de agéncias bancérias,
escritorios de despachos alfandegarios, centro de treinamento, posto de satide e
farmacia; minidistrito ou entreposto industrial; transportes intermodais (rodo-
vias/ferrovias); &rea para movimentacdo de cargas; balancas rodoviéria e ferro-
vidria; estrutura de equipamentos para armazenagem; informacdes de carga e
descarga de contéineres via internet; etc. Os empreendimentos dessa natureza,
ja em funcionamento no Brasil, tém sido amplamente atrativos para investido-
res institucionais. Os principais fundos de pensdo vém obtendo rentabilidade
superior a outros investimentos imobili&rios, 0 que permite antecipar o sucesso
de novas PLIs. Além disso, é importante enfatizar que as PLIs devem ser esti-
muladas pelos resultados que apresentam em termos de desenvolvimento regio-
nal, de desconcentragéo espacial de atividades e de racionalizagdo do escoamento
e da distribuicdo de cargas em um pais continental como o Brasil.

Ha uma crescente demanda por vagdes, locomotivas e contéineres, que ante-
cipam o possivel sucesso na implementagdo de PPPs.*® Cabe um esforco de

10. A producdo de vagdes ferroviarios pela industria brasileira em 2004 mais que dobrou em relagéo a do ano passado,
atingindo 4.502 unidades contra o0s 2.028 de 2003, conforme levantamento da Associacdo Brasileira da Industria Ferro-
viaria (Abifer). A entidade também @nfirmou a entrega de mais 824 vagdes até fevereiro de 2005. O faturamento segue
a mesma tendéncia de expanséo.
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coordenagdo para adequar oferta e demanda de maneira que seja ampliada
a producdo competitiva nacional.

A amostra utilizada neste trabalho compreende também trés empresas do comple-
X0 automotivo: uma das maiores montadoras e duas industrias de autopecas com carac-
teristicas bem diferentes. O principal problema atual da indUstria é a ocupagdo de
capacidade ociosa, por meio de expansdo do mercado domeéstico e de exportagdes.
A principal demanda setorial € a reducdo do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IP1), anunciada por autoridades do governo como possivel. Recomenda-se, neste tra-
balho, diferenciar a definicdo de tratamento tributario para que o setor seja objeto de
exigéncias de contrapartida, como programas plurianuais de investimentos; fortaleci-
mento, no Brasil, da engenharia de producdo para adequacéo as condicOes locais e para
lancamento e fabricacdo local da producéo de certos tipos de veiculos mundiais; metas
crescentes para exportacOes; adensamento da cadeia intersetorial automotiva; e partici-
pagdo em PPPs, especialmente em PLIs, a exemplo da Fiat."*

Os instrumentos de governo a serem acionados numa politica para acelerar 0s inves-
timentos do setor incluem, além da questéo tributaria, os seguintes elementos: i) aumen-
tar o volume de recursos e reduzir os juros nominais para as linhas de crédito (Crédito
Direto ao Consumidor — CDC) dos bancos oficiais; ii) priorizar o programa de inspe¢ao
veicular, visando a obter impactos positivos sobre itens de seguranca e de eficiéncia ener-
gética, sem prejuizo para o programa de renovacao de frota; iii) priorizar o transporte co-
letivo por meio da aceleracdo da implantacdo do Programa de Financiamento para
Modernizacio da Frota de Onibus (Moderbus) pelo Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comeércio Exterior (MDIC/BNDES); iv) ampliar o prazo de financiamento
das linhas Programa de Financiamento de Maquinas e Equipamentos (Finame) de qua-
tro para sete anos; v) dinamizar e divulgar o programa, ja anunciado, de depreciacao ace-
lerada para aquisicdes de maquinas e de equipamentos nacionais, incluindo a adogéo do
sistema de depreciagdo acelerada cruzada entre empresas da cadeia automotiva (por meio
do qual empresas que nao tiverem interesse imediato de usar a depreciagéo acelerada po-
derdo constituir fundos para financiar investimentos de outras empresas pertencentes
a mesma cadeia intersetorial — ver secdo 3).

A pesquisa contemplou também empresas bastante representativas do setor de
maquinas seriadas, até mesmo empresas que desenvolvem motores elétricos e ele-
tromecanicos.** A reflexdo sugerida pela pesquisa de campo indica que a expansio

11. Por considerarem que os gargalos em transportes e portos resultam em custos bastante elevados, as empresas des-
ses setores podem ser estimuladas a participar de PPPs. As participagdes intensivas da Fiat e da Thomas Nationwide
Transport (TNT Logistics) (maior distribuidora de pegas de veiculos para todo o Brasil e 0 Mercado Comum do Sul — Mer-
cosul) em Plataformas Logisticas Integradas (PLIs) sdo exemplos desse potencial.

12. O crescimento dos setores automobilistico e de autopegas, microeletronicos e bens duraveis tem como resposta a expan-
sd0 dos setores de maquinas e equipamentos, ferramentas e bens de capital seriados e/ou semi-seriados, 0s quais comegam
a dar sinais de preenchimento da capacidade instalada de produgéo. Por um lado, isso esta levando varias empresas a efeti-
vagdo de novos planos de investimentos, acompanhados da incorporagdo de novas tecnologias desenvolvidas, por vezes,
com o apoio de seus proprios departamentos de P&D. A maioria dos setores de maquinas por encomenda, por outro lado,
ainda apresenta elevada capacidade ociosa, cuja ocupagao depende, principalmente, da retomada de crescimento do setor
de construgao pesada, o qual, por sua vez, depende do esperado sucesso das PPPs. Cabe registrar, no entanto, que em ra-
z&80 da rapida expansao de investimentos em ferrovias para atender & demanda de escoamento da produgdo para
exportagdes, especialmente de minérios, de agos, de gréos e de commodities variadas, as crescentes necessidades de
contéineres, de vagdes e de locomotivas vém exigindo importacdes diante da incapacidade desses ramos especificos
da industria nacional.
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e a aceleracdo de investimentos podem incluir os seguintes procedimentos de coor-
denacédo governamental:

Expandir o volume de recursos e os prazos para as atuais linhas Finame do
BNDES.

Criar mecanismos mais ageis e menos rigidos para o financiamento de micro
e pequenas empresas nas aquisicoes de maquinas e de equipamentos.

Estimular o sistema financeiro, principalmente os bancos oficiais, a adotarem
leasing no estilo Crédito Direto ao Consumidor (CDC). Sugere-se, adicional-
mente, a abertura de linhas para crédito com cinco anos de prazo, juros de
1,5% ao més, 90% de limite e o proprio bem adquirido como garantia, em
atendimento as micro e pequenas empresas.

Melhorar 0s mecanismos para apoio aos investimentos em P&D, ampliando
incentivos fiscais do Programa de Desenvolvimento Tecnoldgico Industrial
(PDTI), hoje limitados a 4% do imposto de renda devido.

Acelerar a desoneracdo de aquisicdes de maquinas e de equipamentos.

Divulgar amplamente o mecanismo de depreciacdo acelerada adotado pelo
governo.

Evitar a valorizacdo do real.

No que diz respeito a inddstria alimenticia, os diretores das empresas entrevista-
das consideram necessarias medidas macroeconémicas que estimulem o nivel de em-
prego e de recuperacdo de renda disponivel e, a0 mesmo tempo, reduzam riscos
associados as questBes sanitarias e regulatdrias. Dentre as questdes criticas para elevar
exportacOes, em varios mercados, estdo percal¢os sanitarios associados a ocorréncias
que, graves ou modestas, possuem sempre consequiéncias extremamente danosas, pois
ensejam respostas protecionistas — legitimas ou oportunistas — por parte de paises im-
portadores.

Se a primeira das questdes estd no @amago de qualquer projeto de desenvolvimen-
to consistente, a segunda diz respeito ao reforco e a aceleracédo de certas politicas que
estdo em curso, juntamente com o estabelecimento de mecanismos de coordenagéo
mais ageis e eficientes entre os Ministérios da Agricultura e das Relacdes Exteriores.®

Os investimentos na expansdo da capacidade exportadora e na internacionaliza-
cdo das empresas téxteis brasileiras podem ser explicados pela estratégia de compensa-
¢do das empresas nacionais mais competitivas a queda expressiva da capacidade de
consumo do mercado interno e pela importancia de economias de escala.**

13. Em relagéo especificamente & pecudria (bovinocultura, suinocultura, avicultura), a definicéo de areas ou de territdrios
com unidade sanitaria e visibilidade em termos de padrdes de protecdo contra zoonoses propiciaria argumentacdo mais
concreta contra possiveis praticas oportunistas por parte de importadores. Por outro lado, essas defini¢des ajudariam na
tarefa, a cabo do Itamaraty, de divulgacdo e esclarecimento quanto as politicas brasileiras de sanidade animal e aos
eventuais problemas pontuais que porventura possam vir a se manifestar, a despeito do rigor daquelas politicas. O des-
conhecimento sobre o vasto territorio brasileiro ndo auxilia em nada no sentido de evitar retaliagdes que sdo, em alguns
casos, justificadas e, em outros, inteiramente oportunistas.

14. Uma das estratégias para aumentar exportacdes tem sido as parcerias com grandes empresas de varejo, especializadas
em distribuicdo e comercializag8o e capazes de fixar marcas. Tais parcerias ndo se limitam apenas a acordos comerciais,
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O estagio atual do setor téxtil brasileiro possibilita sugerir algumas recomenda-
¢Oes para a coordenacdo governamental, com o objetivo de minimizar entraves e es-
timular investimentos. As duas principais demandas do setor sdéo o0 crescimento
sustentado da massa salarial e a estabilidade da taxa de cdmbio. Uma terceira deman-
da €é a expansdo das linhas de crédito do BNDES e dos bancos oficiais para aquisi¢ao
de ativos em outros paises, especialmente nos do Mercosul.

A principal sugestdo que surgiu ap0s visita a importante empresa produtora de
equipamentos para telefonia foi a eliminacdo da tarifa minima para telefonia fixa.
As empresas seriam compensadas pela alteracdo do valor unitario do impulso, que
cresceria na proporgéo do consumo das pessoas, de maneira que viabilizasse a entrada
de consumidores de baixa renda.

Além de mudancgas no marco regulatorio, como as apontadas anteriormente, é ne-
cessario chamar a atencéo para a necessidade de haver coordenagdo governamental para
viabilizar um processo gradual e seletivo de substituicdo de importagdes. Os grandes
produtores mundiais de componentes obtém economias de escala que dificultam
a concorréncia de produtores locais. Ademais, a dindmica tecnoldgica desses compo-
nentes € muito intensa, ou seja, a velocidade de inovacdes ocorre, em média, a cada seis
meses e possibilita uma reducdo cada vez maior no tamanho dos componentes (desen-
volvimento da nanotecnologia), no aumento da velocidade de processamento das in-
formacgdes e na reducdo do consumo de energia para a transmisséo de dados. Esse
dinamismo consiste na principal “barreira a entrada” para produtores locais.

Sob essa Gtica, aproveitar potencialidades significativas para reduzir o coeficiente
de importacdes de um setor, que investe consideraveis somas de recursos a cada ano,
depende, fundamentalmente, de a¢Oes governamentais que fortalecam um sistema
nacional de inovacdo, de modo que seja estimulado o surgimento de uma rede de
fornecedores de componentes microeletronicos capazes de se integrarem a dinamica
tecnoldgica global do setor. Sdo necessarios esfor¢os para construir instituicbes capa-
zes de fomentar a dindmica tecnoldgica nacional. Chama-se a atencéo para a possibi-
lidade de estruturar uma venture capital com capital integralizado pelo BNDES,
investidores institucionais (Fundos de Pensdo) e empresas de telefonia a fim de viabi-
lizar empreendimentos emergentes capazes de desenvolver empresas industriais e pres-
tadoras de servigos substituidoras de importagdes.

A producdo e a comercializacdo de fertilizantes sdo atividades fundamentais para
as estratégias de empresas de alimentos, ndo apenas porque sao insumos basicos para a
producéo de grdos, mas também porque a margem de comercializagdo é maior do que
a producdo de gréos e seus derivados.

Logo, as principais recomendagdes para o exercicio de coordenacdo governamen-
tal, com objetivo de substituir importacGes, podem ser sintetizadas da seguinte forma:
acelerar as concessdes publicas para a prospeccdo mineral; desenvolver instrumentos
contabeis, tais como “depreciacao acelerada” (se¢do 3), que viabilizem a constituicdo de
fundos com recursos proprios das empresas a fim de aumentar os investimentos (esses

mas também estabelecem a cooperacdo por parte das grandes empresas de varejo capazes de absorver tecnologias, seja
por meio das importacBes de maquinas e equipamentos, seja mediante treinamento de mao-de-obra. Essa cooperacao
pode ocorrer principalmente com o acesso ao financiamento a taxas de juros menores do que as do mercado doméstico.
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instrumentos contabeis devem estar vinculados a “metas de investimentos™); e vincular
investimentos da Petrobras a aumentos da capacidade de producdo de uréia — que se
constitui em um subproduto do refino de petrdleo e é fonte para a obtengdo do
nitrogenado necessario para a producdo de fertilizantes — mediante garantia de pregos
adequados e de escala minima de produgdo, por meio de negocia¢des com empresas
de fertilizantes.

3 INOVACOES INSTITUCIONAIS

Nesta secdo, tm-se 0 objetivo de apontar uma série de possibilidades de inovacdes
institucionais que poderdo suavizar entraves ao processo de investimento, a fim de
amplia-lo e agiliza-lo. No atual momento histéria econdmica do Brasil, em que ainda
ndo se constituiu um modelo de financiamento maduro para uma expansao sustenta-
da — apesar do modelo financeiro anterior ter entrado em colapso no fim dos anos
1970 —, as proposi¢des revestem-se de capacidade estruturante. As inovacOes assinal a-
das caracterizam-se, ademais, por reunirem uma série de medidas de operacionaliza-
cdo relativamente facil, que podera contribuir, sem retardos, para dar sustentabilidade
a expansdo econdémica em andamento, transformando-a em “ciclo” de crescimento.

Em particular, dois conjuntos de entraves inspiram as sugestdes de inovacdes insti-
tucionais apresentadas nesta se¢do. Um primeiro grupo é aquele formado por entraves
ao financiamento do investimento, como, principalmente, o alto custo de capital (em
termos absolutos e relativamente ao mercado internacional de capitais); a auséncia de
linhas de crédito adequadas (tanto para investimentos quanto para capital de giro para
pré-investimentos e para complementé-los); a insuficiéncia de mecanismos para fortale-
cimento e diversificacdo do mercado de capitais; e 0 inadequado sistema tributéario.

O segundo conjunto de entraves é relativo aos gargalos da infra-estrutura: exis-
téncia de pontos de estrangulamento de transportes (rodovias/ferrovias/portos); inde-
finidos marcos regulatérios para as atividades de infra-estrutura em geral; auséncia de
regulamentacdo especifica, principalmente do setor segurador, para adequado funcio-
namento de SPEs e de PF; e a lentiddo do sistema legal/burocratico envolvido no
processo de licencas ambientais.

Trés conjuntos de inovagBes institucionais — financeiras, tributérias e “outras
inovacdes institucionais” — compreendendo ao todo 14 inovaces. Elas correspon-
dem, de um modo geral, a formas para enfrentar os entraves. Sa0 sugestdes resultan-
tes de discussbes entre 0s membros da equipe de pesquisa, ou da experiéncia
acumulada pelo coordenador do projeto, e foram discutidas em varias entrevistas, fre-
guentemente com boa receptividade por parte dos executivos entrevistados.

3.1 INOVACOES FINANCEIRAS

1) Criacdo da BRPAR — Empresa Nacional de Ativos — integralizacdo do capital
com acOes do Banco do Brasil e de suas subsidiarias, do BNDES Participa¢des
S/A (BNDESPAR), da Petrobras, da Eletrobrés, etc. O objetivo é capacitar
0 governo a participar — minoritariamente, e sempre que convocado — de
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2)

3)

4)

5)

parcerias para viabilizar Project Finance de SPEs constituidas para concessoes e
para as PPPs prioritarias envolvidas nos processos de concessdes. Cabe assina-
lar que esse tipo de participacdo complementa e/ou substitui, com vantagens,
os fundos garantidores concebidos na lei de PPPs, em processo de aprovacdo
pelo Congresso Nacional. A mera participagdo de BRPAR em empreendimen-
tos de risco, como os de infra-estrutura, garante, aos socios privados, um grau
de confiancga superior ao que eles terdo somente com o fundo garantidor. Cabe
assinalar que o governo de Minas Gerais ja criou uma empresa desse tipo, com
acOes de empresas pertencentes ao Tesouro do Estado de Minas Gerais, € a pre-
feitura de Belo Horizonte também ja esta estruturando a BHPAR — Cia. de
Desenvolvimento de Belo Horizonte — aprovada pela Camara de Vereadores.

Reducdo de spreads bancérios e de taxas de juros para investimentos priorité-
rios por meio da flexibilizacdo seletiva de depositos compulsorios pelo Banco
Central. A flexibilizagdo sempre devera ter por objetivo canalizar recursos para
algumas atividades selecionadas, capazes de responder, com velocidade, aos
aumentos da producdo diante de pressoes efetivas e/ou projetadas da demanda.
O objetivo pode e deve ser compatibilizado com o de cumprimento das metas
de expansdo monetaria necessarias e adequadas a consecucgdo da politica de es-
tabilidade de pregos.

Estruturacdo de linhas de crédito cujas garantias tenham como base a viabi-
lidade comprovada dos proprios projetos de investimentos e a contratacéo de
seguros especiais. E perfeitamente factivel substituir garantias reais por ga-
rantias inerentes a performance e a formacédo de ativos resultante do projeto
objeto do financiamento.

Convocacdo do BNDES, do Banco do Brasil e da Secretaria de Previdéncia
Complementar, que controla os fundos de pensédo, tanto para criar novos
fundos de investimentos quanto para definir estratégias de reestruturacdo
e de fortalecimento do mercado de capitais. Sem a ativa participacdo do
BNDES, por meio da BNDESPAR, e do Banco do Brasil, por meio do Ban-
co do Brasil — Banco de Investimento (BB-BI) e da SPC, serdo extremamen-
te dificeis o fortalecimento e a diversificagdo do mercado de capitais
e, consequentemente, a reducéo do custo de capital no Brasil. O mercado de
capitais deve estar capacitado para financiar projetos de longa maturacéo, ca-
racteristicos de setores envolvidos nas prioridades, objetos da coordenagdo
governamental: siderurgia, petroquimica, mineracdo, bens de capital, cors-
trucdo naval, industria aroespacial, bem como a estruturacdo de ventures
capital e de PPPs.

Estruturacdo de fundos de investimentos setoriais e de fundos de investimen-
tos intersetoriais com gestdo compartilhada entre os investidores, 0s usuarios e
0s bancos gestores. Assim como sugerido anteriormente para o setor siderurgi-
co (na subsecdo 2.3), é factivel formatar fundos mutuos de investimentos para
outros setores como, por exemplo, telecomunicagdes, petroquimica, energia,
etc. E possivel, também, estruturar fundos de investimentos setoriais: setores
com capacidade ociosa poderdo aplicar em fundos de investimentos para
financiar clientes de modo seja garantida a elevagdo de producéo e de vendas
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das empresas investidoras (por exemplo: os setores de fertilizantes e de maqui-
nas e implementos agricolas podem constituir um fundo de investimento a ser
aplicado no crédito para investimentos e para custeio da producdo agricola).

Criacdo de fundo de investimentos com recursos de externos — fundo muatuo
de investimentos, que pode ser criado pelo Banco do Brasil, em parceria com
0 BNDES, visando a captar recursos com investidores institucionais de fora do
pais, com prazo de resgate de 15 anos partir do sexto ano de aplicacdo e com
remuneracdo garantida de 5% ao ano, corre¢do cambial, além de participacdo
proporcional nos resultados dos projetos de infra-estrutura do Plano Plurianual
de Investimentos para o periodo de 2004-2007 (PPA 2004-2007).

3.2 INOVACOES TRIBUTARIAS

1)

2)

3)

Ipea

Revisdo de estimulos tributérios para a criacdo de titulos publicos e privados
de longo prazo, tais como a implantacdo de um sistema de tributacdo decli-
nante (quanto maior o prazo de aplicacdo financeira menor a tributagdo.
Exemplo: titulos de 30 anos com zero de tributacdo de Imposto de Renda
(IR), Imposto sobre Operacéo Financeira (IOF) e Contribuicdo sobre Mo-
vimentacdo Financeira (CPMF), o que reduz custos de transacéo envolvidos
nas intermediacGes bancarias nas reaplicacles financeiras, principalmente dos
fundos de penséo e de investidores institucionais de um modo geral. Em ou-
tras palavras, o objetivo é definir incentivos fiscais para promover, por incen-
tivo de tributacdo declinante: i) a migracdo dos estoques das riquezas
financeiras e patrimoniais acumuladas como resultado de historico processo
de concentragdo de renda no Brasil para aplicacfes de médio e de longo pra-
zos (quanto maior o prazo de aplicacdo financeira menor a tributagdo); e ii)
a canalizacdo dos fluxos gerados pelos fluxos de rendimento de propriedade
(lucros, juros, dividendos, aluguéis) em fase de dgnificativa expansdo, para
novos fundos de investimentos de médio e longo prazos.

Criacdo de fundos de investimentos baseados na depreciacéo acelerada cruzada
entre empresas. Tal mecanismo da as empresas a faculdade de utilizar os recur-
sos envolvidos em sobras contabeis apuradas por mecanismos fiscais de depre-
ciacdo acelerada em um fundo de investimento com o objetivo de financiar
projetos de outras empresas de uma mesma cadeia intersetorial (ver proposi¢do
para setor automotivo — subsecdo 2.9 — e siderdrgico — subsecdo 2.3).

Monitoracdo e avaliacdo, para efeitos de permanente aperfeicoamento, dos
impactos dos incentivos fiscais recentes que desoneram investimentos e in-
troduzem o mecanismo de depreciacdo acelerada. E importante acompanhar
de perto os resultados das mencionadas medidas de modo que seja identifi-
cadas necessidades de elevagdo da seletividade de incentivos para a garantir,
por meio de negociacdes entre o governo e setores, maior velocidade na im-
plementacdo de projetos prioritarios de investimentos.

texto para discusséo | 1175 | abr. 2006 33



3.3 OUTRAS INOVACOES

1) Convocagédo do BNDES, do Banco do Brasil e dos fundos de pensdo para
a criacdo de empresas de venture capital com o objetivo de aproveitar opor-
tunidades de gerar produtos resultantes de pesquisas da Petrobras (Cenpes),
da Companhia Vale do Rio Doce, do Instituto de Pesquisa de Tecnologia de
TelecomunicacGes, da Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudaria (Embra-
pa), etc., e compativeis com o desenvolvimento de pequenos empreendimen-
tos de alta tecnologia (novos materiais, nanotecnologia, biotecnologia,
biocombustiveis, minérios industriais e terras raras, etc.).

2) Criagdo de uma moderna trading — por meio de parceria do BNDES com
0 Banco do Brasil, empresas de engenharia, com a participacdo da Petrobras,
da CVRD e de outras exportadoras — para maximizar exportacOes de servicos
acompanhadas de vendas de insumos, maquinas, equipamentos e compo-
nentes, etc., mediante linhas especificas de financiamentos. A concepgéo e
a estratégia operacional de uma trading composta por bancos e com a parti-
cipacdo de exportadores de bens e de servigos diferenciam-se das tradings tra-
dicionais & medida que se capacitam para estruturar complexas operagdes de
financiamento para um conjunto de empresas.

3) Criacdo de mecanismos para melhorar os sistemas de logistica, de transportes e
de portos, por meio de apoio a instalacdo de Plataformas Logisticas Integradas
(complexo empresarial compreendendo estagdo aduaneira do interior, delegacia
da Receita Federal, agéncia bancaria, centro de servi¢cos, minidistritos industri-
ais, areas para armazenagem e para movimentagao de cargas), estrategicamente
localizadas, com o objetivo de dinamizar regides intermodais — rodovias e ferro-
vias — com vocagdes exportadoras, 0 que, com certeza, reduzira custos de esco-
amento, de distribuicéo e de transagdo de mercadorias.

4) Eliminacdo de dificuldades burocraticas, principalmente no que se refere a li-
cencas ambientais, tanto no nivel federal como nos niveis estadual e municipal.

5) Aperfeicoamento dos marcos e das agéncias regulatorias para os setores rodo-
viario e ferroviario, de saneamento basico, etc., assim como a promogao
recente de mudancas para o setor elétrico.

4 RESUMO E CONCLUSOES

A pesquisa relatada neste trabalho foi inspirada pela hipdtese de que o Estado tem um
importante papel articulador na recuperagdo da taxa de investimento no pais. Foram
entrevistados mais de 20 diretores de grandes grupos econémicos atuantes no pais so-
bre suas intencdes de investimento e sobre a possibilidade de o governo atuar em fa-
vor de uma ampliacdo e/ou aceleracdo dos seus projetos de investimento, por meio de
politicas diretamente orientadas aos problemas especificos de cada grupo econémico
ou setor de atividade — isto é, politicas que vao além das questdes macroeconémicas
gerais ligadas a juros, cambio e tributacdo, em geral denominadas de politicas
“horizontais”. A resposta obtida foi plenamente confirmadora da hip6tese, e chamou
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atencdo para a prejudicial auséncia de coordenacdo governamental em uma série de
setores de atividade. Mostrou-se, ademais, que boa parte das medidas requeridas pelos
agentes empresariais em pouco ou em nada afetam as finangas publicas brasileiras.

O Brasil experimentou um crescimento de 4.9%, em 2004, e de apenas 2.3%, em
2005, como consequéncia principalmente da elevada taxa de juros praticada pelo Ban-
co Central. O ano de 2006 se inicia com perspectivas favoraveis. Apesar da elevada re-
lagdo entre a divida publica de curto prazo e do PIB, o quadro macroecondmico
melhorou sensivelmente. Existe uma grande oportunidade para alcangar, simultanea-
mente, baixa inflacdo, gastos fiscais sob controle, menores taxas reais de juros, taxa de
cambio de equilibrio para manter substanciais saldos comerciais geradores de superavits
nas contas externas que reduzem a relacdo entre o passivo externo e as exportagoes.
Desse modo, mesmo subsistindo razoavel vulnerabilidade & deterioracdo do quadro
econdmico e financeiro internacional, os obstaculos potenciais ao crescimento susten-
tado diminuiram. Tudo indica, portanto, que as condi¢es para que a economia in-
gresse num ciclo longo de expansdo sejam bem superiores as Ultimas duas a trés
décadas. Assim, o Brasil, mesmo em um cenario de manutencao das politicas macroe-
condmicas: timidez na implementagdo da Politica Industrial, Tecnoldgica e de
Comércio Exterior (PITCE) —; insignificante reducdo de spreads, restritiva politica
monetaria: altas taxas de juros e de depdsitos compulsérios; atrasos na execucdo das
PPPs; deverd, ainda assim, crescer cerca de 4% a 5% ao ano, em 2006, conforme
mostram analises de varios centros de pesquisas baseados em indicadores dos niveis de
atividades econdmicas e de emprego.

Diante do quadro favoravel, as aten¢des voltam-se agora para 0 que se passa no
terreno dos investimentos. A propensdo a investir esta enfraquecida no pais por mais
de 20 anos de relativa recessdo, pelas fragilidades financeiras do setor publico, pelas
deficiéncias macroecondmicas correntes, pelas elevadas taxas de juros e pela deteriora-
¢do das condi¢Bes basicas de rentabilidade e de seguranca prevalecentes ao tempo em
que o investimento no pais era elevado.

Os autores ndo desconhecem que a forma de articulagdo entre o Estado e o setor
privado tem de ser muito diferente da existente no passado porque a capacidade fi-
nanceira do Estado é inferior, pois o setor privado é mais maduro e capaz que no pas-
sado e porque as prioridades alocativas se alteraram em favor do social. Mas enfatizam
a necessidade de por em marcha novas modalidades de articulacédo, com o objetivo de
ampliar os investimentos e melhorar sua qualidade. Infra-estrutura, tecnologia, inves-
timentos em regides menos favorecidas e em controle ambiental séo espacos de ativi-
dade nos quais o reconhecimento da necessidade de articulacdo tem crescido nos
ultimos anos, em todo o mundo e também no Brasil. Neste trabalho abordam-se
duas outras modalidades de iniciativa do Estado que podem contribuir muito para
ampliar os investimentos e melhorar sua qualidade. Na se¢do 2, argumentou-se sobre
a necessidade de articulacdo entre o governo e o setor produtivo para ampliar os in-
vestimentos em alguns setores fundamentais a geracdo de divisas; e na se¢do 3 apre-
sentaram-se inovagdes institucionais que podem viabilizar significativa ampliacdo de
estimulos ao investimento.
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As principais sugestdes apresentadas na se¢do 2 sdo:

Mineracdo: i) coordenacdo do acesso a riqueza mineral (licencas ambientais,
mapeamento geoldgico); ii) formacdo de trading, por joint venture entre mi-
neradoras e agéncias financeiras; iii) formagdo de empresas de venture capital;
iv) mapeamento e articulagdo de investimentos publico-privados em energia
e logistica; v) fomento a industria de construcdo naval (ampliar programa da
Petrobras por inclusdo de empresas mineradoras).

Reflorestamento: i) extensionismo agricola em pequenas propriedades nas
areas produtoras de madeira tradicionais e vizinhas no Sul e Sudeste para ob-
ter aumento de produtividade e adi¢éo de valor na cadeia produtiva, inclusdo
de areas de plantio em pequenas propriedades e na Regido Sul-Sudeste; ii)
atracdo de grandes investimentos florestais em areas de fronteira; iii) estimu-
los ao uso intensivo de carvdo vegetal na siderurgia e em outros setores em
que o Brasil pode aumentar suas vantagens competitivas.

Siderurgia: 1) articulacdo entre BNDES, CVRD e Previ e demais fundos de
pensdo para: garantir que os projetos de investimento em agos planos permi-
tam futuros avangos para além da etapa de semi-acabados, criar um fundo de
investimento para alocar capital de risco em projetos e empresas siderurgicas
e coordenar os agentes do setor para a eventual criacdo de um grande grupo
nacional; ii) coordenar a posi¢éo de acionistas brasileiros nas negociagdes da
nova holding que devera ser criada pela Arcelor, com intuito de afirmar uma
estratégia para a siderurgia brasileira que maximize a adigdo de valor e a me-
Ihoria da insercéo internacional do Brasil.

Petrdleo: i) coordenar o Programa Pronimp, da Petrobras, com o eventual
interesse da CVRD e de outros parceiros por compra de embarcacGes, de
modo que aumente a atratividade do pais para uma ou mais grandes empre-
sas mundiais de construgéo naval; ii) criar uma trading, por meio de parceria
entre a Petrobras e outros agentes; iii) criar venture capital para aproveitar
pesquisas do Cenpes; iv) tornar a Petrobras um agente impulsionador da pe-
trogquimica.

Petroquimica: i) levar a Petrobras a assumir um protagonismo que o0 proprio
setor privado espera dela, em razdo de seu porte financeiro, seu acesso a Nafta,
e seu acesso aos mercados externos; ii) enfatizar a utilizacdo do petroleo da
Bacia de Campos para fins petroquimicos; iii) potencializar a capacidade de
P&D em petroquimica da Petrobras e dos dois principais grupos privados
atuantes no setor.

Construcdo naval: i) ampliar a coordenacdo da demanda potencial por em-
barcacdes, incorporando a demanda da Petrobras aquela oriunda de outros
agentes, como a CVRD e a Marinha; ii) atrair ao pais grandes estaleiros es-
trangeiros, com base nessa demanda, até mesmo em forma de parcerias com
estaleiros nacionais.

Industria aeroespacial: i) coordenar varias instancias governamentais para
resolver os problemas de financiamento das aeronaves da Embraer, com-
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plementando o aporte do BNDES: ampliar os aportes do Tesouro ao fundo
de equalizacéo e garantia, incluir o Banco do Brasil nos pacotes de financia-
mento, viabilizar concesséo de avais dos bancos oficiais para captacoes e emis-
sOes realizadas no mercado financeiro internacional, etc.; ii) abrir linha de
crédito de longo prazo para o investimento em P&D para projetos de novas
familias de avides e fortalecer os vinculos entre a empresa, as universidades e 0s
institutos de pesquisa nas areas de ensino e investigacdo tecnoldgica; iii) am-
pliar o direcionamento da demanda da For¢a Aérea Brasileira (FAB) a Embra-
er; iv) fortalecer o Programa de Expansdo da Industria Aeroespacial Brasileira
(Peiab), com critérios que permitam conjugar substituicdo de importagGes
com os rigores técnicos e econdmicos da selecdo de insumos para avides.

Exportagdo de servi¢os de engenharia: 1) prosseguir na reducdo das limitacdes
ao uso da CCR; ii) adotar o PF nos critérios de garantia do BNDES; iii) fle-
xibilizar as exigéncias feitas pelo BNDES de coeficientes de exportacdo de
bens associados as financiadas; iv) elevar algadas do Banco do Brasil para
compatibilizar prazos das cartas de intencdo; v) conceder financiamento Pro-
ex para empresas de grande porte nos casos em que o importador seja o setor
publico; vi) criar uma trading, em associagdo com outros parceiros, como a
Petrobras e a CVRD.

Outros setores: i) no que se refere a logistica, estabelecer uma efetiva coorde-
nacdo do interesse do setor privado em participar de PPPs, chamar a atencdo
dos fundos de pensdo para as potencialidades das Plataformas Logisticas In-
tegradas (portos secos e atividades conexas), e extrair do planejamento em
ferrovias as indicagdes para os requisitos de ampliagdo da oferta de vagoes,
locomotivas e contéineres; ii) incluir, na eventual opg¢éo por reducdo do IPI
para automaveis, a reciprocidade no que se refere a exportages, adensamento
das cadeias produtivas e promogéo da capacidade da engenharia automotiva
nacional; iii) expandir o volume de recursos do Finame, adotar o sistema de
leasing, com facilidades especiais para as pequenas e médias empresas, ampliar
0s incentivos fiscais do Programa de Desenvolvimento de Tecnologia Indus-
trial, divulgar amplamente o mecanismo de depreciacdo acelerada recém-
adotado; iv) reestruturar a tarifagdo da telefonia para atender a demanda dos
mais pobres, por meio de eliminacdo da tarifa minima e substituicdo por
valores crescentes, segundo volume de impulsos, estimular a criacdo de em-
presas de venture capital na area de componentes eletronicos; v) estabelcer
mecanismos ageis de coordenagédo entre os Ministérios da Agricultura e das
RelacOes Exteriores para enfrentar os problemas associados as questdes sani-
tarias e regulatorias no ambito internacional; vi) verificar a possibilidade de
expandir linhas de crédito do BNDES para a aquisicdo de ativos em outros
paises, que sejam funcionais as exportacdes brasileiras; vii) estudar mecanis-
mos que permitam expandir a producdo nacional de fertilizantes, notada-
mente por meio do envolvimento da Petrobras.

A secdo 3 deste trabalho foi dedicada a terceira se¢do deste trabalho ao fato de a
operacionalizacdo de uma série de investimentos prioritarios exigira inovagdes institu-
cionais. As inovaces sugeridas estdo divididas em trés grupos: financeiras, tributarias
e outras.
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O quadro 1 sintetiza a combinacdo de instrumentos operacionais e de inovagdes
institucionais, a qual pode ser usada por uma necessaria coordenacdo governamental
de investimentos nos setores abordados durante a pesquisa. Sugere-se que 0 passo
seguinte venha a ser a formulacdo de um modelo ou de um sistema de governanca,
pelo setor publico, do processo de investimento no Brasil.

QUADRO 1
Coordena(;ao de pol Iticas governamentals para investimentos por setores
Inovagd iagdo ace-
i?lls);/i?ﬁoczza Empresas Linhas de Linhas de crédito | Flexibilizacéo e- Depremagag ace Leasing 5 anos
P ; - p/ projetos garanti- letiva de lerada Eletiva em cljuros de até | Fundosde | Parceria BNDESPAR,
e novos governamentais orédito para PF | " ) pria | depdsit funcdo 1,5% ao més, p/| investim./ | BB-BI, SPC E SUSEP p/
instrumentq  de ativos (Brpar, de SPE's DZ,FdadS“a proplr: epos: 05 0= | e planos de in- | ~°7 a0 mes, p toriai ) fort I‘ diversift
operacionail p./ex.) - capitais de ris- sequros (x) | "° Itl.la, ¢ edm S /i ﬁu SZ”DS édi vestimentos de mero ¢ i;tee:)s:?éjisis Dé‘srsgsroedel\clslr)si{ac‘:r
Setores cos para SPE's de PPPs garantias reais ituigao de P/ linhas de credi- planos de pequenos
garantias reais to estratégicas negecios empreendim.
Siderurgia X X X X
Mineragéo X X X X
Petréleo X X X X
Petroquimica X X X X
Indstria naval X X X X
Indstria de aviagdo X X X X
Logistica X X X
Servicos de engenharia X X X
Reflorestamento X X
Complexo automotivo X X X X
Maquinas e equip. X X X X
Eletromecanico X X X X X
Agronegacios X X X X
Téxtil/confeccdo X X X X
Telecomunicagdes X X X X
Celulose/papel X X X

A conclusdo geral a que se chegou foi, portanto, a de que, tanto no campo da
coordenagdo de programas setoriais de investimento como no de inovagdes institu-
cionais, é possivel realizar acdes que permitam aumentar a taxa de investimento da
economia brasileira. E necessario assinalar que, em sua maioria, as intervencdes suge-
ridas ndo afetam negativamente o orcamento publico. Nem por isso, porém, deixam
de representar uma dimensdo bésica de reorientacdo da atividade publica no sentido
de assegurar tal aumento e, por essa via, fortalecer o crescimento econémico.

Trata-se, ademais, de um conjunto de medidas perfeitamente complementares
aquelas que o governo vem introduzindo, ordenadas em torno da politica industrial,
tecnoldgica e de comércio exterior. As iniciativas sugeridas somam-se, para a obtencao
de maiores taxas de investimento, as recentes medidas de carater horizontal — em que
se destacam, pela importancia, a depreciacdo acelerada e a desoneracdo fiscal para
bens de capital — e as genuinas inten¢bes governamentais de mover-se com politicas
verticais, especialmente em setores de ponta tecnoldgica.

O tema de fundo que motivou este trabalho foi a recuperacdo da taxa de inves-
timento nos segmentos geradores de divisas. O processo de pesquisa, no entanto, le-
vou, inevitavelmente, a abordagem de uma das dimensdes indiretas do problema, ou
seja, a expansdo da logistica dos grandes grupos econdmicos, especialmente daqueles
dedicados ao transporte de grandes volumes de carga com destino exportador. Nesse
campo, vale a pena mencionar um comentario especulativo, oriundo de reflexdes rea-
lizadas durante a pesquisa.
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O baixo investimento em logistica, no passado recente, e os gargalos amplamente
reconhecidos indicam a necessidade de ampliar os investimentos do setor publico em
logistica, mesmo que em condi¢Bes em que haja notoria escassez de recursos para a
area social. Na etapa pela qual passa a economia brasileira ha, contudo, um importante
atenuante para o problema.

Refere-se ao fato de, nas condigdes atuais, a atratividade ao empresariado privado
para investimentos em infra-estrutura ser muito superior ao passado. Enquanto no
periodo de 1930 a 1980 as empresas ndo tinham interesse em investir em infra-
estrutura em razdo da baixa rentabilidade esperada e do longo prazo da maturagdo dos
projetos, existem hoje boas perspectivas para agregacdo de valor e/ou eliminagéo de
gargalos em infra-estrutura e logistica por meio de parcerias entre as proprias empre-
sas e entre empresas e 0 governo, visando ao aproveitamento de sinergias, comple-
mentaridades, ganhos de escala e agregacdo de valor. Ao que tudo indica, a nova
etapa de investimentos em infra-estrutura tera como caracteristica principal o fato de
que, talvez mais do que a geragdo de externalidades em terrenos ainda inexplorados, o
que se estara buscando é a ampliacdo de rendimentos com base no estoque de capital
acumulado. Se assim for, a etapa que ora se inaugura permitird maiores taxas de ren-
tabilidade e menores prazos de maturacdo aos investimentos em infra-estrutura, e a-
traira, em maior volume, capitais privados.

A rigor, é possivel estender o raciocinio para outros segmentos da economia bra-
sileira, nos quais o estoque de capital, a experiéncia acumulada e 0 progresso técnico
mundial ainda subutilizado possibilitam supor crescimento simultaneo da produtivi-
dade média do capital e do trabalho. Ademais, a maioria das grandes empresas brasi-
leiras, assim como as multinacionais que atuam no Brasil, enco ntra-se em processo de
dominio de conhecimento de suas possibilidades de participacdo nos mercados
doméstico e global, de modernos métodos de gestdo e, principalmente, na fase ascen-
dente da curva de experiéncia empresarial. Tudo isso significa que podemos estar
diante de um quadro em que o crescimento exigiria menores coeficientes de investi-
mentos em relagdo ao PIB. Trata-se, bem entendido, de um tema ainda por ser devi-
damente explorado.
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