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E inquestiondvel

0 esgotamento da
capacidade do Estado
brasileiro em aumentar
a arrecadacdo em
ritmo compativel com
a continua expansao das despesas publicas.
Por conta disso, parece clara a necessidade da

construcdo de um equilibrio sociopolitico em
que se contemplem, ndo sé as demandas sociais,
mas também o compromisso com a manutencao
da ordem econdmica.
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Em relacédo a Selic, se ja houver dominancia fiscal,
é inutil subi-la ainda mais para tentar conter a
alta das expectativas de inflacdo em funcéo da
desvalorizacdo cambial.
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14”0 pais precisa ser reconstruido”

Cledorvino Belini, presidente da Fiat Chrysler para a
América Latina, afirma que o setor automobilistico
brasileiro estd mais competitivo para buscar
grandes mercados exportadores, mas é preciso
melhorar as condicées de competitividade do pais,
entre elas o excesso de indexacao.
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20 Dupla derisco

O agravamento de impasses nas frentes politica e
fiscal fragiliza o pais, retardando as expectativas de
recuperagdo econémica.

28 Livre escolha?

A forte reducao de vagas de trabalho com
carteira assinada no Brasil - de 986 mil no
periodo de 12 meses contados até agosto,
como aponta o Caged - parece ter estimulado
a migracdo da populacdo em idade ativa para
atividades por conta prépria. Segundo dados da
PME/IBGE, que abarca as seis principais regides
metropolitanas brasileiras, em agosto esse grupo
representava 19,8% da populacdo ocupada,
maior nivel desde dezembro de 2006.

Petroquimica

32 Outro né a desatar

O shale gas americano,
vendido a um preco muito
menor do que o da nafta
que alimenta as principais
centrais petroquimicas
do Brasil, paralisou
investimentos no setor petroquimico, derrubou
projetos grandiosos como o Comperj e colocou
em lados opostos os interesses dos dois sécios
na Braskem, praticamente Unica produtora de
matérias-primas petroquimicas do pais: o grupo
Odebrecht e a Petrobras.
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46 Nova China, velhos desafios

Mudanca do padréo de
crescimento da segunda
~ maior economia do
mundo evidencia os
problemas estruturais que
o Brasil deverd mitigar
para ganhar espac¢o nesse mercado. Alguns
setores ja tém se beneficiado do aumento da
urbanizacao da China e a maior participacdo do
setor de servicos no PIB chinés.
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Em 35 anos, a China se

transformou drasticamente

e esse processo nao termi-
nou. A taxa de urbanizacido ja supera os 50%, ante os
20% dos anos 80. O setor de servicos jd é dominante
na economia com uma participacdo de 48,2% do PIB,
em 2014, ante os 42,6% do setor secundario. Ainda
que esteja longe do nivel de paises como o Brasil, onde
os servigos representam 70% do PIB, essa evolugao
também é acompanhada de aumento significativo de
renda, estimulando um novo padrao de consumo.

Sob esse contexto, os desafios brasileiros se multi-
plicam e vdo de coordenar politicas comerciais para
posicionar o pais como fornecedor de produtos pri-
marios de maior valor agregado, adotando uma pos-
tura mais atuante na abertura de setores protegidos, a
combater problemas estruturais de competitividade da
industria para diversificar a pauta exportadora. A mu-
danca de hibitos no consumo dos chineses tem aberto
novas oportunidades a alguns setores brasileiros, como
o de incubadoras, papel e celulose — embalagens, papel
higiénico, guardanapos —, carnes, com o fim do em-
bargo, além dos j4 tradicionais, como as commodities,

como mostra a reportagem de capa desta edicao.

Nota do Editor

A descoberta e exploracdo de grandes reservas de
gas de xisto (shale gas), vendido a um pre¢o muito
menor do que o da nafta que alimenta as principais
centrais petroquimicas do Brasil e que o préprio gis
brasileiro, paralisou investimentos no setor e derrubou
projetos grandiosos, como o do Complexo Petroqui-
mico do Rio de Janeiro (Comperj), hoje restrito a uma
refinaria tradicional. E, curiosamente, colocou em la-
dos opostos os interesses dos dois sdcios naquela que
se transformou na praticamente tnica produtora de
matérias-primas petroquimicas do pais, a Braskem: o
grupo Odebrecht e a Petrobras. E o que mostra a re-
portagem que comeca na pagina 32.

Outro tema que abordamos é a rapidez com que os
principais indicadores da economia brasileira se dete-
rioraram este ano, conforme as previsdes do Boletim
Macro IBRE anunciadas durante o Seminario de Ana-
lise Conjuntural em setembro tdltimo.

Tema também tratado na Carta da Conjuntura que
avalia a rdpida deterioragdo das contas do governo

num espago de tempo relativamente curto.

Claudio Conceicao
claudio.conceicao@fgv.br
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E hora de reforcar as

instituicoes fiscais

Luiz Guilherme Schymura
Doutor em Economia pela FGV/EPGE

Naio ha como contestar a legitimidade
de pressdes oriundas de grupos organi-
zados da sociedade por mais benesses.
Contudo, também nao se pode ignorar
que os atuais problemas fiscais brasi-
leiros decorrem dai.! Por conta disso,
parece clara a necessidade da constru-
¢ao de um equilibrio sociopolitico em
que se contemplem nao s6 as deman-
das sociais, mas também o compro-
misso com a manuten¢ao da ordem
economica. Afinal, a desarrumacio
do sistema de precos, do cambio, das
contas externas, isto é, das principais
varidveis macroeconomicas, acaba —
como a histéria tem ensinado — por
penalizar a sociedade duramente. Ha
que se buscar, portanto, um modelo
que concilie o crescimento de direitos
e beneficios sociais com um setor pu-

blico fiscalmente responsdvel.

Histoérico
Ao longo dos ultimos anos, vem
sendo observada no Brasil a ex-

pansio do gasto publico acima

8 Conjuntura Econdémica | Outubro 2015

da capacidade da economia de
sustenta-lo. O descompasso en-
tre crescimento da despesa e do
PIB levou, do inicio dos anos 90
até recentemente, a uma expansio
acelerada da carga tributdria, que
pode ter sido uma das causas do
modico ritmo médio de crescimen-
to pos Plano Real. A viruléncia da
atual crise, porém, sinaliza que o
proprio ordenamento macroeco-
noémico tdo duramente reconquis-
tado estd agora em xeque diante
do limite a que chegou o processo
de aumento da carga tributaria.
Dessa forma, j4 ndo se consegue
viabilizar o continuo crescimento
do gasto publico acima do produto
sem colocar em risco os enormes
ganhos sociais desde o inicio da
década passada, ameagados com
a dupla erosio dos saldrios reais
pela recessdo e pela inflagio.

Uma das caracteristicas surpre-
endentes da atual crise é a velo-
cidade da deterioracao fiscal. Em

2011, o setor publico consolida-

CARTA DA CONJUNTURA

T

do registrou um superdvit prima-
rio de 3,1% do PIB, sendo 2,3%
apenas com
Agora, de 2014 a 2016, deve ha-
ver déficits primdrios na casa de
0,5% a 1% do PIB, correndo o ris-

co de ser ainda pior. Esta mudan-

receitas recorrentes.

¢a de regime fiscal veio apds um



longo periodo, iniciado em 1999,
de robustos superdvits primarios
em torno ou até acima de 3% do
PIB, s6 interrompido brevemente
com a politica fiscal anticiclica em
2008 e 2009. Esta, contudo, ape-
nas reduziu o nivel do superavit,
que ficou acima de 2% do PIB em
ambos os anos, e acima de 1%
quando se consideram somente as

receitas recorrentes.

Institucionalidade fiscal

E surpreendente a forma fulminan-
te pela qual o superavit primario
foi transformado em déficit num
periodo tao curto de tempo. Essa
constatacdo, por sua vez, coloca
em questio o aparato institucional
ligado a responsabilidade fiscal,
arduamente montado a partir da
estabilizagdo nos anos 90, e que
de fato prestou servigos inestima-
veis ao pais — haja vista o longo
periodo de superdvits primadrios
robustos a partir de 1999. Desta
vez, porém, O sistema nem evitou
a dréstica piora fiscal nem soou
alarmes que deixassem a sociedade
de sobreaviso.

Por conta disso, um dos itens cru-
ciais da agenda econdmica a frente
é revisitar e fundamentar as institui-
¢oes fiscais, de tal forma a recriar
um arcabougo robusto que permi-
ta a sociedade viver plenamente o
exercicio do jogo democrético, com
todas as suas legitimas demandas,
sem que se ponha em risco a ordem
econdmica do pais.

A reconstrucao fiscal de meados

dos anos 90 até o inicio da déca-

da passada foi baseada, para além
do aumento da carga tributaria e
das reformas que tentaram mitigar
o avan¢o dos gastos publicos, na
introdugao de alguns dispositivos
institucionais decisivos: desvin-
culacdo de parcela das receitas da
Unido, Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF), renegociacao das di-
vidas estaduais e privatizacio de
bancos estaduais. Foi particular-
mente importante a criagao de um

poderoso instrumento disciplina-

Nos tltimos anos,
vem sendo observada
no Brasil a expansao
do gasto publico
acima da capacidade
da economia

de sustenta-lo

dor das financas subnacionais, na
forma do bloqueio da conta do es-
tado ou municipio junto ao Tesou-
ro no caso de nio pagamento da
divida renegociada.

No arcabougo que ainda persiste,
a Unido tem algumas rédeas impor-
tantes de controle do desempenho
fiscal dos demais entes federados,
mas que foram discricionariamen-
te afrouxadas em periodo recente

(embora essa fase de liberalidade

CARTA DA CONJUNTURA

tenha sido agora encerrada). Assim,
abandonaram-se os programas de
ajuste fiscal dos estados, e garantias
federais foram concedidas para ope-
ragoes de crédito de governos sub-
nacionais, inclusive para alguns que
nio exibiam o rating estipulado na
classificagio do Tesouro Nacional.
O governo federal também estendeu
funding aos bancos publicos, possi-
bilitando os empréstimos a estados
€ municipios.

Dessa forma, a crise fiscal de
hoje abrange todos os niveis da Fe-
deracido, o que poderia novamente
criar as condi¢bes para um acordo
como o da renegociacdo das divi-
das estaduais e de alguns munici-
pios, que estabelecesse um novo
marco institucional para o con-
trole das contas publicas. A licao
do passado, porém, é a de que nio
adianta impor limites aos estados
e municipios e deixar a Unido com
as maos desamarradas. E tempo de
se pensar também em mecanismos
nio discriciondrios de controle das
contas federais, como limites ao
crescimento de gastos correntes ou
do endividamento.

Um aspecto central na montagem
de uma nova institucionalidade fis-
cal é a questio do orcamento, em
que hd grande espaco para avan-
¢ar. Hoje, o processo orcamenta-
rio brasileiro se reveste de grande
complexidade e baixa transparén-
cia, sendo praticamente ignorado
pela maior parte da populacdo, que
nio tem condi¢oes de compreendé-
lo e acompanha-lo. E, ainda que
essa compreensao fosse possivel, o

or¢amento estd muito longe de re-
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presentar um guia fiel de como os
governos nas diversas esferas da
Federacao efetivamente gastam os
impostos recolhidos do contribuin-
te. As distorcoes se estendem a con-
tabilidade publica.

No caso federal, enormes con-
tingenciamentos e restos a pagar,
grandes revisoes de receitas, uma
série de itens de gasto que nio
saem do papel e o cardter apenas
autorizativo de boa parte da peca

orcamentaria fazem com que o ci-

E surpreendente a
forma fulminante
pela qual o superavit
primario foi
transformado em
déficit num periodo tao

curto de tempo

dadio comum tenha a impressao
de estar quase diante de uma obra
de ficcio. Assim, fica prejudicado
um dos dispositivos mais centrais
da vida democratica, que é a defi-
nicdo transparente pelo Executivo
e Legislativo de como os recursos
publicos serdo gastos.

Uma iniciativa promissora nesse
sentido é a chamada Lei das Finan-
cas Publicas, projeto de lei comple-

mentar cujo relator na Comissdo

CARTA DA CONJUNTURA

de Assuntos Econdomicos (CAE) é o
senador Ricardo Ferrago (PMDB-
ES). Trata-se de um substitutivo a
projeto do senador Tasso Jereissati
(PSDB-CE). A lei proposta cuida
basicamente do processo de gestio
do ciclo orcamentdrio, do planeja-
mento a execugao.

Em relagao ao Plano Plurianual
(PPA), que estabelece diretrizes e
metas quadrienais para os varios
niveis de governo, a proposta é
compatibilizar seus prazos com os
da Lei de Diretrizes Orcamenta-
rias (LDO). Além disso, o PPA sera
simplificado e baseado no progra-
ma do candidato eleito ao Execu-
tivo. O PPA do governo federal,
estados e municipios com mais de
200 mil habitantes devera ter um
anexo de politica fiscal, do qual
consta a estratégia fiscal e o cena-
rio prospectivo das contas publicas
em dez anos — o “espago fiscal de
longo prazo”.

Outro item é a criacdo do Siste-
ma Nacional de Projetos de Inves-
timentos (SNIP) com um Banco de
Projetos (BP), para dar racionalida-
de e transparéncia ao investimento
publico. O sistema seria obriga-
torio para Unido, estados e muni-
cipios com mais de 200 mil habi-
tantes. Quanto a Lei de Diretrizes
Orcamentdrias, o projeto estende
por quatro anos um planejamento
fiscal muito mais rico em detalhes.
Metas sao definidas e o espago fis-
cal para novos projetos é delimita-
do, evitando inclusio de itens de
despesa sem fontes de recursos. A
estimativa de receita passa para a

LDO, retirando-se dos parlamenta-



res o estimulo de ampliarem a pre-
visdo de receitas no Projeto de Lei
Orcamentaria Anual (PLOA) para
cobrir suas emendas pessoais. Ha
ainda mecanismos para priorizar
projetos ja aprovados e restringir
restos a pagar, além da padroniza-
¢ao contibil em todos os niveis da
Federacao, modelada nas melhores
praticas internacionais.

Outra frente importante do
aprimoramento do arcabouco de
controle das contas publicas é a
atualizagao da LRF, tema a que
vem se dedicando o economista
José Roberto Afonso, do IBRE.
Ele defende a implementacido de
regras previstas na lei, mas que
ndo entraram em vigor, cOmo o
Conselho de Gestdo, para regular
o tratamento dos processos orga-
mentarios e contdbeis; limites de
divida para a Unido; reavaliagdo
e revisdao periodicas dos limites de
endividamento de todos os entes
federados; e apuracio do gasto e
do resultado fiscal pelo regime de
competéncia, para evitar o adia-
mento de despesas para melhorar
o resultado, o que ocorre hoje com
o regime de caixa.

Afonso também vé dispositivos
da LRF que falharam ou se mostra-
ram inadequados, como o poder da
Unido de dar garantias para opera-
coes de crédito de estados e muni-
cipios, € a determinac¢do (que nao
funcionou) de que despesas novas
tivessem previsio de receita ou de
corte de gasto da mesma dimens3o.
Finalmente, a LRF nao lidou com
problemas que nio eram previsiveis

a época de sua criacdo, como as

operagOes parafiscais dos emprésti-
mos do Tesouro ao BNDES.

Como fica claro, ja existem pro-
jetos e ideias, inclusive no Con-
gresso, para reformular e reforgar
mecanismos que busquem garantir
a sustentabilidade fiscal de longo
prazo, e, com isso, compatibilizar
as genuinas demandas democrati-
cas da sociedade com a estabilida-
de econdémica, independentemente
do governo de plantio. Contudo,
deve-se enfatizar que o sucesso no
equacionamento das contas publi-
cas nio pode prescindir de refor-
mas estruturais importantes. E o
que tem se percebido é a falta de
uma melhor coordenagao politica
para viabiliza-las.

E claro que nenhum aparato
institucional serda 100% invulne-
ravel. Por isso, toda a agenda de
aperfeicoamento das institui¢oes
fiscais deve ser centrada na trans-
paréncia e em despertar a atengdo
publica, o que vai desde a supervi-
sdo independente das projecoes de
receitas até, em ultima instincia,
um or¢amento impositivo claro e
tdo simplificado quanto possivel,
cuja elaborag¢io e aprovacio cons-
tituam um processo central da vida

democratica brasileira.

'E inquestionavel o esgotamento da capacida-
de do Estado brasileiro em aumentar a arre-
cadacao em ritmo compativel com a continua
expansao das despesas publicas.

O texto é resultado de reflexdes apresentadas
em reuniao por pesquisadores do IBRE. Dada a
pluralidade de visdes expostas, o documento
traduz minhas percepcoes sobre o tema. Dessa
feita, pode nao representar a opiniao de par-
te, ou da maioria, dos que contribuiram para a
confecgao deste artigo.

Outubro 2015 | Conjuntura Econémica

CARTA DA CONJUNTURA

11



Banco central enfrenta

dilema para o qual

livro-texto ajuda pouco

Samuel Pessba
Pesquisador associado da FGV/IBRE

Nos ultimos anos, os bancos centrais
do mundo rico se defrontaram com a
situacdo inusitada de juros nominais
nulos. Neste limite, nio é possivel
reduzir ainda mais os juros. O BC,
portanto, precisa empregar outros
instrumentos para estimular a eco-
nomia, isto é, para interferir no seu
equilibrio real. A situa¢do de juros
nominais nulos ndo é algo que foi
extensivamente tratado nos livros-
textos, o que faz que os BCs estejam
em verdadeiro voo cego. A teoria
tem que ser criada a0 mesmo tempo
em que a autoridade monetdria tenta
lidar com essa situag¢io excepcional
e, em certa medida, esdrixula.

Nio é exagero dizer que o Ban-
co Central do Brasil vive situacao
andloga. Ao longo de 2015, desco-
brimos que a autoridade fiscal ndo
consegue construir uma trajetoria
de superdvits primdrios que estabi-
lize a divida publica. A presidente
e seu governo, enfraquecidos, nio
tém capacidade de negociar com o
Congresso Nacional o ajuste fiscal
necessario. Dessa forma, o BC se vé
na situagio de fazer politica moneta-
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ria para trazer a infla¢io & meta em
uma economia na qual a autoridade
fiscal ndo consegue estabilizar a divi-
da interna. Adicionalmente, parcela
relevante da divida interna, equiva-
lente a aproximadamente 18% do
PIB, encontra-se nas maos de nao
residentes.

A dificil situagio do BC tem se
desenrolado aos olhos do mercado e
da sociedade brasileira. Os analistas
projetam que a divida publica cres-
cerd de forma explosiva e, de fato, ja
é possivel divisar a divida bruta che-
gando a 80% do PIB em 2018. Esta
percepgao de trajetdria insustentavel
do endividamento pressiona o risco
pais, cujo principal termdmetro atu-
al é o credit default swap (CDS), um
instrumento financeiro que pode ser
simplificadamente descrito como um
seguro de crédito. Quando maior o
risco, maior o CDS. Isso, por sua vez,
pressiona o cambio, o que aumenta
as expectativas inflaciondrias.

No funcionamento normal do re-
gime de metas de inflacdo, a piora
das expectativas inflacionarias requer

uma rea¢io de aumento da taxa basi-

PONTO DE VISTA

ca de juros. A razio é trazer de volta

as expectativas para a meta, e, com
isso, reduzir o custo da desinflagio.
No entanto, a alta dos juros incide
sobre a divida publica, aumentando
o custo da sua rolagem. Num cendrio
em que ja haja preocupacdes quanto
a solvéncia do governo, este encare-
cimento financeiro cria ainda mais
davidas sobre a sustentabilidade da
trajetéria da divida. Em reac¢do, o
risco pais se eleva, levando com ele



0 cambio. Ha um circulo vicioso em
que a reacdo de politica monetdria,
para conter a inflacdo, provoca a alta
do délar, que é inflaciondria.

A situacdo descrita acima é proxi-
ma ao conceito de dominancia fiscal
na literatura. Ao contrdrio do que as
vezes se pensa, a dominancia fiscal
nio é necessariamente explosiva,
mas pode provocar uma elevacdo
duradoura da inflac¢do. No caso bra-
sileiro, 0 aumento da inflagio pode-
ria em ultima instincia “resolver”
o problema de solvéncia, por dois
mecanismos — o aumento do PIB no-
minal, que entra no denominador da
relagdo, monitorada pelo mercado e
pelas agéncias de risco, entre a divi-
da e o PIB; e a erosio do valor real
das despesas orcamentarias, que sdo
menos indexadas que as receitas.

De qualquer forma, mais do que
qualquer discussdao académica, o que
o BC precisa é decidir como lidar
com a atual situacdo. Infelizmente,
nio hd um corpo de conhecimen-
to em teoria monetaria que estipule
qual é o melhor curso de a¢io (na po-
litica monetdria) quando a economia
enfrenta uma conjuntura desse tipo.
Na verdade, se ha algo que se possa
depreender em termos de “policy” da
literatura sobre dominincia fiscal, é
que a politica monetaria nio funcio-
na quando o fendmeno ocorre.

Assim, se hd alguma recomenda-
¢do implicita, é a de que se conserte
a politica fiscal. No Brasil, porém,
ha uma probabilidade grande de que
isso nao ocorra devido ao impasse
politico. O BC, portanto, encontra-
se em situacao similar ao dos bancos
centrais desenvolvidos, obrigado a
navegar dguas nio mapeadas.

Diante disso, surgem vdrias alter-

nativas, mas nenhuma delas tém por

tras de si um solido background de
conhecimento cientifico e de expe-
riéncia pratica. Uma visdo é de que
um dos grandes trunfos do Brasil é
a posicao credora liquida cambial
do setor publico consolidado, algo
entre US$ 120 bilhdes e US$ 130
bilhdes.

melhora a situa¢io patrimonial do

Assim, a desvalorizacao
governo e impede uma dinamica
explosiva pela qual o préprio temor
quanto a divida publica empurre o
pais na direcdo da insolvéncia. Este
ponto de vista tem como implicaciao

Em relagio a Selic, se ja
houver dominancia fiscal,
¢ inutil subi-la ainda
mais para tentar conter
a alta das expectativas de
inflacao em fungio da

desvalorizagiao cambial

que as autoridades economicas pre-
servem ao maximo a posi¢ao liquida
credora, o que tornaria pouco reco-
mendaveis intervengdes para segurar
Ou mesmo suavizar 0s movimentos
do cadmbio.

Uma segunda posicdo seria a de
que, diante da impoténcia do ins-
trumento dos juros, fosse, pelo con-
tririo, usada com mais intensidade
a arma da interven¢do cambial, seja
por derivativos ou a vista, para se-

gurar as expectativas inflaciondrias.

PONTO DE VISTA

Mas esta alternativa nao leva em
conta que a domindncia fiscal nio
€ um processo voluntdrio, mas sim
uma forma de resolucio da trajeto-
ria de divida insustentavel. Assim,
a desvalorizagao necessdria sera
produzida, e resistir a ela significa
apenas desperdigar reservas e ativos
cambiais. Mas, mesmo que haja do-
minancia, isso nao significa que o
processo de desvalorizacao nao pos-
sa ser suavizado para evitar desequi-
librios financeiros.

Em relacdo a Selic, se, de fato,
ja houver dominancia fiscal, é inad-
til subi-la ainda mais para tentar
conter a alta das expectativas de
inflagio em funcio da desvaloriza-
¢ao cambial. Concretamente, a taxa
bésica ja estd muito elevada se for
considerada a intensidade da reces-
sao contratada para este e o proxi-
mo ano. Assim, na davida, a pos-
tura de esperar para ver do Banco
Central parece fazer sentido.

O elemento que talvez esteja fal-
tando a autoridade monetaria é uma
comunicacio condizente com a difi-
cil situagdo. Ja esta claro que aquilo
que se convencionou antes da ultima
forte rodada de desvalorizacio — que
a Selic pararia no nivel que pelo mo-
delo do BC produz um IPCA muito
proximo de 4,5% em 2016 — esta
superado. A questdo é o que por no
lugar. E compreensivel que o BC nio
fale em domindncia fiscal para nao
aticar ainda mais os nervos do mer-
cado e da sociedade, mas seria po-
sitivo que a comunicacdo explicitas-
se de forma cabal que a autoridade
monetaria considera que a resolugio
do problema fiscal é imprescindivel
para o adequado cumprimento da
sua missdo. No fundo, é isto o que
quer dizer dominancia fiscal.
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Cledorvino Belini

Presidente da Fiat Chrysler Automobiles para a América Latina

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

O Brasil devera fechar o ano com um mercado automobilistico 30% menor do
que em 2013, quando a producao de carros e comerciais leves alcancou 3,6 mi-
Ihdes de unidades. Cledorvino Belini, presidente da Fiat Chrysler para a América
Latina, lembra que o setor sempre acompanhou os altos e baixos da economia
brasileira fechando cada ciclo com médias crescentes de vendas.”O fator preocu-
pante da atual crise econémica é que a recuperacéao deve ser lenta, e dificilmente
teremos crescimentos médios tdo altos como tivemos em décadas passadas’ afir-
ma,em entrevista a Conjuntura Econémica.O executivo,hd 42 anos na Fiat,diz que
hoje o setor estd mais competitivo para buscar grandes mercados exportadores,
mas que é preciso melhorar as condicées de competitividade do Brasil, entre elas
0 excesso de indexacéo. O pais precisa de reformas profundas que nao foram
feitas no seu devido tempo e que, se ndo acontecerem agora, teremos muita
dificuldade em crescer” diz.
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O pais

precisa ser
reconstruido

Conjuntura Econémica — Os re-
sultados do segundo trimestre da
Fiat Chrysler Automobiles (FCA)
apontaram queda de receita liqui-
da apenas na América Latina, de
15% em relacdao ao mesmo perio-
do de 2014. Qual a participacao do
Brasil nesse resultado?

Dentro da FCA, trabalhamos com
quatro regides. No Nafta (Estados
Unidos, Canad4 e México), estamos
indo bem. E um mercado vigoroso,
com melhora de posicionamento dos
precos. A Europa esta saindo da crise,
melhorou. A regido da Asia/Pacifico
sofre um pouco, mas nossa partici-
pacdo 1a ainda é pequena, estamos
investindo agora para o futuro. Ja a
América Latina sofreu bastante em
fungdo do Brasil. Esperdvamos que



houvesse uma desaceleragao, mas nao
imagindvamos que seria tio grande.
Quando o Brasil ndo vai bem, pode
contar que toda a América do Sul o
segue direta ou indiretamente, com
exce¢ao talvez da Coldémbia e do
Peru, que tém se mostrado um pou-
co mais ativos. Na Argentina, entre-
tanto, entre 2012 e 2015 a demanda
caiu quase pela metade. Aqui no Bra-
sil, hd dois anos tivemos um mercado
de carros e comerciais leves de 3,6
milhdes de unidades. Para este ano,
estimamos que feche em 2,5 milhdes.
Ou seja, perdemos 1,1 milhdo de uni-
dades nesse periodo. Isso é o que faz

as empresas sofrerem.

A questao do déficit publico tor-
nou mais complexo visualizar uma
saida para a crise e aumentou a
pressao sobre uma alta de impos-
tos. O senhor concorda com o diag-
noéstico de que o aumento da carga
tributaria é inevitavel?

Nenhum empresdrio quer aumento
de impostos. O que queremos sem-
pre é um mercado que gire mais e
que haja arrecadacdo, a partir dis-
so, dos rendimentos do imposto de
renda que a gente paga para o go-
verno. E um imposto salgado, mas é
preferivel lucrar e paga-lo. Olhando
friamente os numeros, temos uma
questdo muito complexa, que é a dos
juros. Entendemos que precisamos
quebrar a inflacdo, que ndo deixa de
ser um imposto altissimo para a so-
ciedade. Mas a conta dos juros estad
perto dos R$ 500 bilhoes, vamos pa-
gando juros reais exorbitantes. Esse
€ um custo que estd sendo repassado
para a sociedade, e se deveria encon-
trar outra formula de equaciona-lo.
O dinheiro acaba nio sendo inves-

tido em producdo, e sim na espe-

culagio financeira. A gente entende
que é preciso certas medidas por um
periodo para dobrar essa inflagdo. A
duivida é se precisamos fazé-lo do dia
para a noite, ou podemos dar mais
espaco para a crise ndo se aprofun-
dar tanto na sociedade brasileira.

Acha que sera possivel conquistar
convergéncia para reformas estru-
turais que reduzam o gasto publico?
O Brasil precisa disso hoje. Come-
¢ando pela questio da Previdéncia,
que é o maior gargalo. E uma des-

A gente entende que ¢
preciso certas medidas
por um periodo para
dobrar essa inflacao.
A duvida ¢ se precisamos

fazé-lo do dia

para a noite

pesa exponencial que a sociedade
brasileira ndo conseguirda arcar, é
um Onus muito pesado que deman-
da uma reforma urgente. A questdao
das despesas vinculadas merece uma
revisdo constitucional. O governo
diz que ndo tem condigdes de me-
xer, pois realmente ha um alto nivel
de vinculag¢do, mas é preciso encon-
trar uma solucdo, e esta passa por

uma questao politica.

ENTREVISTA Cledorvino Belini

O crescimento do setor automobilis-
tico nos ultimos anos foi beneficiado
pela politica de desoneracoes, seja
do IPl, seja da Cide - calcula-se que
ambos representaram uma reducao
de RS 56,4 bilhdes na arrecadacao
de 2009 a 2013.Qual impacto do fim
das desoneragdes para o setor?
Houve desoneragdes, mas niao pode-
mos esquecer que temos a maior car-
ga tributdria do mundo. Entio, o que
0 setor automotivo precisa é de uma
reduc¢io da carga tributdria para ven-
der mais. Para arrecadar mais. Estd
comprovada a elasticidade preco-de-
manda dos automéveis quando vocé
reduz impostos, pois 0 aumento da
demanda compensa. Isso foi compro-
vado 14 atrds, quando se criou o carro
popular. Houve reduc¢io de impostos
e a demanda saltou de 600 mil em
1992 para 1,13 milhdo em 1998. E
depois vieram novos ciclos. Por qué?
Porque nio tem cabimento o setor ter
uma carga tributaria de 32% no Brasil
quando a média mundial estd em tor-
no de 12%, 13%, e nos Estados Uni-
dos é de 6%. Entdo, o que temos que
encarar € a realidade da carga tributa-
ria. Para ter um pais em que a maior
parte da populagido possa ter veicu-
los, como em outros paises, é preci-
so carga tributdria menor, crédito na
medida certa e juros menores. Al vocé
compde o mercado automotivo como
ele tem que ser. Basta ver que, no Bra-
sil, vocé tem um carro para cada cinco
pessoas, enquanto na Europa essa re-
lagao é de um para cada 1,7 pessoa e,
no Nafta, de um para 1,5.

O aumento do mercado no periodo
das desoneracoes também estimu-
louaampliacdo tanto do nimero de
fabricantes quanto da capacidade
instalada que, segundo a Anfavea,
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hoje soma um total de 4,5 milhdes
de unidades.Levando em conta que
o mercado brasileiro nunca se apro-
ximou desse numero, foi um cresci-
mento sustentavel?

Havia um potencial. A expectativa era
de que o mercado fosse de 4,5 milhoes.
Esse mercado ndo aconteceu, mas a
capacidade instalada, sim. O que se
tem agora é uma capacidade grande
para o pais exportar. Mas ha dois as-
pectos: o cAmbio estd melhor, mas os
custos também sobem; e a produtivi-
dade é baixa. Dentro das fibricas, so-
mos competitivos. Quando o produto
sai da fabrica, temos problemas nas
estradas, ndo tem ferrovias, ndo tem
cabotagem para distribuicio dentro
do pais, burocracia, juros em toda a
cadeia, tudo isso onera e dificulta a
capacidade do Brasil de exportar. Ai
ndo se trata de criar incentivos. Trata-
se de dar competitividade para o pais
real. Por exemplo, exportamos 10%
de impostos. Impostos embutidos na
cadeia, dos quais o Reintegra cobre
apenas 1%. Estd faltando a reinte-
gracao daquilo que vocé ja pagou na
cadeia produtiva.

Recentemente o governo acenou
com esforcos para ampliar os acor-
dos automotivos, fechando um com
o Uruguai, negociando com Coléom-
bia, e com foco também em Peru e
Paraguai. Qual impacto se espera
com essas frentes?

Isso nio mudard muita coisa, pois

sdo mercados pequenos.

Considera-se pessimista com a pos-
sibilidade de escoar a producao via
exportacoes?

Sou cauteloso. Temos que ser com-
petitivos em grandes mercados,

como Europa e Estados Unidos.
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O mercado dos Estados Unidos é
de 17 milhdes e o da Europa, 15
milhdes. SO esses dois somam 32
milhdes. México é grande, de cer-
ta forma ja estamos 14. O mercado
colombiano, por sua vez, é de 400
mil. Ndo quero ser pessimista, mas
América do Sul é um impacto pe-
queno, perto da nossa necessidade.
Nos geramos uma ociosidade de 2
milhdes de veiculos. Para atacar
com 2 milhdes de veiculos, preci-
samos focar grandes mercados, e

América Latina nao é suficiente.

Nio tem cabimento ter
uma carga tributdria de
32% no Brasil quando a
média mundial estd em
torno de 12%, 13%, e
nos Estados Unidos

¢ de 6%

Caso contrario, a industria ficara de-
pendente de apoio?

Exatamente. A gente tem que enca-
rar a realidade.

Temos produto para enfrentar es-
ses mercados maiores?

A ideia de que somos defasados é um
conceito antigo. Légico que temos
produtos que ndo estio preparados
para grandes mercados, mas também

temos produtos globais, tecnologica-
mente compativeis para essa exporta-
¢do. No caso da Fiat, é o Jeep Rene-
gade, fabricado em Pernambuco. Hoje
ele ja estd sendo exportado da Itdlia
para os Estados Unidos. Comecamos
agora a produgdo no Brasil, mas a
estimativa é de fabricar 120 mil vei-
culos por ano. Temos capacidade de
ampliar para exportar. Claro que em
condi¢oes de clima e temperatura ade-
quadas, mas 14 tem fabrica, produto e
porto. E pessoas bem-preparadas.

E quanto ao cambio?

O cambio estd bom do jeito que estd
(na data da entrevista, fechou em
RS$ 3,7). O grande problema é a vo-
latilidade. Temos que ter estabiliza-
¢do para entender em qual patamar
real ele vai ficar e se ha condicoes de
operar. Mas exportar nesse periodo
de volatilidade nio é bom. Tem que

fazer hedge, e isso custa caro.

O senhor faz parte do Movimento
Empresarial pela Inovacao (MEI).
Quais principais fragilidades o
grupo
para impulsionar a inovacao no
Brasil, e quais sao representativas
do setor automobilistico?

identifica nas iniciativas

O MEI n3o tem nada a ver com a
industria automobilistica. E um mo-
vimento para estimular a inovagio
no pais. Estamos presentes porque
somos considerados uma empresa
inovadora. Hoje o Brasil tem condi-
¢oes favoraveis em todos os sentidos.
Temos aqui em Minas Gerais as mon-
tanhas de ferro, do que basicamente
um automoével é feito. Entdo temos
condi¢des bdsicas que permitem ou
deveriam permitir competitividade.
Mas a escala peca nesse sentido. Des-
de o produtor de ago, de fundidos, de



todas as matérias basicas que vao no
automovel, todos tém problema sério
porque nao contam com grandes es-
calas e por isso ndo atingem padroes
mundiais de competitividade. Por ou-
tro lado, os custos de capital sao exor-
bitantes no Brasil. Em nenhum pais
do mundo hd um custo de capital tao
elevado quanto temos aqui. Tudo isso
prejudica o custo de producdo. Seja
em Minas Gerais, seja em Sao Paulo,
Pernambuco, cada um tem suas ca-
racteristicas que inibem a capacidade
e competitividade do Brasil.

Em que medida o Inovar-Auto tem
colaborado para o aumento da com-
petitividade do setor? E possivel ter
uma prévia dos resultados que de-
verao ser apresentados em 2017?
O Inovar-Auto foi um programa de
incentivo a engenharia para criar
condigdes tecnoldgicas mais ade-
quadas a industria brasileira e elimi-
nar o atraso que existia em relacao
ao mercado mundial. Por isso digo
que os produtos novos fabricados
aqui estio todos muito alinhados
em termos de tecnologia. O Inovar-
Auto atraiu engenharia para o Bra-
sil. Aqui na Fiat, antes tinhamos 800
engenheiros e hoje temos quase 2 mil
entre Minas Gerais e Pernambuco,
desenvolvendo competéncias nacio-
nais. Lancamos mio de uma rede
formada com centros tecnoldgicos,
com o ITA, com empresas externas e
universidades. Estamos organizando
um seminario para a primeira sema-
na de novembro com painéis cien-
tificos dos cases desenvolvidos com
parceiros externos, para o qual ja
temos 80 apresentacoes diferentes.
Por isso, hoje, se perguntar “te-
mos veiculo para exportar?”, e olhar

praticamente todas as montadoras, a

resposta é sim. Foi assim que nasceu
um produto global, no mais avanca-
do estagio tecnoldgico que existe no
mundo. Teremos que comprovar isso
que digo s6 em 2017, mas os resulta-
dos ja sao visiveis. Todo mundo teve
que trabalhar para isso, e o desafio
foi grande. Nao esqueca que no nosso
pais temos ainda a questao do uso do
alcool combustivel, do flex, e ainda
estamos encontrando caminhos para
enfrentar esse desafio tecnolégico. Em
minha opinido, realmente demos um

salto. Do lado pessoal, estou muito

A ideia de que somos
defasados ¢ um conceito
antigo. Logico que temos

produtos que nio estao
preparados para grandes
mercados, mas também

temos produtos globais

feliz por ter trabalhado intensamente
para esse projeto (quando o Inovar-
Auto foi criado, em 2012, Belini era

presidente da Anfavea).

Em sua opinido, somos um pais que
privilegia a empregabilidade em
detrimento da inovacao que au-
menta a produtividade?

As politicas publicas de certa forma

privilegiam, sem duvida nenhuma, a

ENTREVISTA Cledorvino Belini

geracdo de emprego. Mas o capital
nao vé isso. Principalmente quando
o capital é caro, ele é alocado em
fungdo do retorno do investimento.
Em minha opinido, isso ndo preju-
dica. O que se busca sio oportuni-
dades de retorno do investimento, e
como o custo do capital é alto, esse
retorno é mais dificil.

O senhor identifica melhorias nos
programas relacionados a infraes-
trutura, que convergem a uma maior
eficiéncia alocativa?

Eu vejo sempre um bom desenho,
mas ainda ndo vejo resultados apli-
cados. Olhe o exemplo do programa
de concessoes de ferrovias. E mara-
vilhoso. Mas estd lento, na pratica.
O programa dos portos estd acon-
tecendo lentamente. Faltam regula-
mentagoes, como a de cabotagem.
Ainda temos a questio das malhas
rodovidrias que atravessam grandes
cidades. Aqui em Belo Horizonte,
por exemplo, ha atraso nas obras
do anel rodovidrio. H4 um desenho
bom, mas entre o desenho e a reali-

zacdao ha um gap grande.

Como a Fiat tem administrado seus
empregados com a desaceleracdao
da atividade? Qual sua opiniao so-
bre o Programa de Protecdao ao Em-
prego (PPE)?

Temos feito ajustes no nivel da pro-
dugido ja ha bastante tempo, com
férias coletivas, paradas técnicas. Os
funciondrios que fazem parte de um
turnover natural nio sio repostos,
que é uma forma de ajustar. Isso nao
¢ o ideal, mas é o caminho que en-
contramos. H4 também as paradas
em feriados, emenda-se a semana.
E um custo alto que estamos tendo.
Com relacao ao PPE, é muito dis-
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cutido. Cada regido tem a sua ca-
racteristica, cada empresa tem sua
caracteristica, ndo poderia ser uma
politica genérica para todos. Cada
um deve escolher a melhor alterna-
tiva. O que se precisa ter € flexibi-
lizagao, condicdes para que amanha
ou depois vocé nao se depare com
um contencioso trabalhista. E preci-
so regulamentagdo para isso, como
também para a livre negociagio e a
desindexa¢do. Para termos um Bra-
sil melhor e acabar com a inflacao,
é preciso desindexar a economia. No
caso dos contratos, por exemplo,
isso é absurdo. Contratos rigidos
indexados a economia na frente sao
algo terrivel, sio custos. E ineficién-
cia do sistema. A economia deveria
ir se ajustando com liberdade. Caso
contrario, é perda de competitivida-
de, enquanto o pais precisa ganhar
competitividade.

O atual cenario compromete os pla-
nos de investimento da Fiat?

A inddstria automobilistica sempre
olha dez anos a frente. Depois que co-
meg¢a um investimento, nao tem como
parar. Entretanto, a gente vé com
muita cautela. Investimento em capa-
cidade produtiva é desnecessario. Te-
mos capacidade produtiva excedente.
Investimentos em produto ocorrem, é
preciso se atualizar sempre, principal-
mente vendo o que a concorréncia, os
mercados estdo fazendo em tecnologia
de produto, em tecnologia de proces-
0, e também no produto final, no de-
sign. Isso € inevitavel. Mas para tudo
isso é necessdrio ter fluxo de caixa
positivo, com a visdo na frente. Esse
¢ o grande desafio. Como gerar caixa
para fazer investimentos. De um lado
temos nossos programas internos; do

outro, precisamos entender horizontes
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da economia, como pode se recuperar.
Por isso nossa grande angtistia é pela
falta de reformas estruturais no pais.
Tinhamos previstos investimentos
de R$ 16 bilhoes entre 2013 e 2016,
que se mantém, pois ja estao pratica-
mente feitos. No caso da producio
do Jeep, ainda temos que aguardar,
ver qual caminho o pais vai tomar

para estudar novos investimentos.

Como a situacao brasileira é obser-
vada pela operacdao mundial da Fiat,
pelo CEO da companhia?

O pais precisa de
reformas profundas que
nio foram feitas no seu
devido tempo, fruto de

estarmos aprendendo

a lidar com uma

democracia jovem

Nosso CEO Sergio Marchionne
esteve no Brasil no inicio de setem-
bro, reunindo-se com a presidente
Dilma, com Michel Temer, e com os
ministros Joaquim Levy e Armando
Monteiro. Tanto ele como o mun-
do 14 fora veem a situa¢io como
olha

0 curto prazo, a questdo da infla-

transitoria. Investidor nio
¢ao, do desemprego, dos juros. Ele

olha o longo prazo, que é um pais

com grandes possibilidades, e com
varios ciclos de crescimento que se
reproduzem no nosso setor. No nos-
s0 caso, toda vez que ha uma nova
subida, o mercado chega a médias
maiores. Houve evolugao, -caiu,
evolugdo, caiu, mas as médias sio
sempre crescentes. O que ndo sabe-
mos é em que momento estamos, se

ainda hd mais o que descer.

Avalia que a atual crise sera pior por
combinar recessao com o compo-
nente politico?

Eu ja vi tantas crises... Tenho 42 anos
de Grupo Fiat, e 52 de inddstria au-
tomobilistica. Ha 12 anos sou pre-
sidente aqui. Recentemente, fiz uma
apresentacao em que recordei as cri-
ses brasileiras desde Getilio Vargas.
A crise do Jodo Goulart foi pesada.
A crise do Collor deixou todo mundo
desconcertado, e nio faz tanto tem-
po assim. Claro que a pisada no calo
mais recente nos deixa com a sensa-
¢do de que é a pior. Mas se vocé me
pergunta a diferenca desta para as
outras, a minha preocupacio é que as
anteriores foram seguidas por rapido
crescimento. Nesta daqui, parece que
a recuperacio deve ser lenta, e dificil-
mente teremos crescimentos médios
tdo altos como tivemos em décadas
passadas. O pais precisa ser recons-
truido. Precisa de reformas profun-
das que nao foram feitas no seu devi-
do tempo, fruto de uma democracia
jovem, fruto de estarmos aprendendo
a lidar com essa democracia. Acho
que se essas reformas ndo acontece-
rem agora, teremos muita dificuldade
em crescer. Precisamos de um choque
para reconstruir. Mas, para recons-
truir, é preciso vontade politica. E
essa ainda nao nos parece que estd

aflorando como deveria.
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do

o diagnéstico de paralisia deciséria
que alarma os mercados. Reunidos
no Semindrio de Conjuntura Eco-
ndémica, no inicio de setembro, os
economistas da FGV/IBRE desta-

completar, uma inflagido que ignora

20

Dupla derisco

Agravamento de impasses nas frentes

politica e fiscal fragiliza o pais, retardando as
expectativas de recuperacao econdmica

previsdo para a inflagdo saltou de
5,4% para 6,4%.

Para o terceiro e quarto trimes-
tres, os economistas calculam uma
retracdo da atividade econdmica de
0,8% e 0,6%, respectivamente. Sil-
via Matos, coordenadora técnica do
Boletim Macro Ibre, destacou que os

esse cdlculo foram a continuidade do
ajuste de estoques da industria, o de-
saquecimento do mercado de traba-
lho, com maior contragao do setor de
servicos — a estimativa do IBRE ¢ de
fechar 2015 com desemprego em 9%
- e a manutengio dos indices de con-
fian¢a tanto de consumidores quanto

de empresas em niveis muito baixos.

junto de Ciclos Econémicos da FGV/

fraqueza da demanda interna, justi-
ficando o pessimismo do mercado.
Para 2015, as maiores quedas de PIB
estdo previstas na inddstria de trans-
formac¢io, com -9,7% em relacio a
2014, e construcao civil, com -8,4%.
Ja do lado da oferta, a contragio do
consumo das familias continua me-
nor do que do PIB, com -2,4%. Inves-
timento {-13,6% em relagdo a 2014)
e importagdes (-10,8%) somam as
maiores retragoes.

Armando Castelar, coordenador
da Economia Aplicada da FGV/
IBRE, lembra que a maior parte dos
elementos que desembocaram na
atual conjuntura — como a desacele-
ragdo econdmica da China, a gravi-
dade da situacdo fiscal, e a necessi-
dade de corre¢dao de precos — ndo é
novidade. “Ja vimos destacando es-

O que impressiona € a rapidez e a

uma referéncia a Arthur Kroeber, da



da situagdo brasileira mais forte do
que a média do mercado. “Kroeber
classificou o Brasil como o pais do
‘wishful thinking’, em que raciocina-
mos meio com base nas evidéncias,
meio com base no que gostariamos
que acontecesse. Sera que 0s ce-
narios de cauda estao a beira de se
materializar, e realmente deixamos
de olhar as coisas do ponto de vista
mais qualitativo?”; questiona.

No Boletim Macro Ibre de se-
tembro, Octavio Amorim, profes-
sor da FGV/EBAPE, enumera os
episddios-bomba na frente politica
que colaboraram para a falta de
perspectivas de avan¢o em reformas
no campo econdmico: a decisao do
presidente da Cimara dos Depu-
tados Eduardo Cunha de se unir a
oposi¢io depois de ser denunciado
na Operacdo Lava-Jato, a renuncia
do vice-presidente Michel Temer do
posto de coordenador politico da
Presidéncia, e a constatagao de que
o nivel de popularidade da presiden-
te era 0 mais baixo desde o inicio da
publicacdo de pesquisas de opinido
no pais. Para ele, qualquer cendrio
politico possivel — de convergéncia
entre Executivo, Congresso e socie-
dade; de um arranjo intermedidrio,
dando poder ao PMDB e ao minis-
tro Levy, com apoio dos governado-
res ao aumento de impostos; ou de
destituicdo da presidente —implicara
perda de poder de Dilma Rousseff e
do PT, e algum grau de dificuldade
em dissipar tensoes.

Fator risco

José Marcio Camargo, da PUC-Rio,
descreve que o impasse legislativo
colaborou com a divida do gover-

no entre assumir o ajuste fiscal de
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Risco e cambio:
predominio recente de fatores domésticos
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Fonte: Bloomberg. Elaboragao: FGV/IBRE.

cheio ou optar por fidelidade a sua
base social, o que implicaria man-
ter o déficit, com saida via infla-
¢do. “Hoje a presidente nio sabe
qual caminho é suficiente para se
manter no poder, entio optou pelo
meio. Isso significou um governo
que ndo aponta a nenhuma dire¢ao,
0 que nos coloca sob ameaga de
uma paralisia completa”, diz. Tais

indefini¢des suscitaram o aumento
da percepcdo de risco que, por sua
vez, se refletiu na disparada do do-
lar. Em setembro a moeda chegou
a superar os R$ 4, fechando o més
com valorizacio de 9,3%. José Ju-
lio Senna, chefe do Centro de Es-
tudos Monetarios da FGV/IBRE,
ressalta que a piora do quadro
politico a partir de julho foi deci-
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siva para descolar a trajetéria do
real da do dollar index, indicativo
da influéncia do fator externo no
cdmbio. “Do final do ano passado
até marco deste ano, 0 movimento
do cambio era motivado pelos si-
nais de aquecimento da economia
dos EUA, o que aumentava o ris-
co brasileiro por este ser um pais
exportador de commodities, cujos
precos tendem a cair com a valo-
rizagdo do délar”, diz. A partir de
margo, entretanto, quando o Co-
mité Federal de Mercado Aberto
(Fomc) do BC americano avaliou
que o desempenho econémico do
pais ndo estava tio bom quanto
se estimava, o délar passou a re-
gistrar tendéncia ligeiramente ca-
dente, enquanto a desvalorizagdo
do real seguiu, acompanhando os
impasses domésticos. “Basta olhar
para uma das medidas de risco
mais observadas, o CDS de 5 anos.
Em 2013, estava em cerca de 150
ponto. Hoje, é de 400. Numa eco-

nomia assim, € O risco quem man-

Sem um giro politico que
encaminhe medidas para o
controle da divida publica,

a frente monetdria nao
recuperard eficicia e pouco
podera colaborar para a

recuperacao da economia

da no cambio. O problema, agora,
¢ inteiramente nosso”, diz.

Para Senna, sem um giro politi-
co e o encaminhamento de medidas
para o controle da divida publica,
a frente monetdria ndo recuperard
eficiacia e pouco podera colaborar
para a recuperag¢io da economia.
“Um cendrio fiscal ruim afeta o ris-
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co, que eleva o cambio, que bate na
infla¢do, levando o BC a aumentar
juros, que impactam o déficit, que
eleva a divida publica, que aumen-
ta o risco, e o ciclo se perpetua”,
enumera, reiterando que a falta de
ajuste no campo fiscal podera ele-
var os pre¢os a niveis bem acima
dos atuais.

O anuncio feito pelo governo em
14 de setembro de um pacote fis-
cal com corte de R$ 26 bilhoes em
gastos € R$ 40,2 bilhoes em aumen-
to de arrecada¢io nido foi recebido
com otimismo pelos economistas.
“E um ajuste pequeno, focado na
postergacdo de gastos que ficardo
na conta para o futuro. Para dar
uma ordem de grandeza, em 2016
somente o déficit da Previdéncia é
estimado em R$ 200 bilhoes”, diz
Silvia Matos, coordenadora técni-
ca do Boletim Macro Ibre. No Fo-
rum de Economia, promovido em
setembro pela FGV/EESP, também
prevaleceu a falta de confianca nos
efeitos do pacote proposto pelo go-
verno. “Ha dois problemas para o
resgate da confianga a partir dessa
iniciativa: um na drea fiscal, jd que
nao se observou uma preocupacio
com medidas que visassem segurar
a evolugdo de divida publica no
longo prazo, e a questdo politica,
que hoje é dificil de prever”, afir-
ma Nelson Marconi, professor da
FGV/EESP. No evento, Octavio de
Barros, diretor do Departamento de
Pesquisas e Estudos Econémicos do
Bradesco, lembrou que a realizac¢io
de ajustes fiscais em momentos re-
cessivos é complexa por impactar
a atividade e, consequentemente, a
propria arrecadag¢do. “Mas temos
um desequilibrio histdrico entre

despesas e receitas que precisa ser



resolvido de preferéncia com a cria-
cao de regras para o aumento de
gastos. Desajuste fiscal traz incerte-
zas, piora o cAmbio e adia a propria
retomada da confianca e do cresci-
mento”, afirma.

Como boa parte dos anuncios
implica projetos de lei e deve pas-
sar pelo Congresso, as medidas
nao foram consideradas na esti-
mativa do IBRE para o resultado
primdrio deste ano. Vilma Pinto,
pesquisadora da Economia Apli-
cada da FGV/IBRE, afirma que as
projegdes para o setor publico con-
solidado permanecem em déficit de
0,6% do PIB em 2015 e de 0,9%
em 2016. Em nota enviada a im-
prensa apds o anuncio do governo,
Vilma e José Roberto Afonso, tam-
bém pesquisador do IBRE, fizeram
observacoes sobre algumas das
medidas contidas no pacote. Entre
elas, que a proposta de aumento
da CPMF nao condiz com a meta
de reduzir a cumulatividade do sis-
tema tributario brasileiro. Nas es-
timativas de infla¢do, tampouco se
esperam mudancas significativas
resultantes das medidas do gover-
no para este ano, o que significa,
entretanto, um carregamento extra
para 2016. “No caso da CPMEF,
ainda que seja bem distribuida, é
um aumento de arrecadagdo que
terd algum efeito na formacdo de
precos, mesmo que este acontega
uma s6 vez”, diz Salomao Quadros,
superintendente Adjunto de Indi-
ces Gerais de Preco da FGV/IBRE.
Para o proximo ano, o economista
ainda cita entre as possiveis frentes
de pressio um aumento da Cide,
além de uma nova rodada de de-
preciacio cambial, que deverd im-

pactar os precos mesmo frente a

O pacote de ajuste
proposto pelo governo
¢ pequeno, focado na
postergacio de gastos que
ficarao na conta
para o futuro

Silvia Matos

um quadro de aperto monetario e

retragdo da atividade.

O giro necessario

Mesmo com o carregamento de pres-
soes fiscal e inflaciondria para os
proximos anos, Barros, do Brades-
co, busca alentar esperanca, citan-

CONJUNTURA MACROECONOMIA

do frentes que poderdo estimular o
crescimento da economia brasileira
a partir de 2016. Entre elas, uma es-
tabilizacdo salarial, reduzindo custos
de mio de obra; e 0 aumento de ex-
portagdes com forte desvaloriza¢io
do real. Castelar concorda que a
frente externa nio devera ser fator de
preocupagio para o pais, mas lembra
que, tanto para o bem — no contexto
das exportag¢des — quanto para o mal
— restricoes ao financiamento exter-
no — as economias desenvolvidas dao
sinais de que manterdo uma trajeto-
ria de melhora de suas economias, e
o Brasil também terd que se adaptar
a isso. Segundo as estimativas do
IBRE de setembro, o déficit em con-
ta-corrente devera recuar este ano de
R$ 104 bilhdes para US$ 66 bi, ou
3,7% do PIB. Para 2016, espera-se
novo recuo, mais timido, para 3,5%
do PIB. Para a balanca comercial, as
expectavas sao positivas, gracas ao
declinio da demanda doméstica e a
depreciacio cambial. Para as expor-

tagoes, as projecoes sao de crescimen-
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to de 3,6% e 2,2%, respectivamente,
para 2015 e 2016, e recuo das impor-
tagdes na casa dos 10% em ambos
os periodos.

Barros ainda cita a possibilidade de
abertura de um ciclo de privatizagdes,
bem como de concessdes, impulsio-
nando investimentos de infraestrutu-
ra “inequivocadamente atrativos com
as novas condi¢oes de taxa de retor-
no”, como fatores positivos para o
futuro proximo. Para isso, entretan-
to, cita a necessidade de disciplina
para o aperfeicoamento de quatro
agendas relevantes: da governanca
or¢amentdria, apontando como im-
prescindivel a busca por medidas que
prezem a qualidade do gasto publico;
do aumento da poténcia da politica
monetdria, trabalhando itens como o
excesso de indexac¢io na economia;
a agenda da produtividade, da qual
fazem parte as reformas tributdria e
trabalhista, bem como politicas de
educacio e de abertura economica;
e a da infraestrutura, com uma agio

mais focada do BNDES, incentivos

Os nimeros do IBRE
apontam queda da
demanda interna de 8%
no acumulado 2015-16
e queda da renda real
do trabalho de 8% no

mesmo periodo

ao mercado de capitais e garantia de
seguranca juridica. “A casa nio caiu.
O Brasil tem fundamentos sélidos e
uma imensa diversifica¢io de oportu-
nidades”, afirma.

Claudio Frischtak, presidente da
Consultoria InterB destaca, entre-
tanto, que nenhuma possibilidade de
reversio serd possivel sem antes se
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resolver “a paralisia deciséria” entre
Congresso e Executivo e encaminhar
a questdo fiscal. “Hoje vemos uma
rejei¢ao muito forte da populagio por
aumento de impostos. Além disso,
hoje o Congresso pode, via decreto,
negar certos aumentos que tradicio-
nalmente eram do Ambito puramente
do Executivo, que é o caso da Cide,
cujo aumento considero até razoa-
vel”, diz. “O risco que corremos,
caso essa paralisia se consolide, ndo
é somente o de barrarmos o caminho
para saida da recessio, mas de entrar-
mos numa depressdo”, diz.

Castelar corrobora a preocupa-
¢ao, recordando o atual balanco
economico. “Os numeros do IBRE
apontam queda da demanda inter-
na de 8% no acumulado 2015/16;
queda da renda real do trabalho de
8% no mesmo periodo; e a indus-
tria encolhendo mais de 20% no
triénio 2014-2016. Isso significa
que, se calculada como percentual
do PIB, a inddstria da transforma-
¢ao brasileira voltard a década de
19307, cita. Para o economista,
frente as dificuldades de se fazer
um ajuste fiscal consistente, con-
forme a situacdo exige, corremos o
risco de empurrar a situagdo com a
barriga e s6 descobrir no futuro os
frutos amargos da tolerancia com
a inflagdo. “Sera que ndo estamos
deixando de ver uma ruptura um
pouco mais drdstica do que a perda
de 8% de renda real, os 3 milhoes
de empregos formais liquidamente
destruidos nesses dois anos? Parece
muita coisa para o sistema absorver
com a velocidade que se esta de-
mandando”, diz Castelar apontan-
do que, dessa vez, talvez seja bom
contar com ajuda da esperanca para
vencer certas evidéncias.



MACROECONOMIA

O jogo de ponzi da Dilma

Fernando de Holanda Barbosa

Professor da Escola de P6s-Graduacao em Economia da FGV/EPGE

Os livros-textos de macroeconomia
dos cursos de pos-graduagio impdem
uma condic¢ao nos modelos intertem-
porais para que nio haja jogo de Pon-
zi. Tecnicamente, esta condicdo se ex-
prime através de um limite. Todavia,
ela pode ser compreendida por um
exemplo bastante simples. Imagine-se
que eu decida pedir um empréstimo
a alguém, digamos de cem mil reais,
e ofereca as seguintes condicoes: eu
pagarei uma taxa de juros de 10%
ao més, e ao final de cada més tan-
to os juros devidos como o principal
emprestado serdo rolados indefini-
damente. Nio existe colateral, isto
é, nenhuma garantia, e tampouco
minha mulher nem meus filhos serdo
responsaveis pelas minhas dividas
quando eu morrer. A operacio finan-
ceira seria na verdade uma doagao de
quem fez o empréstimo para quem
tomou o dinheiro emprestado.

O nome Ponzi é uma homenagem
a Carlo Ponzi, um italiano que viveu
em Boston, nos Estados Unidos, onde
aplicava este tipo de golpe, em diferen-
tes versoes. Ele foi preso diversas vezes,
e depois expulso dos Estados Unidos.
Terminou vindo para o Brasil e mor-
reu pobre num hospital de caridade no
Rio de Janeiro. Qual a relagio entre
jogo de Ponzi e a situagdo das financas
publicas do governo federal no Brasil
em 2014, 2015 e 2016?

Em 2014 o governo brasileiro
teve um déficit primdrio de 0,6%
do PIB. Isto significa dizer que o
gOVerno nio pagou um centavo se-
quer dos juros devidos, gastou mais
do que arrecadou com as despesas
de consumo e investimento, toman-
do dinheiro emprestado para pagar
ndo somente os juros, mas também
as demais despesas de 2014 e rolou
toda a divida publica federal.

Em 20135, nio obstante as boas
intencdes do ministro Joaquim Levy,
a historia de 2014 serd repetida, pois
pelo andar da carruagem havera,
também, déficit primario. O governo
vai tomar emprestado para pagar os
juros, o excesso das despesas sobre
as receitas e a rolagem do principal.

O primeiro orcamento enviado
pela presidente Dilma ao Congres-
so Nacional para 2016 contempla-
va um déficit primario. Para qual-
quer economista bem treinado em
macroeconomia, esta informacio
leva a conclusdo de que o governo
da presidente Dilma optou por um
jogo de Ponzi. Este jogo provoca,
no primeiro momento, aumento
da taxa de juros com o aumen-
to do risco pais e sempre termina
Nao

¢é surpresa, portanto, que uma das

em crise da divida publica.

agéncias de risco decidiu rebaixar
a nota dos titulos publicos brasilei-

ros, colocando-os na categoria de
titulos de alto-risco (junk bonds).
A surpresa é que até agora as de-
mais agéncias de risco ndo segui-
ram o mesmo caminho.

A presidente Dilma compreendeu
o erro que cometeu, voltou atrds e
decidiu enviar outro or¢amento ao
Congresso Nacional com um peque-
no superavit primario. Os cortes de
despesas sdo irrisorios € o aumen-
to da receita vird com a criag¢do da
CPME conhecida como imposto
sobre cheque, que incidird sobre
operacoes financeiras. Este é um im-
POSto ruim como tantos outros que
existem no nosso pais. Entretanto,
se tivermos que escolher entre um
imposto ruim e um jogo de Ponzi,
a melhor opcdo para o Brasil neste
momento é um imposto ruim.

Uma propriedade extremamente
importante do sistema de precos da
economia é seu conteudo de infor-
magao. Isto ndo significa dizer que
eles sempre refletem os fundamentos
da economia. Aqui e acold erram,
como foi o caso da bolha imobilidria
da crise financeira de 2007. Todavia,
no momento atual a taxa de cAmbio
€ o risco pais sinalizam que o jogo de
Ponzi da presidente Dilma nido é um
evento descartavel. Oxald que eles
estejam errados, ou que ela mude o
curso dos eventos.

Outubro 2015 | Conjuntura Econdémica 25



MACROECONOMIA

A fragilidade do empreendedor em
uma economia desestimulante

Rodrigo Leandro de Moura
Pesquisador Pleno — FGV/IBRE

Alex Corréa

Diretor executivo da Equilibrium Gestao de Empresas

Alto desemprego, recessdes e pressiao
inflaciondria sdo situagdes que histori-
camente tém motivado o brasileiro a ad-
quirir um perfil empreendedor. Na pes-
quisa Global Entrepreneurship Monitor
(GEM) Brasil, entre 2012 e 2014, ter o
proprio negocio foi apontado como o
3¢ sonho mais importante dos brasilei-
ros, atras de viajar pelo Brasil e comprar
casa propria, que se intercalaram entre
o primeiro e segundo lugares. Esse de-
sejo, entretanto, tem perdido forga: de
43,5% das respostas (de maltipla esco-
lha) em 2012 para 31,4% em 2014. O
mesmo aconteceu com o sonho de obter
um diploma de ensino superior, que em
2012 somava 31,6% de intencoes, con-
tra 21,6 % em 2014. Tais resultados po-
deriam ser entendidos como incoerentes
face ao cendrio econoémico positivo dos
ultimos anos, entre outros fatores, pelo
aumento do acesso ao crédito, que per-
mitiria mais chances de investimento em

um negdcio ou nos estudos.

Na tabela 1, os dados de escola-
ridade dos empreendedores iniciais
e estabelecidos ndo destoam da in-
coeréncia mencionada acima: em
2014 estes se concentraram na fai-
xa entre primeiro grau incompleto
e ensino médio completo — 83,9%
da totalidade, aumento de quase 10
pontos percentuais (p.p.) em relagio
a 2012 — indicando que o perfil es-
colar dos empreendedores piorou. A
maior redu¢do ocorreu no superior
incompleto e completo que reduziu
7,7 p.p. Em contrapartida, 100% dos
empreendedores iniciais em 2014 que
tinham pés-graduacdo incompleta e
completa tornaram-se empreendedo-
res por oportunidade e nio por ne-
cessidade. Isso indica que, quando o
empreendedor tem um nivel escolar
mais elevado, ele entende que investir
por oportunidade é a melhor op¢ao.

Assim, as caracteristicas desse per-

fil empreendedor estdo refletidas no

baixo grau de qualidade dos negdcios
gerados. A tabela 2 corrobora esse
fato, ao mostrar que os produtos e
servicos ofertados e a idade da tec-
nologia ou dos processos dos empre-
endedores estao desatualizados, seu
mercado é extremamente concorrido
e suas empresas ndo sio orientadas
para exportacdo, potencializando o
risco de mercado ao ciclo da econo-
mia brasileira. O unico ponto positivo
é que o percentual de empreendedores
por oportunidade cresceu nos tltimos
dez anos. No entanto, esse crescimen-
to ndo tem sido suficiente para alte-
rar o perfil de negdcios fragil da mé-
dia dos empreendedores, que em sua
maioria nao procuram apoio técnico
de 6rgaos especializados e consulto-
rias — em 2013, 84,6% e, em 2014,
86,6%. Esse conjunto de resultados
pode estar influenciando a produtivi-
dade média do trabalhador, que vem

se reduzindo desde o ano passado.

Tabela 1 - Nivel de escolaridade dos empreendedores
iniciais e estabelecidos' por oportunidade?(em %)

Nivel de escolaridade

Nenhuma educacao formal

Primeiro grau incompleto - ensino médio completo
Curso superior incompleto e completo
Pés-graduacao incompleta e completa

Total

2012
Empreendedores | Empreendedores | Empreendedores
iniciais e iniciais por iniciais e
estabelecidos oportunidade estabelecidos

1,7 40,5 2,2

74,1 65,7 83,8

21,8 80,0 12,3

24 95,2 1,7

100,0 69,1 100,0

2013

2014
Empreendedores | Empreendedores  Empreendedores
iniciais por iniciais e iniciais por
oportunidade | estabelecidos | oportunidade
44,9 1.2 3,38
68,1 83,9 68,4
90,6 14,1 84,2
97,3 09 100,0
713 100,0 70,6

Fonte: GEM Brasil, 2014.'Empreendedores iniciais - grupo de entrada e os que possuem até 3,5 anos de atividade. Empreendedores estabelecidos possuem negdcios com mais de 3,5 anos.
*A decisdo de empreender pode ser motivada por necessidade ou oportunidade. Por necessidade a decisao é baseada por nao possuirem melhores opgoes de emprego, abrem um negdcio a fim
de gerar renda. Por oportunidade sao os que identificam uma chance de negdcio e decidem empreender mesmo possuindo alternativas de emprego e renda.
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Grafico 1 - Numero médio de empregados
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No ambito do mercado de trabalho,
ocorreu entre 2003-2007 uma forte
elevacio do emprego formal, o qual,
pelo grifico 1, decorreu do crescimento
do nimero médio de empregados por
empresas. Isso ocorreu no periodo de
forte crescimento do bonus demografi-
co, gerando um efeito multiplicador de
oferta de mio de obra e de demanda
potencial por produtos e servicos na
economia associado a um crescimento

vigoroso do setor de servigos, intensivo

2004
2005

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

em mao de obra, decorrente do cendrio
econdmico interno e externo favoravel.
Talvez este tenha sido o fator mais re-
levante para a expansio do emprego
formal — além do aumento da edu-
cagdo e do acesso ao crédito — haja
vista que entre 2000 e 2013 nao foram
introduzidas alteragdes importantes na
legislagio trabalhista, ou outra forma
de regulacdo, que produzissem modi-
ficacoes de porte nas instituiches que
regem o mercado de trabalho.

Tabela 2 - Empreendedores inicias x estabelecidos

Empreendedores iniciais
2003-2007 |2007-20112011-2014/2003-2007 2007-2011/2011-2014

Perfil e percepcao

Empreendedores estabelecidos

Razao oportunidade/necessidade 1,1 19 24 - - =
Conhecimento dos produtos e servicos - - -
Novo para todos 5.2 4,9 13 33 2,7 1
Novo para alguns 12,1 10,6 3,6 6,1 4,2 4,9
Ninguém considera novo 82,7 84,5 95,1 90,6 93,1 94,1
Idade da tecnologia ou processos
Menos de 1ano 6,6 3,5 0,7 438 2,7 0,5
Entre 1a 5 anos 12,7 11,7 1,6 6,8 6,4 1,2
Mais de 5 anos 80,7 84,8 97,6 88,5 90,8 98,2
Nivel de concorréncia
Muitos concorrentes 64,5 63 61,5 73 72,4 69,8
Poucos concorrentes 32 30,5 31,3 23,4 22,7 25,1
Nenhum concorrente 3,5 6,5 7,2 3,5 4,9 5,1
Fonte: GEM Brasil. Elaboragao: Autores.
Exportadores
2003-2007 2007-2011 2011-2014
Sim 0,80% 0,90% 0,60%
Nao 99,20% 99,10% 99,40%

Fonte: RAIS/TEM. Elaboracdo: Autores.

No mercado de produto acontece-
ram algumas mudancas que podem
ter contribuido para a expansio do
mercado de trabalho. Uma delas foi
a forte expansio do crédito as firmas,
principalmente as pequenas, através do
BNDES e do proprio MTE. A decisio
do governo federal de priorizar parte de
suas compras em pequenas empresas foi
um fator potencial. Porém, a fartura de
crédito facil acabou se mostrando inefi-
ciente no longo prazo, haja vista o baixo
crescimento da economia nos Ultimos
anos, o que fez com que as empresas
iniciassem, gradualmente, um processo
de enxugamento do quadro de funcio-
narios. No entanto, o processo atual
¢ mais lento do que aquele observado
na segunda metade da década de 1990,
haja vista que o grau de formalizacio e
a valorizagdo real do salario impuseram
um custo efetivo maior de ajuste para
os empresarios, cuja capacidade de
gerenciamento é reduzida, como visto
pelos resultados das tabelas anteriores.
Assim, essa conjun¢io de fatores mos-
tra que hoje é muito mais custoso para
se demitir do que h4 20 anos.

A divulgagio recente do indicador
de Liberdade Economica do Mundo,
feito pelo Fraser Institute (www.frase-
rinstitute.org), apontando o Brasil na
1182 posicdo entre 157 paises, com
queda de 15 posi¢oes em relacio ao
ranking anterior, é emblematico por
confirmar cada vez mais a nossa eco-
nomia como uma das menos livres do
mundo. Aliado a isso, o perfil fragil de
nossos empreendedores, em um am-
biente de pouco estimulo a se investir e
empreender, cuja inovacao tecnoldgica
e processos produtivos sio defasados
internacionalmente e perfil exportador
praticamente inexistente, mostra que
o desenvolvimento empresarial é cada

vez mais dificil.
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de aumento — somando agora 2,06
milhoes, ou 9,4% do total.

Moura aponta que esse aumento
mais acentuado de por conta propria
entre os profissionais com maior es-
colaridade e saldrios pode se justificar
pelo fato de os cargos de maior remu-
neracao terem sido os mais visados no
inicio dos cortes de vagas com carteira
assinada. “Com isso, esses profissio-
nais passaram a buscar recolocagio
como autdénomos, tentando manter o
mesmo padrdo salarial”, diz. O pes-
quisador destaca que na rubrica “tra-
balhadores qualificados, operdrios e
artesoes da construgio, das artes me-
canicas e outros oficios”, a baixa de
401,9 mil pessoas com carteira assi-
nada coincide com o aumento de 460
mil entre os profissionais por conta
propria. “Esse segmento abarca ativi-
dades como engenheiros civis, arquite-
tos, entre outros trabalhadores qualifi-
cados da 4rea da construcao, uma das
que mais registraram corte de vagas
formais”, exemplifica.

E s6 recessiao?

Apesar do nimero dos por conta
propria ter engordado nesse periodo
de clara retracao do mercado de tra-
balho formal, José Roberto Afonso,
pesquisador da Economia Aplicada
da FGV/IBRE, defende que essa ten-
déncia nio deve ser creditada apenas
a0 momento recessivo da economia.
Para Afonso, o atual cendrio reforca
uma mudanca estrutural no mercado
de trabalho iniciada hd mais tempo,
em que os empregos formais de média
a alta renda estdo sendo transforma-
dos em contratagdo por conta propria
ou por empresas individuais, inclusi-
ve microempreendedores (MEI). “Eu
temo que seja uma quebra definiti-
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va, e muitos dos que ora passaram a
trabalhar nessa modalidade, mesmo
depois que o ciclo for revertido e re-
tomemos o crescimento, nio voltem

a ser celetistas”, afirma.

Fundamental incompleto ou equiva-

Superior incompleto ou equivalente

Profissionais das ciéncias e intelectuais
Técnicos e profissionais de nivel médio

Trabalhadores de apoio administrativo

2°T 2014 2°T 2015

4.718.520 4.982.172
5294332 6.962.383
918.372 1.025.400
174.655 260.226
8.078.857 8399316
488.673 631.584
1.785.449 2.065.338
465.589 508.876
1.381.995 1.553.383
883.959 1.078.239
33.538 35459

Afonso cita, por exemplo, que
desde 2002 o percentual de estabe-
lecimentos com CNPJ ativo que nao
tém empregados se mantém cons-
tante, na faixa de 11%. “Considero
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Aliquota da contribuicao do empregador (patronal)
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Nota: Nos paises que adotam faixas de aliquotas, foi empregada a mais elevada. Fonte: KPMG.

uma propor¢do razoavelmente ele-
vada, que converge com a hipotese
de abertura de empresa para rece-
ber renda, e nio para desenvolver
uma atividade comercial corrente”,
afirma. O pesquisador destaca que
esse movimento é particularmente
importante entre os altos salarios.
“Entre 2002 e 2014, o total de vin-
culos da RAIS cresceu 90%, contra
65% no caso daqueles com saldrio
médio superior a 7 salarios minimos
— que € o teto de contribui¢do para
previdéncia social”, exemplifica.
“Pegando o0s extremos, no mesmo
periodo, o numero de vinculos para
os que ganham de 1 a 1,5 saldrio
cresceu 176% e, entre 1 e 2 salarios,
124%, enquanto os vinculos para
15 a 20 salarios cairam 1% e, aci-
ma de 20 saldrios, 29%”,

trando que, quanto maior o saldrio,

diz, mos-

pior foi o desempenho do emprego
no longo prazo.

Diferentemente do resto do mun-
do, no Brasil essa tendéncia é im-
pulsionada muito mais pelo empre-
gador, diz Afonso, que quer fugir de
encargos patronais altos, do que pelo
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empregado, que fugiria de aliquotas
elevadas do Imposto de Renda. No
trabalho “Imposto de Renda e distri-
buicdo de renda e riqueza: as estatis-
ticas fiscais e um debate premente no
Brasil”, de sua autoria, Afonso cita
andlise que aponta o Brasil como a
mais alta taxa de encargos sobre o sa-
lario bruto (57%), bem como maior
custo relativo. Ele ressalta que, num
cendrio como o que se configura no
pais, com destruicdo de vagas de al-
tos salarios, propostas de aumento
da aliquota maxima de Imposto de
Renda visando a um aumento de ar-
recadagdo ndo seriam tdo eficientes
quanto se apregoa. “Mesmo estan-
do entre as mais baixas do mundo,
é possivel que a aliquota maxima do
IRPF esteja se concentrando mais em
servidores publicos e funcionarios de
empresas estatais, e atingindo menos
os saldrios do setor privado, pois es-
ses estdo virando pessoa juridica”,
diz. De acordo ao IRPF de 2013, ul-
timo que a Receita Federal divulgou
com dados detalhados, as aliquotas
efetivas de servidores publicos fede-
rais (14,5%) e empregados de em-

presas estatais (14,2%), por exem-
plo, foram bem acima da média geral
de 8,9% dos rendimentos tributa-
veis, sendo 9,5% entre empregados
de empresas privadas e 6,9% para
empresarios e autonomos.

Afonso defende a necessidade de
se ampliar o debate sobre essa dina-
mica que se consolida no pais, rei-
terando seu impacto no sistema de
financiamento e organizacio das po-
liticas publicas. Sem ampliar as pes-
quisas sobre a estrutura de geracao
de renda e distribuicio de riqueza
no pais, diz, sera dificil imaginar um
redesenho do sistema tributdrio bra-
sileiro que seja bem-sucedido. “So-
lucdes isoladas sao indcuas ou insu-
ficientes. E preciso rediscutir todo o
sistema tributdrio e de seguridade
social. A reforma ideal exige, antes
de tudo, atualizar e pormenorizar o
diagnéstico, pois ainda se sabe pou-
co sobre a renda brasileira e, depois,
propor uma mudanga consistente
tanto do imposto de renda, de PF e
de PJ, bem como das contribui¢oes
patronais, da previdéncia social aos
demais encargos”, diz.
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A descoberta e exploragio de gran-
des reservas de gas de xisto (shale
gas) nos Estados Unidos, combi-
nada com a ja revertida elevacao
do prego internacional do petréleo
na primeira década deste século,
trouxeram para a inddstria petro-
quimica brasileira um novo né que
parecia improvavel, apés ter sido
desatado na ultima década do sécu-
lo passado, com o programa de de-
sestatizacdo, o n6 da fragmentacao
e das participagdes cruzadas de um
grande numero de acionistas nas
empresas de segunda geracdo (fa-
bricantes de resinas).

O novo gis americano, vendido
a um preco muito menor do que o
da nafta que alimenta as principais
centrais petroquimicas do Brasil e
que o proprio gas brasileiro, para-
lisou investimentos no setor e der-
rubou projetos grandiosos, como o
do Complexo Petroquimico do Rio
de Janeiro (Comperj), hoje restrito a
uma refinaria tradicional. E, curio-
samente, colocou em lados opostos
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tro no a desatar

os interesses dos dois socios naquela
que se transformou na praticamente
unica produtora de matérias-primas
petroquimicas do pais, a Braskem: o
grupo Odebrecht e a Petrobras.

Desde a conclusio do proces-
so de consolidacao aciondria do
setor com a compra da Quattor
pela Braskem em janeiro de 2010,
com o objetivo de se criar no Brasil
uma petroquimica capaz de con-
correr no mercado global, que o
controle daquela que se tornou a
dona dos quatro polos produtores
de matérias-primas petroquimicas
(eteno, propeno, butadieno e BTX,
basicamente) do pais — Bahia, Rio
de Janeiro, Sio Paulo e Rio Gran-
de do Sul - e lider na producao de
resinas passou a ser compartilha-
do pelo grupo Odebrecht e pela
principal fornecedora de insumos
(nafta e gds natural) para a propria
Braskem, a Petrobras.

Segundo dados do relatério anual
de 2014 da empresa petroquimica, a
Odebrecht possui 50,11% do capital

votante da Braskem, contra 47,03%

da Petrobras (2,86% pertencem a
outros acionistas). A Petrobras, que
tinha virtualmente deixado o setor
petroquimico com as privatizagoes
da década de 1990, foi retornando
aos poucos a partir da década de
2000, seja de forma direta, seja por
intermédio da Petroquisa, sua subsi-
diaria para o setor.

Hoje, além da participagio na
Braskem, o maior investimento
da estatal na petroquimica esta no
Complexo Industrial Quimico-Téx-
til de Pernambuco, produzindo 4ci-
do tereftdlico purificado (PTA) na
Petroquimica Suape, matéria-prima
para a producdo de fios de poliés-
ter e de resina PET, fabricados pela
Companhia Integrada Téxtil de Per-
nambuco (Citepe), também contro-
lada pela Petrobras.

A disputa entre a Braskem e sua
segunda maior acionista ocorre em
torno do preco de longo prazo da
nafta utilizada em trés das quatro
plantas de eteno da empresa (so-



mente a Rio Polimeros, em Du-
que de Caxias-R], produz eteno a
partir do gas natural). O eteno é
a base para a produg¢do de resinas
termoplasticas como polietileno e
polipropileno. Atualmente, a nafta
é vendida pela Petrobras a Braskem
com base em uma formula que tem
como parametro o mercado eu-
ropeu (a chamada férmula ARA,
retirada das iniciais dos portos de
Amsterda, Rotterdd e Antuérpia),
justamente o mercado comprador
maior e que, por isso, teria tendén-
cla a ser mais caro.

O objetivo da petroquimica é fa-
zer com que o preco da nafta seja
baseado em uma férmula mais flexi-
vel que incorpore outros mercados,
como o americano, fazendo com que
o custo da matéria-prima possa 0s-
cilar em um intervalo maior do que
aquele entre 92,5% e 105% do pre-
¢o ARA que esta no contrato assina-
do em 2009. Em fevereiro de 2014,
percebendo que teria mais vantagem

transformando nafta em gasolina do

Empresa Projeto

Dow
Braskem Idesa Novo cracker

Chevron Phillips  Novo cracker

Dow Novo cracker
ExxonMobil Novo cracker
Formosa Novo cracker
Sasol Novo cracker
Shell Novo cracker
Occidental Novo cracker

Novos projetos em andamento com base no gas de xisto

Expansao e reativacao de plantas

A Petrobras, que tinha
virtualmente deixado o
setor petroquimico com

as privatiza¢des da década
de 1990, foi retornando
a0s poucos a partir da

década de 2000

que a vendendo como insumo petro-
quimico, a Petrobras decidiu, apoia-
da em uma cldusula de saida, que o
contrato nao era mais do seu interes-
se e desde entdao o fornecimento vem
sendo feito com base em aditivos
concessivos a esse contrato enquan-
to ndo se encontra uma alternativa
de longo prazo.

Localizacao

Hahnville, Louisiana (EUA)

Nanchital, México

Cedasa Bayou, Texas (EUA)
Freeport, Texas (EUA)
Baytown, Texas (EUA)

Point Confort, Texas (EUA)
Lake Charles, Louisiana (EUA)
Monaca, Pensilvania (EUA)

Ingleside, Texas (EUA)

Fonte: Elaboracdo MaxiQuim a partir de dados IHS, Wood Mackenzie e antincios de empresas. *mil t/ano

Capacidade*
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O aditivo atual vigora desde 1¢
de agosto e se encerra no dia 31
deste més (outubro). Para compli-
car o cendrio, em junho o ex-dire-
tor de Abastecimento da Petrobras,
Paulo Roberto Costa, confessou,
no ambito da Operacdo Lava Jato
da Justi¢a e da Policia Federal, que
negociou recebimento de propina
da Braskem para assinar o acordo
do preco da nafta em 2009. Segun-
do o Ministério Publico Federal, a
estatal teria sofrido com o contrato
prejuizo de R$ 6 bilhdes de 2009 a
2014 por conta do piso em relagdo
ao preco ARA.

Aspectos legais a parte, o pro-
blema é que, sem uma férmula
de longo prazo para o preco da
nafta, os investimentos no setor
petroquimico brasileiro di-
ficilmente irdo prosperar.
O presidente do Conselho
Empresarial de Energia da
Federacao das Industrias
do Estado do Rio de Ja-
neiro (Firjan), Armando

Partida

445 2015
1.000 2015
1.500 2017
1.500 2017
1.500 2017
1.040 2017
1.500 2017
1.000 2017

545 2018
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Braskem - producao de petroquimicos basicos'’
(producao caiu 8,5% em 2014)

Produto 2012 (t) 2013 (t) 2014 (v)
Eteno 3.329.758 3.372.825 3.237.886
Propeno 1.472.488 1.505.595 1.306.636
Butadieno 355.703 389.854 374.827
BTX* 1.246.517 1.217.831 1.013.837
Total 6.404.466 6.486.105 5.933.222

Variacdo 2014/2013
Eteno Propeno Butadieno BTX Total

Fonte: Braskem.

'A Braskem controla os quatro polos petroquimicos basicos do Brasil (Bahia, Rio de Janeiro, Sao Paulo e Rio Grande do Sul).

*Benzeno, tolueno, paraxileno e ortoxileno.

Guedes Coelho, ex-presidente da
Petrobras e um dos maiores es-
pecialistas brasileiros na 4rea pe-
troquimica, chega a admitir que
a solucdo extrema pode estar na
verticalizagao do setor petroquimi-
co como estd ocorrendo no setor
de fertilizantes, com a Petrobras
construindo as plantas para fabri-
car nitrogenados (amonia e ureia)
a partir da matéria-prima que ela
mesma produz.

No caso da petroquimica, o ca-
minho seria a Braskem tornar-se
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produtora de petroleo (e de nafta), o
que consome investimentos pesados
e leva tempo, fato que dificilmente
ocorrerd no médio prazo, ou a Petro-
bras assumir o controle da Braskem,
o que o proprio Coelho admite tam-
bém ser muito dificil ocorrer, seja
por razdes estratégicas ou até por
razdes politicas.

Um arranjo econdémico e poli-
tico é o que se vem buscando ha
quase dois anos para assegurar o
fornecimento da nafta ao mercado

petroquimico. Foi criado um grupo

de trabalho que envolve, além da
Braskem e da Petrobras, o Ministé-
rio de Minas e Energia, Ministério
da Fazenda, Ministério do Desen-
volvimento e outros Orgdos fede-
rais, mais governos dos estados di-
retamente interessados na tentativa
de se encontrar uma solug¢do que,
a0 mesmo tempo, satisfaca a Petro-
bras e ndo gere risco de desconti-
nuidade de projetos do setor. Bahia
e Rio Grande do Sul, por exemplo,
seriam fortemente afetados se vies-
sem a ocorrer problemas mais gra-

ves no setor petroquimico.

Nafta, 6leo pesado,
gas e o Comperj
A alternativa pela nafta para im-
planta¢ao da petroquimica de gran-
de porte no Brasil, a partir da déca-
da de 1970, fazia sentido para um
pais que na época, da mesma forma
que a Europa e o Japdo, dependia
de 6leo importado e ndo produzia
gds natural. Além do mais, a nafta é
um insumo mais rico do que o gas,
sendo possivel uma cadeia maior
de petroquimicos a partir dela -
eteno, propeno, produtos aroma-
ticos (benzeno, tolueno, xilenos),
entre outros —, enquanto do gds o
derivado petroquimico extraido é
basicamente o eteno. Coelho reco-
nhece a diferen¢a, mas diz que para
a produgdo de aromaticos, que se-
ria a maior dificuldade, o craque-
amento do petrdleo feito nas refi-
narias comuns gera matéria-prima
suficiente, 0 que permitiria concen-
trar investimentos futuros em plan-
tas petroquimicas a gas.

No Brasil, a unica central pe-
troquimica a gas é a Rio Polimeros

(Riopol), um empreendimento ini-



cial da Petrobras e do BNDES com
os grupos privados Unipar e Suzano
(ambos ja fora do setor), hoje uma
unidade da Braskem. Segundo Gue-
des, ela foi concebida ainda na época
que ele era diretor da area Industrial
da Petrobras (responsavel pelo refi-
no e pelo setor petroquimico) como
uma alternativa para o uso petro-
quimico de uma matéria-prima que
comecava a se materializar no Brasil
e que poderia vir a ser mais competi-
tiva do que a nafta.

Foram quase duas décadas até a
planta ser inaugurada em 2005, mas
Guedes afirma que ela é mais com-
petitiva do que as da Bahia, Sao Pau-
lo e Rio Grande do Sul, todas a base
de nafta, até porque o preco do gis
para a planta fluminense é referen-
ciado na Mont Belvieu, uma f6rmu-
la que combina precos dos mercados
dos Estados Unidos e do Canada.
Tanto que hoje, entre as possiveis
alternativas que a Braskem estuda

O problema ¢ que sem
uma férmula de longo
prazo para o pre¢o da
nafta, os investimentos
no setor petroquimico
brasileiro dificilmente

irao prosperar

para ampliar sua producio de ma-
térias-primas petroquimicas no Bra-
sil, a principal delas é a ampliacao
da planta de Duque de Caxias, desde
que o preco do gds seja competitivo.

Nio teve o mesmo sucesso da

Riopol outra iniciativa da Petro-
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bras no seu retorno ao setor petro-
quimico a partir do comego deste
século, o Complexo Petroquimico
do Rio de Janeiro (Comperj). O
Comperj, relata Coelho, teve sua
origem nas pesquisas feitas pela es-
tatal e seu parceiros (grupo Ultra,
com 20%, e a holandesa AKZO
Nobel, detentora da tecnologia,
com 40%) na Fabrica Carioca de
Catalisadores (FCC), concebida no
final da década de 1980.

Os catalisadores sdao elementos
utilizados na quebra (craqueamen-
to) das moléculas de hidrocarbone-
tos para a producdo de derivados
finos, como gasolinas. Coelho, da
Firjan, conta que a FCC foi criada
para desenvolver catalisadores no
Brasil (eles eram importados para
as refinarias e quando davam pro-
blemas o fabricante levava anos
para resolver) com a condi¢do de
que o parceiro holandés iria trans-
ferir a tecnologia aos brasileiros.

Preco do gas no mercado americano, més a més, em 2008 e 2015’
2008 marca o inicio da queda consistente dos precos (em USS por milhdo de BTU)

12,69

| d |
6,74 HHN\I

2,99 287 2,83 2,61 2,85 2,78 2,84 277
2 g } G
Janeiro Fevereiro Margo Abril Maio Junho Julho Agosto Setembro
—0— 2008 2015

Fonte: Fonte: Henry Hub Gas Spot Price.
*Até agosto.
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Em 2004 a AKZO Nobel foi com-
prada pela americana Albemarle
Corp. que hoje divide com a Petro-
bras, 50/50, o controle da fibrica
de catalisadores.

A criag¢ao da FCC coincidiu com
a descoberta de petréleo cada vez
mais pesado na bacia de Campos,
RJ (os campos de Marlim e Ronca-
dor foram os maiores). As pesqui-
sas da FCC mostraram que poderia
ser altamente vantajosa a transfor-
macdo, via craqueamento direto,
das fracoes pesadas do petrdleo de
Campos em insumos petroquimi-
cos, sem passar pela producio de
nafta. O primeiro a propor a ideia
de uma parceria com a Petrobras
para fazer a refinaria petroquimi-
ca foi o entdo presidente executivo
do grupo Ultra, Paulo Cunha, hoje
presidente do Conselho de Admi-
nistra¢io do mesmo grupo.

A Petrobras abracou imediata-
mente a ideia e se propds a fazer
um investimento estimado inicial-

Foi a partir de 2008
que a producao de gas
de xisto sacudiu de vez

o mercado mundial

de hidrocarbonetos,

derrubando o preco do gis

no mercado americano

mente em US$ 8,4 bilhoes, o maior
até entdo feito pela empresa em um
unico projeto, mesmo com a desis-
téncia do Ultra. Como a tecnolo-
gia era absolutamente nova, conta
Coelho, a expectativa era de que se
o projeto fosse bem-sucedido ele
poderia ser depois negociado para

Odebrecht e Petrobras dividem o controle da
Braskem quase ao meio
(Participacdes aciondrias na petroquimica em 31.12.2014)

50,11

47,03

Odebrecht

m Capital votante (%)

Fonte: Braskem (Relatdrio anual 2014).
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Petrobras

Outros

m Capital total (%)

regides dependentes de nafta petro-
quimica, como a Europa.

Mas, como a histdria tem seus
caprichos, quando o projeto do
Comperj ainda estava nas pranche-
tas, foi descoberto 6leo leve de alta
qualidade e associado a gds (quanto
mais leve o 6leo, maior a quantidade
de gas associado) na formag¢io geo-
logica do pré-sal existente ao longo
do litoral brasileiro. A prioridade
passou a ser entdo industrializar o
6leo e o gas do pré-sal, mudando a
concepcao do projeto do complexo
petroquimico que seria instalado no
municipio fluminense de Itaborai.

Outro golpe da historia veio
mais uma vez modificar a concep-
¢ao do Comperj: o desenvolvimen-
to da produg¢ido do gas de xisto nos
Estados Unidos a partir de uma
tecnologia de fracionamento de
rochas sedimentares por meio de
explosdes controladas. Os ameri-
canos vinham tentando essa tecno-
logia desde a década de 1980, mas
o primeiro sucesso comercial s6 foi
alcancado em 2002 pela empresa
Mitchell Energy.

Foi a partir de 2008 que a produ-
¢ao de gas de xisto sacudiu de vez o
mercado mundial de hidrocarbone-
tos, derrubando o preco do gis no
mercado americano. A série histori-
ca do Henry Hub Natural Spot Gas,
principal referéncia para o preco do
produto no mercado dos Estados
Unidos, mostra que de US$ 12,69
por milhdo de BTU (unidade de me-
dida de energia térmica) em junho
de 2008 o preco do gds americano
passou para US$ 5,82 em dezembro
do mesmo ano e para US$ 2,99 em
setembro de 2009. Em abril de 2012
0 preco atingiu o piso, até agora, de
US$ 1,95 por milhio de BTU e em



agosto deste ano o preco médio foi
de US$ 2,77.

Com o0 gas americano tao barato,
a Braskem, ja entdo principal parcei-
ra potencial da Petrobras no projeto,
passou a pressionar a estatal para
que esta definisse qual seria a refe-
réncia para o preco do gds do pré-sal
que seria utilizado no Comperj. Sem
uma resposta para dar, a estatal per-
deu o parceiro e transformou o com-
plexo em uma refinaria convencio-
nal que teria duas etapas, cada uma
com capacidade para processar 165
mil barris de petrdleo por dia.

O projeto petroquimico ficaria
para outra oportunidade, se fosse
novamente considerado vidvel. En-
quanto isso, os custos de construcdo
do Comperj explodiam, passando
de US$ 13 bilhdes ainda na fase de
construcdo da primeira etapa da
refinaria convencional. A obra en-
trou para o noticidrio policial, via
Operagdo Lava Jato, como uma das
principais fontes da corrup¢do na es-
tatal que foi formalmente reconheci-
da no balanco do exercicio de 2014
(foi computado um prejuizo total de
R$ 6,2 bilhdes causado pela corrup-
¢do na empresa). A estatal luta agora
para colocar em operacdo a refina-
ria, uma forma de minimizar os pre-

juizos gerados.

Novos projeto nos

Estados Unidos

Se no Brasil a explosdo do gas de xis-
to americano serviu para jogar agua
na fervura da expansido petroqui-
mica, 14 nos Estados Unidos deu-se,
naturalmente, a situacdo inversa. De
acordo com levantamento feito pela
consultoria MaxiQuim, oito proje-

tos em andamento para entrada em

O mercado de resinas
encolheu 15% em relagao
a0 primeiro trimestre,
demandando 1,2 milhio
de toneladas de polietileno,
polipropileno e
de PVC

operacdo nos Estados Unidos até
2018 (a maioria em 2017) somam
9,03 milhdes de toneladas/ano em
capacidade de producido de eteno,
mais do que o dobro da atual capaci-
dade brasileira que é de 3,95 milhoes
de toneladas/ano. Dos oito projetos,
apenas um é de expansio, 445 mil
toneladas de eteno/ano da Dow em
Hahnville, Louisiana.

Como a roda da historia nio para,
a queda brusca do preco do petréleo
ocorrida a partir do ano passado e
seu efeito negativo sobre a competi-
tividade do gds de xisto americano
ja estd fazendo com que vérios em-
preendimentos programados para a
América do Norte por conta dessa
competitividade estejam sendo rea-
valiados, segundo informou Solange
Stumpf, diretora da respeitada con-
sultoria MaxiQuim.

N3io é o caso de outro projeto em
andamento na regiao e também lis-
tado pela MaxiQuim, previsto para
comegar a produzir no comego de
2016. A Braskem confirmou que

sua central de eteno de 1 milhdo
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de toneladas/ano em Nanchital,
no estado mexicano de Vera Cruz,
segue o cronograma. A central da
Braskem, em parceria com a mexi-
cana Idesa, que eleva para mais de
10 milhdes a capacidade nova na
América do Norte nos proximos
trés anos, ¢ uma das alternativas
externas de expansiao adotadas pela
empresa petroquimica brasileira
para seguir com escala competitiva
em ambito internacional.

Desde que iniciou seu processo
de internacionalizacdo, em 2010, a
Braskem ja adquiriu duas plantas de
polipropileno da Sunoco Chemicals
nos Estados Unidos e mais cinco
plantas da Dow, também de poli-
propileno, sendo trés nos Estados
Unidos e duas na Alemanha. As cin-
co plantas compradas nos Estados
Unidos deram a empresa brasileira a
lideran¢a no mercado americano de
polipropileno.

No ambito doméstico, o segundo
trimestre deste ano refletiu a realida-
de da crise econémica brasileira. O
mercado de resinas encolheu 15%
em relacio ao primeiro trimestre,
demandando 1,2 milhao de tonela-
das de polietileno, polipropileno e
de PVC. Desse total, a Braskem res-
pondeu pela venda de 792 mil tone-
ladas, com queda de 17% na mesma
forma de comparacdo. A empresa,
que operou com 93% de utilizacdo
da capacidade instalada no periodo,
compensou a retragio do mercado
doméstico com um aumento de 53%
nas exportagdes, totalizando 373
mil toneladas.

Em termos de investimentos em
novas unidades, o ultimo projeto
petroquimico de porte inaugurado
no Brasil foi uma planta de 4cido

acrilico (matéria-prima para a pro-
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ducao de tintas e de fraldas descar-
taveis) da Basf em Camacari, Bahia,
com investimentos de 500 milhoes
de euros. Da Braskem, os ultimos
investimentos em plantas novas fo-
ram a fabrica de polietileno verde
(produzido a partir de eteno de eta-
nol) no Rio Grande do Sul, inaugu-
rada em 2010 com investimento de
R$ 500 milhoes, uma planta de PVC,
inaugurada em agosto de 2012 em
Alagoas, com investimento de R$ 1
bilhio e uma planta de butadieno
(matéria-prima para pneus) no Rio
Grande do Sul, inaugurada em se-
tembro do mesmo ano.

Segue no planejamento da petro-
quimica do grupo Odebrecht a cons-
tru¢do de uma planta de ABS (tipo
de plastico de alta resisténcia usado
na industria automobilistica e de ele-
trodomésticos) em Camacari, com
investimento de US$ 250 milhoes,
um produto que atualmente nio tem
fabricac¢do no Brasil, como acontecia
com o 4cido acrilico. A planta é um
projeto conjunto da Braskem com as
multinacionais Styrolution e Ineos,

A petroquimica depende
de dois fatores: matéria-
prima competitiva e
energia competitiva.
Os investimentos nao
crescem sem esses fatores

Fernando Figueiredo

mas depende de uma solug¢do para
o impasse da nafta para que tenha
prosseguimento.

“A  petroquimica depende de
dois fatores: matéria-prima compe-
titiva internacionalmente e energia
competitiva. Os investimentos nao
crescem [no Brasil] pela falta desses
dois fatores”, disse o presidente-
executivo da Associacao Brasileira

da Indastria Quimica (Abiquim),
Fernando Figueiredo. Segundo o li-
der empresarial, o mercado brasilei-
ro de petroquimicos cresceu a uma
média de 25% acima do Produto
Interno Bruto (PIB) nos ultimos
20 anos e, por falta de aumento da
produgao, as importagdes passaram
de 10% do consumo para 35% nos
ultimos dez anos. “Nossas empre-
sas tomaram a decisdo acertada de
crescer 14 fora”, avaliou.

Para o dirigente da Abiquim, o
Brasil, como pais produtor de pe-
tréleo e de nafta, precisa ter preco
de matéria-prima de mercado pro-
dutor, como o americano. “Vamos
aumentar a producdo [de petroleo]
aqui. Precisamos ter preco de produ-
tor”, afirmou. Segundo Figueiredo,
o presidente mundial da Exxon disse
em recente entrevista que o mercado
para a nova planta que a empresa
colocard em producdo nos Estados
Unidos em 2017 “é o Brasil”.

Com a disponibilidade de petro-
leo, de gas, de quartzo (silica) e com
biodiversidade, Figueiredo preconi-

Curva de consumo de resinas é ascendente, apesar de oscilagcoes
Consumo aparente* de resinas termopldsticas** de 2003 a 2014 — em mil/t
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Fonte: Abiquim.
*Producdo mais importacdes menos exportacoes.

**Inclui polietileno, polipropileno, PVC, EVA (espuma vinilica acetinada), poliestireno e PET (poliéster duro para embalagens)
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za “um futuro brilhante” para a pe-
troquimica brasileira, desde que os
problemas que emperram a chegada
desse futuro sejam resolvidos e que
as empresas também facam a parte
delas, por exemplo, aumentando os
investimentos em pesquisa e desen-
volvimento (P&D), hoje limitados a
0,7% do PIB, quando a média inter-
nacional é de 1,5%.

Para Solange Stumpf, da Maxi-
Quim, além de enfrentar os proble-
mas que afetam todo o setor pro-
dutivo brasileiro, como a alta carga
tributdria, a logistica precaria e o
alto custo da energia elétrica, “a pe-
troquimica possui seus problemas
intrinsecos ao negocio, entre os quais
a forte dependéncia de uma unica
matéria-prima, no caso a nafta, é o
mais critico”. Segundo ela, “a baixa
diversidade e flexibilidade de maté-
rias-primas sdo fatores que tornam
a inddstria ainda mais vulneravel e,
consequentemente, pouco atrativa
aos investimentos”.

De acordo com a especialista, o
Brasil possui “um mercado domésti-
co robusto e com grande potencial de
crescimento no longo prazo”, sendo
lamentavel “a falta de uma politica
industrial que estabeleca melhores
condi¢oes de competitividade a in-
dustria petroquimica”.

Stumpf disse que nao se referia
a “politicas protecionistas”, mas a
uma “visdo estratégica por parte do
governo no sentido de fomentar o
setor como uma das formas de agre-
gar valor a nova oferta de petrdleo
proveniente de pré-sal”. Ela disse
ainda que “a relagdo da nafta com
os demais derivados de petréleo, em
especial a gasolina, afeta tanto a sua
disponibilidade quanto sua precifi-

cacdo”, e que “a auséncia de uma

A relagao da nafta com
os demais derivados de
petréleo, em especial a
gasolina, afeta tanto a sua
disponibilidade quanto
sua precificacao

Solange Stumpf

politica publica de longo prazo tor-
na o setor extremamente vulneravel
a fatores politicos, tendo em vista o
controle exercido pelo governo na
Petrobras, bem como a fatores ine-
rentes ao proprio negdcio, como a

alta volatilidade do petrdleo”.

BNDES lanca programa para
agregar valor

Diante do quadro de virtual es-
tagnagdo no setor petroquimico,
o BNDES, principal institui¢io de
fomento do Brasil, decidiu investir
no estimulo ao desenvolvimento
da industria quimica de maior va-
lor agregado. “Mudou o foco do
apoio do banco para uma quimica
de maior valor agregado que nio
dependa tanto de matéria-prima”,
disse Gabriel Gomes, chefe do De-
partamento de Industria Quimica
do banco estatal.

O novo foco é produto das con-
clusdes do trabalho “Estudo do Po-
tencial de Diversificacio da Indus-
tria Quimica Brasileira”, concluido
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no ano passado pelas consultorias
Bain Company e GasEnergy, sob en-
comenda do banco. Com base nas
conclusdes do trabalho, o BNDES,
em parceria com a Financiadora de
Estudos e Projetos (Finep), agéncia
federal mais voltada para financia-
mento a inovag¢ao, elaborou uma pri-
meira politica de estimulos, prevista
para entrar em operagio neste més
de outubro, voltada para seis linhas
temadticas: aditivos para alimentagio
animal, derivados de silicio (cadeia
do silicone), fibras de carbono e seus
compdsitos, produtos para explo-
ra¢io e producio de petrdleo, insu-
mos quimicos para higiene pessoal,
perfumaria e cosméticos e produtos
quimicos de fontes renovaveis de
matérias-primas.

O estudo das duas consultorias
abrangeu 60 segmentos e escolheu 20
com maior potencial de investimen-
tos. Entre eles estio vdrios subseto-
res relacionados com a petroquimica
que tendem a ser objetos de futuras
politicas de estimulo do BNDES, in-
cluindo os derivados de butadieno
e isopreno, usados na industria de
pneus, os derivados de aromaticos e
os poliuretanos e seus derivados.

Em todas as listas das mudancas
que s3o necessarias para estimular as
trés cadeias produtivas acima, e va-
rias outras, os técnicos responsaveis
pelo estudo destacaram uma: “Uti-
lizacao da parcela de petrdleo e gas
da Unido proveniente do pré-sal para
viabilizar investimentos para a pro-
dugido local de matéria-prima petro-
quimica”. Essa matéria-prima teria
como foco desenvolver os segmentos
de maior valor agregado. “O foco do
BNDES é estimular novas frentes, até
para fortalecer a propria petroquimi-
ca”, sintetizou Gomes.
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Novamente, a governanca no
setor de energia

"It’s déja vu all over again”-Yogi Berra'

Lavinia Hollanda

Doutora em Economia pela FGV/EPGE e coordenadora de pesquisa da FGV Energia

O andncio do pedido de licenca de
Murilo Ferreira da presidéncia do
Conselho de Administragiao da Petro-
bras causou espanto e desconforto no
mercado. Ferreira assumira a presi-
déncia do Conselho em abril de 20135,
juntamente com outros conselheiros
independentes, no bojo de uma tenta-
tiva de sinalizacdo para o mercado de
importantes mudangas na governanga
e gestao da Petrobras. Apés a repercus-
sao negativa da demora na divulgacio
das demonstra¢oes financeiras audita-
das para 2014, agravada pelas noticias
sobre os casos de corrupg¢io dentro da
companhia, credores e acionistas da
Petrobras pressionavam por menos
interferéncia e maior transparéncia em
sua gestao, o que se refletiu nos precos
das acoes e nos titulos de divida. Para
iniciar um processo de recuperagdo
da confianca do mercado, era preciso
promover mudancas na alta adminis-
tracdo da empresa — em particular, em
seu Conselho de Administracao.

Apds o que pareceu o inicio de uma
nova fase na governanga da Petrobras,
com a indicagdo de uma nova direto-
ria executiva — incluindo uma diretoria
dedicada a aprimorar mecanismos de
compliance e governanga — e noticias
de uma atuacdo independente do novo
Conselho, a companhia divulgou em
14/9 o afastamento temporario de Fer-
reira e de seu suplente até 30/11/20135.
Ainda que o comunicado oficial nio
explicitasse a razdo do afastamento,
noticias no mercado sinalizavam que
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este estaria relacionado a atritos en-

tre os conselheiros e a Diretoria Exe-
cutiva. Com alguma perplexidade e
indignagdo, posteriormente substitui-
das por desinimo, muitos agentes se
perguntavam como poderia um presi-
dente de Conselho pedir afastamento
por divergéncias com o presidente da
empresa. Segundo as boas praticas de
governanga, nao seria o contrario? Ou
seja, o presidente e a Diretoria da em-
presa estarem subordinados ao Con-
selho? Onde ja se viu essa inversao de
valores de governanca?

Infelizmente, sim, ja se viu, e foi
no Brasil, onde os conceitos de boa

governanca e transparéncia pare-
cem ndo ser amplamente compre-
endidos e aplicados, notadamente
nas empresas de economia mista. E
no proprio setor de energia, em um
passado ndo muito distante.

Isso se deu, por exemplo, quan-
do a Camara de Comercializacio de
Energia Elétrica (CCEE) contratou
empréstimos no valor de R$ 11,2 bi-
lhoes (abril/2014) para cobrir a ex-
posicdo das distribuidoras ao merca-
do de curto prazo, atuando de forma
claramente diversa do papel primor-
dial para o qual a CCEE foi criada.?
No momento de contrata¢io do pri-
meiro empréstimo, trés conselheiros
apresentaram sua renuncia. Poste-
riormente, outros dois empréstimos
foram contratados pela CCEE, com
a mesma finalidade: R$ 6,6 bilhoes
(8/2014) e RS 3,4 bilhoes (3/2015).

Essa inversio também aconteceu
quando a Unido votou em situa¢ao
de conflito de interesses na Assem-
bleia Geral Extraordiniria (AGE)
da Eletrobras, manifestando-se a fa-
vor da adesdo das empresas do gru-
po Eletrobras @ MP 579, matéria de
seu proprio interesse. A existéncia do
conflito foi reconhecida pela Comis-
sio de Valores Mobilidrios (CVM)
em decisdo unianime® de seu Colegia-
do, em 26/5/2015. Como resultado, a
CVM aplicou multa de R$ 500 mil a
Unido — montante maximo para esse
tipo de sangio. Se o valor parece pou-
co relevante, por outro lado o prece-



dente podera ser usado para evitar
situacdes semelhantes no futuro.

Ela também é vista, com frequéncia,
quando os agentes do setor confundem
seus papéis. Quando a Petrobras atua
como planejadora “de fato” do setor
de petroleo e gas natural, por forca de
sua posi¢cao dominante, em detrimento
do papel de planejador que deveria ser
plenamente exercido pela Empresa de
Pesquisa Energética (EPE). Ou mesmo
quando, em um passado mais remoto,
o diretor-geral da agéncia reguladora
do setor de petréleo divulga informa-
¢oes sobre a companhia regulada so-
bre eventuais descobertas de reservas
de petrdleo — o que a levou a elaborar
resposta ao oficio da CVM pedindo
esclarecimentos.* E por ai vai.

A inversio de papéis refletida no
pedido de licenga do presidente do
Conselho de Administracao da Petro-
bras, longe de ser surpreendente, estd
mais para um déja vu. Fica a consta-
tagdo de que o processo de restrutura-
¢do compulsodria pelo qual a Petrobras
vem passando nao parece ter mudado
a visdo sobre a necessidade de uma re-
formulacdo da governanga na compa-
nhia. E que, para restaurar a confian-

¢a dos investidores, a transparéncia,
a governan¢a e a independéncia do
Conselho devem ser levadas a sério,
nao deixando lugar para interferéncias
de qualquer ordem, ou por quem quer
que seja, na gestao da companhia.

A exposicdo publica da situacio das
estatais — em especial, da Petrobras —
repercutiu no Congresso Nacional, de
onde se originaram trés projetos de lei
com o proposito de disciplinar sua go-
vernanga e gestdo. O texto final, que
consolida os anteriores, encontra-se
em tramita¢ao.’ Até o momento, hi a
nitida preocupagdo em impor as esta-
tais processos formais de governanca
e gestdo que poderdo mitigar oS riscos
de desmandos e abusos. No entan-
to, como ocorre frequentemente em
matéria legislativa no Brasil, quando
surge um problema, a resposta vem de
solu¢des também para problemas ine-
xistentes. Em outras palavras, todo o
regime da Lei de S.A. que se aplica as
estatais e se provou adequado podera
ser substituido por regras desnecessa-
rias, que poderdo terminar engessando
as empresas de economia mista.

No caso da Petrobras, ainda h3 es-
peranca de que o afastamento do pre-
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sidente do Conselho seja temporario, e
que os demais conselheiros tenham re-
siliéncia suficiente para continuar atu-
ando de maneira independente, em be-
neficio da empresa. Esse ultimo ponto
parece ser a chave para o entendimento
do dever de um conselheiro: suas deci-
soes devem ser tomadas sempre visan-
do ao melhor interesse da companhia.

O conlflito entre o que é o melhor
para a companhia e os interesses
mais imediatos de alguns stakebol-
ders resume-se ao dilema sobre como
equacionar os objetivos de curto e de
longo prazo. No caso da Petrobras,
os desdobramentos recentes mostram
que medidas imediatistas e voltadas
para o curto prazo — como o controle
de pregos de derivados, ou as noticias
recentes sobre promogio de funciona-
rios® por desempenho em meio as difi-
culdades atuais da empresa e do setor
- s30 como saques contra o futuro da
companhia, portanto insustentiveis e
prejudiciais no longo prazo.

'Lawrence Peter “Yogi” Berra (12/5/1925 -
22/9/2015) foi um lendario jogador de beisebol
dos New York Yankees.

20 de “viabilizar a comercializacdo de energia elé-
trica entre concessionarios, permissionarios e auto-
rizados (...), bem como desses com seus consumi-
dores (...), mediante contratacdo regulada ou livre”.
Convencéo de Comercializagdo da CCEE. Disponi-
vel em http://www.ccee.org.br/portal/faces/pa-
ges_publico/quem-somos/estrutura_e_pessoas/
governanca?_adf.ctrl-state=g29fsmhqi_207&_
afrLoop=939203842488047.

3Julgamento do Processo Administrativo
Sancionador CVM n° RJ2013/6635. Dispo-
nivel em http://www.cvm.gov.br/export/
sites/cvm/sancionadores/sancionador/
anexo0s/2015/20150526_PAS_RJ20136635.pdf.

“Veja em http://www.investidorpetrobras.
com.br/pt/comunicados-e-fatos-relevantes/
esclarecimentos-sobre-bm-s-9.

*Veja em http://www12.senado.gov.br/noticias/
materias/2015/09/18/lei-das-estatais-volta-a-
ser-debatida-em-audiencia-publica.

SDisponivel em http://www.valor.com.br/
empresas/4224274/promocoes-funcionarios-
criam-mal-estar-na-petrobras.

Outubro 2015 | Conjuntura Economica 41



PETROLEO E GAS

A industria do gas deve crescer

Gustavo Kaercher
Colaborador da FGV/CERI

Diferentemente do que pode suge-
rir o titulo, este artigo ndo fard uma
previsdo sobre o comportamento da
industria e do consumo do gas natu-
ral no Brasil; também nio fard uma
exortagdo para que 0 gds ocupe uma
melhor posicio na matriz energéti-
ca nacional, a vista de suas Obvias
qualidades. Quer-se aqui apresentar
razdes pelas quais, infelizmente, nio
€ possivel fazer agora essa previsio e
essa exortacao. Um titulo menos am-
biguo, mas demasiado longo, seria: a
industria do gas natural deve amadu-
recer regulatéria e institucionalmen-
te, em todas as suas etapas, para que
possa de fato crescer e ocupar a posi-
¢do de destaque que merece.

O amadurecimento deveria come-
car ji no nascedouro da industria,
pois a atual orientagio é de tratar o
gas natural como uma fonte de ener-
gia infantil e dependente. Mais preci-
samente, estd na hora de “repensar a
relacdo” entre gas e petrdleo, ainda
no upstream.

O momento enfrentado pelo setor
de energia (elétrica), caracterizado
por mudancas estruturais nas rela-
coes de produgio (descentralizacio)
e consumo (novas tecnologias) auto-
riza revisitar solucdes antes tratadas
como dogmas, fruto de nossa suposta
singularidade — o chamado efeito ja-
buticaba. Embora uma separacio de
regimes de produ¢io de gas natural

seja complexa, sendo inexequivel, por
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Joisa Dutra
Diretora do Centro de Regulagao
em Infraestrutura (FGV/CERI)

inumeros motivos (o mais evidente

deles esta em que os dois hidrocarbo-
netos muitas vezes sio encontrados
juntos), ndo parece desarrazoado,
em determinados contextos, inverter
a logica atual de vassalagem do gis
natural em relacio ao petréleo. Em
certas hipOteses — p. ex., pesquisa
onshore em areas onde se presume
encontrar maiores quantidades de gas
natural do que de petrdleo — por que
nao estruturar a pesquisa e mesmo a
produ¢io de modo a privilegiar e res-
peitar as exigéncias e caracteristicas
especificas do hidrocarboneto que se
supoe predominante? Apenas a titulo

Livia Amorim
Pesquisadora da FGV/CERI

de provocacdo e exemplo: ndo seria
possivel e mesmo conveniente aplicar
um regime de pesquisa e exploragio
que aproveitasse elementos juridicos
e economicos que hoje estdo em dis-
cussao no ambito do novo marco da
minerag¢do, em particular, aqueles que
fomentam um amplo acesso a pesqui-
sa do insumo?

Diante dos pobres resultados obti-
dos na expansdo da malha de trans-
porte com a Lei n® 11.909/2009, sem
que nenhum quilémetro de gasoduto
tenha sido efetivamente construido
sob o novo regime, talvez os tempos
estejam também maduros para cogitar
um regime economicamente menos
pretensioso e burocraticamente mais
flexivel do que a atual disciplina das
outorgas de concessdo para o trans-
porte de gas natural. A busca louva-
vel pela seguranca do investimento
do transportador — materializada no
procedimento de chamada publica e
de contratacio prévia de capacida-
de — mostrou-se nao apenas ineficaz
para produzir os resultados esperados
como deu origem a um procedimento
de contratagao complexo, demorado e
que ainda acaba por eliminar no nas-
cedouro iniciativas e estratégias em-
presariais desejdveis (penso na impos-
sibilidade de o transportador assumir
o risco de dimensionar o gasoduto, a
despeito dos resultados da chamada
publica). Nao precisamos voltar a sin-
geleza do regime estabelecido pela Lei



n® 9.478/1997, mas nao temos que
sacrificar oportunidades de expansio
da malha no altar da certeza de seu
planejamento estrito e asfixiante.

Cabe voltar as origens e sempre se
perguntar se o proposito que determi-
nou as escolhas que hoje assistimos de
fato produziu os resultados esperados.
No segmento de transporte de gds na-
tural, o setor parece também pronto
para prestar maior aten¢do as franjas
da malha de gasodutos de transporte.
Uma melhor identificagdo e disciplina
dos chamados dutos de transferéncia,
de escoamento da producio, e outros,
seria recomendavel. Na maioria das
vezes, estas franjas ndo sido apenas
apéndices puramente coadjuvantes ou
ocasionais deste ou daquele empreen-
dimento, mas podem servir a varios
agentes e, mais importante ainda, po-
dem assumir func¢do estratégica para
garantir a formag¢io de um verdadeiro
mercado de gds natural, viabilizando
a presenga de diferentes ofertantes do
produto, coisa que hoje nio ocorre.
Generalizac¢io e forte fiscalizacao do
instituto do livre acesso, juntamente
com a especificagdo de novas ativida-
des de movimentacdo de gas natural,
podem contribuir para isso.

Indo adiante, é importante tam-
bém revisitar o tema da desverticali-
zagao e as esferas possiveis de atuagio
de grupos empresariais (e nao apenas
das empresas), ao longo das diferen-
tes etapas da cadeia da industria, so-
bretudo no ambito do carregamento
e transporte (mas nao sé). A matéria
possui um tratamento escasso e pou-
co claro na atual normativa e nio
faria mal voltar a falar sobre Kevin,
para radicalizar a até agora timida re-
gra de prote¢do a concorréncia.

Finalmente, também nio faria mal

uma maior clareza acerca das relacoes

Dutos de transporte
podem servir a vérios
agentes ¢ assumir
func¢ao estratégica
na formagao de um
verdadeiro mercado de

gds natural

e limites entre as atividades que estao
na ponta da industria, as quais ainda
se encontram demasiado embaralha-
das e que — complicagio especifica —
sdo os principais atores de um (des)
arranjo federativo, caso da distribui-
¢do e da comercializacio de gds na-
tural (intrassetorial mas, sobretudo,
ao consumidor final). Este talvez seja
o ponto mais espinhoso do ponto de
vista juridico, por requerer uma sem-
pre dificil articulacio da Unido com
todos os estados federados. Mas nio
ha como deixa-lo de fora, pois af esta
o ponto de chegada (ou de partida?)
da formagao de um verdadeiro mer-
cado de gas natural no Brasil.

Por razoes de espaco, vamos lidar
com a questio em outro artigo, dei-
xando, por aqui, algumas perguntas
que nos parecem cruciais: ¢ possi-
vel separar em algum grau — como
fez o setor elétrico, por exemplo — a
distribuicdo da comercializacio de
gas natural? Se é possivel, quem tem
competéncia para realizar essa tare-

fa? A Unido pode, por conta propria,
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estabelecer um mercado regulatoria-
mente homogéneo, ou, ao menos,
harmonico de gas natural, de alcance
nacional? A figura do consumidor li-
vre — também existente no setor elé-
trico — € elemento a ser disciplinado
pela Unido, ou por todos e cada um
dos estados federados (neste tltimo
caso, com o risco nada improvavel
de termos que conviver com dareas
de liberdade e dreas de “cativeiro”,
divididas por fronteiras estaduais)?
Mais genericamente, qual é a dina-
mica adequada para a relacio Unido/
estados na conformacio da indstria
do gas natural? Nao param aqui as
perguntas, mas acabou-se o espago
para apresenta-las.

Estas sio algumas questdes que
carecem de tratamento mais refleti-
do, impedindo a previsio otimista e
a exortagdo, acerca do crescimento
da indistria do gas no pais. E preciso
amadurecer para crescer.

Uma observagao final, que talvez
devesse estar no inicio destas notas:
possivelmente, a melhor receita para
crescimento e amadurecimento da
industria do gas esteja na reconfigu-
ragdo do papel da Petrobras — que
atualmente tem presenca em todos
os segmentos da industria do gas
natural — do nascimento econémico
da molécula, por sua descoberta na
fase da pesquisa, até a sua morte por
consumo. Urge ndo perder a opor-
tunidade de avaliar a atual situagao
da companhia em termos estruturais
e sob a otica da industria do gas na-
tural e do préprio setor elétrico bra-
sileiro. Sua hegemonia incontestavel
no passado é circunstancia que nem
de longe recomenda sua continuida-
de, caso se queira dizer que a indus-
tria desse relevante recurso energéti-

co deve crescer.
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Nos ultimos meses, a China entrou no radar global de-
vido a instabilidade do mercado aciondrio e a desvalo- 2
rizagdo do reminbi. Analistas passaram a identificar as
intervencgoes do governo na economia do pais como um

status de

economia plena de mercado e transformar sua moeda em

contaminar as perspectivas de risco das economias mais
dependentes do pais.
Em artigo da

chinesa por bens primdrios

de paises como Peru e Co-
lombia, e que o fim do ciclo
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truturais de competitividade da inddstria para diversificar
a pauta exportadora. “A China que se transforma é uma
economia menos dependente da produgio e exportagio
de produtos industriais convencionais € migra para ou-
tros mais elaborados, que demandam servicos igualmente
sofisticados. Buscam segmentos com alto poder de gera-
¢do de valor, e procurardo parceiros que apontem nessa
mesma dire¢ao”, diz Jorge Arbache, economista da Uni-

Esse giro, entretanto, ndo serd radical. A falta de
dgua e de terra agriculturdvel para atender 2 demanda
manterd o pais dependente da oferta de alimentos vin-

CAPA

26,41
29,04
36,22
42,99
49,68
52,57

17,92
19,39
23,71

1990 1995 2000 2002 2005 2008 2010 2012

Fonte:Yuan Ren, Wei Tang e Yang Xu com dados do Anudrio
estatistico da China2003,2013.
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tanto, mas as oportunidades nao
desaparecerdao”, diz Roberto Cas-
tello Branco, pesquisador da FGV
Crescimento e Desenvolvimento.
Esse processo, entretanto, de tran-
si¢do chinesa, com periodos de ins-
tabilidade, cobrard que o Brasil se
empenhe em mitigar os entraves
estruturais que limitem o potencial

de expansio de novas demandas

que impulsionem favoravelmente
o comércio com a segunda maior

economia do mundo.

Escala de valor

Um dos setores brasileiros que ji
tém se beneficiado desse giro chi-
nés de produtos de higiene pessoal.

Anidlise do Conselho Empresarial

China - Transi¢cao do modelo econdémico e desaceleracao
Iniciada, ao menos desde 2013

Setor secundario vs. terciario (% PIB)
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Brasil-China aponta que esse mo-
vimento jd vinha sendo sinalizado
ha alguns anos. De 2008 a 2012,
a demanda geral de importa¢io de
celulose cresceu 75% na China,
passando a representar 65% do
total daquele mercado. Nos ulti-
mos meses, entretanto, essa arran-
cada tem sido mais intensa. Dados
da Industria Brasileira de Arvores
(Iba) apontam que, de janeiro a
agosto de 2015, somente as expor-
tagbes brasileiras a China cresce-
ram 9,6% em relagio ao mesmo
periodo do ano passado, atras ape-
nas dos envios 2 América Latina, e
acima do aumento da producio, de
5,1% nesse intervalo. As varidveis
relacionadas ao mercado externo,
que incluem o cdmbio, tém feito
da industria de celulose ponto fora
da curva dentro do setor produtivo
brasileiro. Levantamento recente
divulgado pela Confederacio Na-
cional da Industria (CNI) mostra
que o faturamento real desse setor
no acumulado de janeiro a agosto
subiu 7,7%, contra uma retragdo
de 6,6% no geral do setor de trans-
formagado. Outro reflexo desse mo-
vimento é que, no periodo de 12
meses até agosto, as grandes com-
panhias de celulose — Fibria, Suza-
no e Klabin - lideraram as valori-
zagoOes acima do indice Ibovespa.
Ha pelo menos dez anos a celulose
tem se mantido como quarto produto
brasileiro mais exportado para a Chi-
na. Em valores comercializados, en-
tretanto, esteve pelo menos dez vezes
atrds dos dois primeiros lugares, mi-
nério de ferro e soja, e também muito
distante do petrdleo, terceiro principal
produto vendido ao pais asiatico. O
novo impulso verificado nos tltimos

anos tem alimentado os planos nao



apenas de grandes corpora¢oes como
também de novas empresas, como a
Eldorado Brasil. Criada em 2012 no
Mato Grosso do Sul, nasceu focada
no mercado exportador, que repre-
senta 90% de suas vendas. “Desse vo-
lume, 39% tém a Asia como destino,
principalmente a China”, conta Luis
Felli, diretor de operacdes comerciais
da Eldorado. “E achamos que vai
crescer, ja que a urbanizacdo tem se
convertido em aumento de deman-
da por produtos do segmento #issue
— papel higiénico, toalhas descarta-
veis, guardanapos — além do de em-
balagens”, reforca. Tais expectativas
levaram a Eldorado a investir em sua
segunda linha de producdo, com ini-
cio de operacdo estimado para 2018.
A nova linha tera capacidade maior —
2 milhdes de toneladas ao ano, frente
a atual, de 1,7 milhdo. “Esperamos
que entre 40% e 50% dessa produ-
¢do seja destinada a China”, diz Felli.
O investimento total é de R$ 8 bi-
lhoes, financiados entre equity, linhas
de crédito dos paises fornecedores de
equipamento e o BNDES. O execu-
tivo ressalta que o Brasil tem as ca-
racteristicas mais favordveis possiveis
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para a produgio de celulose, “com
o ciclo de floresta de eucalipto mais
curto do mundo, de seis a sete anos”.
O grande desafio de competitivida-
de, entretanto, fica fora da planta.
“Como no restante do agronegdcio
brasileiro, nosso problema se encon-
tra na competitividade logistica. Com
nossa producdo concentrada no cer-
rado, estamos distantes do mercado
de consumo. Precisamos facilitar a
chegada aos portos”, diz.

Outro segmento promissor que ja
vem colhendo os frutos dessa transfor-
macgdo é o setor de carnes. Em abril

deste ano, a assinatura de um novo
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Foto: Divulgacao

As exportagoes brasileiras de celulose para a China cresceram 9,6% de janeiro
a agosto deste ano em comparac¢ao ao mesmo periodo de 2014. Esse aumento
da demanda alimenta planos de expansao como os da empresa Eldorado.

acordo fitossanitario derrubou o em-
bargo chinés a carne bovina brasileira,
vigente desde o final de 2012, devido
a um foco de vaca louca. As exporta-
¢oes dos oito frigorificos que ja tinham
autorizagio para vender ao pais foram
retomadas em meados de junho. “A
partir de entdo, temos exportado em
torno de 15 mil toneladas por meés,
que é a média que esperamos manter
até o final do ano”, diz Fernando Sam-
paio, diretor da Associacio Brasileira

Reflexo da demanda

Variagao acumulada de
setores industriais do
Ibovespa — 12 meses até
agosto (%)

Servicos financeiros nao bancos

Ibovespa

Fonte: Bloomberg.

Papel e celulose
Alimentos, bebidas e fumo
Industria quimica

Outros equipamentos de transporte

das Industrias Exportadoras de Carne
(Abiec). Esse valor mensal aproxima-
se do total que o Brasil tinha embar-
cado a China em 2012 até o embargo.
“Naquele momento, somamos apenas
17 mil toneladas, e ainda assim foi
maior do que todo o histérico ante-
rior. Tinhamos comecado a acelerar, e
logo veio o embargo, que interrompeu
o processo de conhecer clientes, fixar
marca nas gondolas dos supermerca-
dos”, lamenta Sampaio.
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Agora, outros nove frigorificos
esperam a liberacio para vender a
China, ainda pendentes de que as
plantas se adequem as observacoes
feitas por autoridades chinesas que
fiscalizaram suas operagdes em ju-
nho, além de outra ampla lista dos
que iniciaram seu processo de habi-
litacdao, cujas visitas de fiscalizacdo
ainda nao tém prazo para acontecer.
Atualmente, dados oficiais indicam
que a China importa pouco mais de
300 mil toneladas por ano de car-
ne bovina. Estimativas de mercado,
entretanto, apontam volumes trés
vezes maiores. Sampaio ressalta que
na China hd mercado para todos
os cortes e brandings — carne ingre-
diente, usada no preparo de algum
prato pronto, carne culindria, usada
no dia a dia, que se encontra nos su-
permercados, e a gourmet, oferecida
em churrascarias e steak houses. E
que é possivel conseguir margens
maiores em produtos culturalmente
mais bem aceitos, como o misculo.
“Mesmo sendo uma das partes mais
baratas, 14 eles a usam com muita
frequéncia, misturada com arroz ou
macarrdo. Tem um mercado imen-

Rumo ao novo normal
Variacdao anual do PIB (%)
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A China que se transforma
¢ menos dependente da
producio e exportagao
de produtos industriais

convencionais e migra para
outros mais elaborados

Jorge Arbache

so, onde a tonelada custa mil ddla-
res mais caro do que vendemos em
Hong Kong”, exemplifica. O desa-
fio, agora, é retomar a construg¢io de
parcerias com distribuidores, varejo
e processadores.

No caso da carne de frango, a
abertura do mercado chinés se deu
em 2009, depois de um processo
de negociag¢ao que levou seis anos,
como lembra Francisco Turra, pre-

sidente da Associacdo Brasileira de

11,3
12,7
14,2

10,1

Proteina Animal (ABPA). “Embar-
camos 18 mil toneladas no primei-
ro ano, 120 mil no segundo, e para
este ano esperamos crescer pelo
menos 30% em relagdo a 2014, fe-
chando em 360 mil a 400 mil tone-
ladas.” O executivo explica que os
chineses estdo habituados a consu-
mir extremidades de frango, asas e
garras. “Ainda estamos analisando
como podemos oferecer um produ-
to de maior valor agregado a partir
dessas preferéncias”, diz. Uma das
empresas mais envolvidas na tare-
fa de reconhecimento do mercado
asidtico é a Brasil Foods. Marcos
Jank, vice-presidente de Assuntos
Corporativos e Desenvolvimento de
Negécios da BRF Asia, destaca que
os desafios de entrada nos paises
da regido em geral ainda sio muito
voltados & questao de acesso. “No
caso da China, eles se concentram
exatamente no processo de aprova-
¢do de plantas, da fase dos acordos
sanitdrios a missoes de fiscaliza¢io
que podem demorar anos para se-
rem concluidas. Na India, as bar-
reiras sio tarifas elevadissimas, de
30% a 100%. E a Indonésia literal-

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E



mente proibe a entrada de frango.
Por isso ainda é dificil transitar na
cadeia para produtos de maior valor
agregado que de soja para racio”,
afirma, destacando que a migragao
da venda da soja para a carne incre-
menta o valor das exportagdes entre
quatro e dez vezes. Um dos movi-
mentos mais recentes da empresa na
Asia foi a compra de participacio
de empresa em Cingapura (Singa-
pore Food Industries), subsididria
da maior prestadora de servigos
de catering em aeroportos da Asia,
o que lhe deu acesso a instalacoes
de processamento, centro de distri-
buicao e licengas de uso de marcas.
“Com essa joint venture, processa-
remos carnes brasileiras para aten-
der a diversos canais no mercado
local além dos servicos aéreos”, diz
Jank, indicando a meta de repetir
alguns dos passos da companhia no
Oriente Médio, onde a marca Sadia
Ja esta presente.

Para executivos do setor, um dos
principais fatores que afetam seus
negocios na China é a falta de uma
politica comercial focada em mitigar
a lentidao dos processos de nego-
ciagdo. “Ha alguns anos os chineses
declararam que precisavam da pro-
ducio de frango de mais 40 plantas.
Conseguimos liberar mais cinco,
quando na verdade poderiamos ofe-
recer mais 50. Bastaria permanecer
em cima, cobrando rapidez nas ha-
bilitagbes”, diz Turra. Sampaio, da
Abiec, também diagnostica demora
na regularizagio das exportacoes
brasileiras para o pais. “Desde 0 em-
bargo tivemos um ministro por ano,
e ai trocam secretarios, € O Processo
é complicado, pois implica envio de
documentos, tradugdes e monitora-

mento”, diz. Todos reconhecem, en-
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Economia freia, empreendedores aceleram

Evolucdao do nimero de empresas privadas na China
(% ano sobre ano) e do PIB nominal trimestral sobre ano,em %
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tretanto, os esforcos da ministra Ka-
tia Abreu para reverter esse quadro.
“Acompanhei uma missio recente
da ministra ao Japao em que ela res-
saltou a conscientizacdo de que se
precisa adicionar valor no agronego-
cio”, diz Jank. “Ela pretende vir ao
sudeste asidtico até o final do ano,
com a mensagem da integracao de
cadeias de valor”, diz. Jank destaca
que, enquanto em segmentos COmMo
o eletronico ja existe uma forte ca-
deia produtiva regional asiatica, no
agronegocio esses elos ainda sio pri-
mitivos. “O comércio intrarregional
entre determinados paises da Asia ja
representa 60% do comércio total,
devido a forte integragio de cadeias
produtivas. No caso do agro, como
existem muitas barreiras ao comér-
cio, é dificil integrar internacional-
mente, pois um pais abre para cer-
to produto mas ndo para outros da
cadeia de valor. Hoje nossa grande

2009

2010 2011 2012 2013 2014

H PIB nominal

percepcao é de que essa briga preci-
sa ser comprada, tanto quanto a de
impulsionar os investimentos em lo-
gistica no Brasil”, diz.

Outro ponto de destaque para os
especialistas € a falta de acordos co-
merciais com a China. “A Austrdlia,
nossa forte concorrente, tem acordo
e por isso ganha cotas com tarifas
diferenciadas, enquanto o Mercosul
tem se mostrado ineficiente em con-
cluir qualquer acordo”, diz Sampaio.
“Se somarmos essa desvantagem aos
problemas logisticos, burocraticos,
tributdrios, veremos que ainda ha
muito por fazer pela competitivida-
de do produto brasileiro”, afirma.

Mais tecnologia

Aumento de renda e mais infraes-
trutura também abriram espaco ao
transporte regional chinés e a em-
presas como a Embraer, que produz
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no pais desde 2002 através de uma
joint venture com a estatal Avic
II, a Harbin Embraer. Em meados
de setembro, durante exposi¢io
do setor de aviagao em Pequim, a
companhia divulgou um panora-
ma de mercado no qual prevé que
nos préoximos 20 anos a China de-
mandard 1.020 jatos comerciais no
segmento entre 70 e 130 assentos.
Isso significa uma concentragio de
16% da demanda mundial para o
periodo, de 6.350 unidades. Atual-
mente, a brasileira detém 80% de
participa¢ao do mercado de aero-
naves desse porte no pais. “Preten-
demos aumentar a participacdo na
China por entender que esse serd
o principal mercado da aviagdo
mundial no curto prazo, abrigan-
do inimeras oportunidades para os
produtos em que a companhia é li-
der”, disse a empresa a Conjuntura

Foto: Divulgagéao

Os precos do minério
nao sao tao altos quanto
no passado, a demanda

Nao crescera tanto, mas
as oportunidades com a
China nao desaparecerao

Roberto Castello Branco

Econdémica. Nos tultimos trés anos,
a China representou cerca de 8%,
em média, do faturamento anual
da Embraer, que em 2014 foi de
US$ 6,29 bilhoes. Hoje a brasileira

Hoje a Embraer conta com 130 aeronaves comerciais voando na China, entre as

quais o E145,da foto. Na carteira de pedidos firmes, conta com mais 29 aeronaves,

entre jatos £190 e E195,além de 12 jatos comerciais da nova geracéo.
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contabiliza 130 aeronaves comer-
ciais no pais distribuidas entre oito
operadores — 75 Jets do modelo
E190 e 55 do E145. J4 na carteira
de pedidos firmes (backlog), estio
sete jatos E190 para a Colorful
Guizhou Airlines, dois do mesmo
modelo para a Heibei Airlines e 20
jatos E195 para a Hainan Airlines.
Na carteira de pedidos firmes da
nova geragao de jatos comerciais —
os E-Jets E2, que oferecem econo-
mia de combustivel, menos ruido e
emissdes e menor custo de manu-
tencdo — estao outras 12 unidades,
todos modelo E190-E2, programa-
dos para entrar em servi¢o no pri-
meiro semestre de 2018.

Pensar em mercado também é
pensar em como lidar com entraves,
que no caso chinés podem aumentar
na medida da agregacdo de valor dos
produtos. Hoje a Embraer se benefi-
cia nio apenas por ser exemplo de
competitividade entre empresas bra-
sileiras de alta tecnologia, como por
ja ter desenhado sua prépria curva
de aprendizagem de como fazer ne-
gocios na China. Em estudo de caso
de coautoria de Sergio Lazzarini, o
professor do Insper lembra que a
empresa sO conseguiu concretizar
vendas ao se associar com empresa
local para fabricacio no pais. Antes,
através do escritorio de representa-
¢ao inaugurado em 2000, chegou
a fechar cinco vendas, 30 pedidos
firmes e 15 opgdes sem, entretanto,
concluir o processo de exportagio.
Lazzarini lembra que entre receber
os pedidos e as datas de entrega, o
governo chinés aumentou tarifas
sobre as importacoes de jatos de pe-
queno porte de 7,1% para 22,9%, e
que o encarecimento do produto fez

com que os chineses voltassem atrds



em suas encomendas. Esse foi um fa-
tor decisivo para a companhia, que
ja estava negociando a formacdo de
uma joint venture no pais.

Algo semelhante aconteceu re-
centemente com a empresa paulista
Fanem, de produtos de neonato-
logia, como incubadoras, que ex-
porta a 118 paises. O mercado da
China entrou no radar da Fanem
em 2009, quando a empresa passou
a considerar o estabelecimento de
uma fabrica no exterior. Nesse mo-
mento, as alternativas eram China
e India, vencendo esta dltima, de-
vido a taxa de natalidade ser muito
maior do que a chinesa. “Por mais
que a populacdo da China seja gi-
gantesca, era dificil competir com a
estatistica de nascimentos indiana
de 56 bebés por minuto”, diz José
Flosi, gerente-geral de exportacgdes
da Fanem. Com a flexibilizacio da
lei do filho dnico e a perspectiva de
ampliacdo dos servicos de satide, a
Fanem decidiu retomar o foco na
China e se candidatar a exportador.
Segundo Flosi, no final de 2013 de-
ram inicio ao processo de registro
dos equipamentos. “Quando entra-
mos na fase final de certificacio, ha
cerca de dois meses, recebemos a
informagdao do nosso representante
de que as taxas de registro tinham
sido quadruplicadas”, disse, o que
paralisou o processo. O foco da
Fanem era explorar a expansdo do
mercado privado de saidde no pais.
“Estariamos junto a outros concor-
rentes estrangeiros, pois no setor
publico sdo as chinesas que domi-
nam”, afirma. Com a valorizacdo
do doélar, que impacta os precos de
insumos, e o aumento dos salarios,
a competitividade do produto chi-
nés se reduziu, abrindo espaco para
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Salario melhora
Saldrio médio urbano non-private
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Fonte: FGV/IBRE.

a concorréncia em segmentos me-
nos monitorados pelo governo.
Segundo a fabricante de carro-
cerias de Onibus Marcopolo, so-
mente de janeiro a agosto deste ano
os saldrios tiveram reajuste médio
de 10%, “chegando a até 15%
para empresas instaladas na costa

leste”, diz Ruben Bisi, diretor de
Operacoes Internacionais da Mar-
copolo. Bisi classifica essa mudan-
¢a conjuntural como as duas faces
de uma mesma moeda: se de um
lado encarece a operag¢io da com-
panhia em Changzhou, de onde
saem cerca de 300 onibus de luxo

Foto: Divulgacao

Mesmo exportando incubadoras a outros 118 paises, a Fanem ainda néo chegou
a China. O processo para entrada nesse mercado se encontra paralisado depois de
o pais ter quadruplicado o valor da taxa de registro de produto.
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Foto: Divulgacéo

Para a Marcopolo, a operacéo chinesa se limita a ser base de exportacoes a paises
vizinhos. A exigéncia de associacdo a uma empresa local para explorar o mercado
doméstico ndo interessa a empresa brasileira.

por ano, de outro, reduz a compe-
titividade da industria chinesa em
mercados fora do pais. O executivo
conta que durante muitos anos os
chineses chegavam na América do
Sul com produtos similares aos da
empresa, mas pre¢os 30% menores;
no Oriente Médio, essa vantagem

chegava a 35%. Agora, com a Chi-
na registrando custos mais altos e
moeda menos desvalorizada do que
a brasileira, a Marcopolo esta re-
cuperando competitividade nessas
regioes, com produtos embarcados
diretamente do Brasil. “Para se ter
uma ideia, de janeiro a agosto do

ano passado, os chineses venderam
22 mil 6nibus na América do Sul;
este ano, foram 7 mil”, compara.
O executivo lembra que esses nu-
meros ndo contemplam o Brasil.
“Aqui eles bancaram o ingresso
de onibus elétricos, pagando im-
posto de 35%, sem financiamento
pelo Finame, j4 que nio obedecem
a regra do Inovar Auto de 60% de
contetdo local, o que ndo propicia
condicoes de avanco”, diz.

A companhia gatucha tem fa-
bricas em oito paises. Em geral,
a empresa exporta carrocerias em
formato pkd (partial knock down)
de uma fabrica a outra para serem
montados mais préximos do desti-
no. Entretanto, a planta chinesa é
dedicada apenas a exportacio, ja
que o mercado local ainda é fecha-
do para a Marcopolo. “Nao que-
remos nos associar com empresas
locais, pois entre os que o fizeram
houve problemas de gestio e com
exposi¢do de tecnologia”, diz Bisi.
“Mas o maior impedimento para
nos é o volume de investimentos
obrigatoric
para ser consi-
derado empre-
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sa automotiva na China, de cerca
de 220 milhoes de euros. Nio faz
sentido, se consigo montar uma
fabrica com 30, 40 milhoes de eu-
ros”, afirma. O executivo conta
que existem movimentos dentro do
mercado chinés visando flexibilizar
essa lei. “Tivemos varios eventos
com autoridades chinesas dizendo
que a lei devera mudar. O que faz
sentido, ja que todos os fabricantes
internacionais do setor automotivo
estio na China, e a industria chi-
nesa também ji desenvolveu sua
tecnologia e ganhou mercado fora.
Nio precisam de protecdo, barrei-
ras nao alfandegdrias como socie-
taria, de investimento e registro”,
diz. Mesmo assim, o executivo nio
¢ otimista com a mudanca de sta-
tus da Marcopolo na China. “E um
mercado que parece grande — de
120 mil unidades, contra 30 mil do
Brasil — mas sdo poucas as empre-
sas chinesas que conseguem vender
para todo o pais. Os governos lo-
cais também se protegem e querem
consumir coisas produzidas com
mao de obra local.”

O executivo destaca que, para a
Marcopolo, um dos fatores-chave
para o acesso a mercados, indepen-
dentemente da China, é o acesso a
linhas de financiamento. “Precisa-
mos que o BNDES continue apoian-
do as vendas. Hoje o governo estd
com problemas de caixa, mas se
mantiver o financiamento de bens
de capital podera ter na exportagao
um viés para sair da crise”, defen-
de. Ele destaca que concorrentes de
paises escandinavos como Volvo e
Scania saem na frente por consegui-
rem financiamento a custo baixo.
“Diferentemente do Brasil, esses

paises ja resolveram suas deman-

A maior urbanizac¢ao da
China tem aumentado a
demanda por produtos
do segmento tissue;
papel higiénico, toalhas
descartéveis, guardanapos

Luis Felli

das de investimento em infraestru-
tura, dando mais espac¢o para o fi-
nanciamento de bancos e estados.”
Para a Fanem, esse esforco tem de
ser incluido em uma linha de acao
clara de apoio ao exportador. “Dou
um exemplo. Tinhamos um grande
mercado no Ird, mas nido consegui-
mos mais exportar ao pais porque
nao temos como receber pelas ven-
das. Devido ao embargo americano,
o dinheiro nao chega ao Brasil ou,
quando chega, nio é trocado para
fazer cAmbio”, conta Flosi. “Em se-
tembro tivemos a grata surpresa do
anuncio de uma missio do minis-
tério (MDIC) ao Ird para eliminar
essa barreira. Mas sdo casos em que
dependemos totalmente do governo
ou dos bancos governamentais para
agir”, afirma.

Visao de longo prazo

Os casos dessas empresas que ja
testaram o mercado chinés reite-
ram o diagnostico de especialistas
de que, para brigar por mercados
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em uma nova China em formacao,
que enfrenta seus proprios dilemas
de passagem de uma economia es-
tatizada para outra de mercado, o
Brasil precisard atacar seus pro-
prios velhos problemas que afetam
sua competitividade no mercado
externo como um todo. “Em varios
aspectos, tropecamos na falta de
visdo de longo prazo e de estratégia
de insercao do Brasil na economia
mundial”, diz Jorge Arbache, eco-
nomista da Universidade Federal
de Brasilia (UnB).

Entre eles, investir disciplina-
damente em agregacio de valor de
seus produtos, comecando pelas
commodities até agora mais visa-
das - algo que, admitem especialis-
tas, ndo foi privilegiado na época
da bonanca de precos. “Em poli-
tica comercial, sempre fomos bem
na drea defensiva, mas no ataque
ainda deixamos a desejar”, diz o
ex-ministro da Agricultura Ro-
berto Rodrigues, coordenador do
Centro de Agronegdcios da FGV.
“Os ministros Armando Monteiro
e Katia Abreu estio empenhados

muito objetivamente nesse avan-

2

co,
tanto, que esse processo poderia

afirma, reiterando, entre-
ter comegado antes. “Para o caso
da soja, tenho proposto sempre
uma negocia¢do na seguinte dire-
¢do: este ano se compra 100% em
graos; no outro, 95% de graos e
5% de farelo; no seguinte uma pro-
porcdo 90/10; depois 85% grios,
10% de farelo e 5% de frango, em
um mecanismo de avanco gradual
que nao crie desgaste e nos permita
preparar com tempo a industria de
transformacao”, diz.

Roberto Castello Branco, ex-di-
retor da Vale, pesquisador da FGV
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Crescimento e Desenvolvimento,
soma a essa lista um exemplo do se-
tor de minério de ferro, quando em
2006 a China ameacou limitar os
precos que as siderurgicas pagariam
por esse insumo. “Nesse momento,
quem saiu defendendo a liberdade
desse mercado foi o segundo maior
exportador, a Austrdlia, chamando
o embaixador chinés para prestar
esclarecimento. Enquanto o Brasil,
que ocupava o primeiro lugar, ndo
fez nada”, diz. O economista res-
salta que o Brasil tem condi¢oes de
negociar mais vantagens, desde que
se organize para isso. “E um vicio
de longa data de nossa diplomacia
que nao da foco aos aspectos co-
merciais. Temos que mudar, e isso
envolve planejamento”, afirma.
Castello Branco também defen-
de que as tarefas pendentes do setor
comercial tém que ser colocadas em
dia juntamente com os fatores es-
truturais macro e microeconomicos
que influenciam na competitividade
das exportag¢oes brasileiras, cuja de-
ficiéncia jd ndo pode ser mascarada

pelas vantages

Em politica comercial,
sempre fomos bem na
drea defensiva, mas no
ataque ainda deixamos
muito a desejar a desejar
em termos de inser¢io

Roberto Rodrigues

“Deixamos de explorar todo o po-
tencial que tinhamos nos melhores
momentos desse boom, por exem-
plo, porque as complicagdes com o
sistema de licenciamento ambiental
fizeram com que os projetos de ex-
pansido de capacidade na Serra Sul,
no complexo de Carajas, fossem
atrasados em quatro anos”, diz.
Ele lembra que, até 2007, o Brasil
era o maior exportador mundial

Alimentar a China

de minério de ferro, quando per-
deu o posto para a Austrdlia. “Em
2014, enquanto esse pais exportou
o equivalente a 630 milhoes de to-
neladas, o Brasil vendeu somente
330 milhoes. Isso significa que, de
2007 para cd, ficamos atrds em 300
milhoes de toneladas, mesmo tendo
potencial e tecnologia para cres-
cer”, diz. Agora, esse mesmo pro-
jeto, que adicionara 90 milhoes de
toneladas na oferta global de miné-
rio de ferro, devera ter seu avancgo
controlado pela Vale devido ao de-
clinio dos pregos, que somente este
ano ja acumula 21%.

Para os economistas, esses even-
tos devem servir como ligdo para o
encaminhamento da estratégia ex-
portadora brasileira, juntamente a
fatores como o cambio e longa lista
do custo Brasil. E que, na opinido
de Arbache, ainda assim terd pernas
curtas para ampliar o valor agregado
das vendas a China além dos seto-
res relacionados a recursos naturais.
“Desenhamos um modelo produtivo
no Brasil que, para ganhar dinheiro,

ndo precisou de inovacdo, de capital
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de minério de ferro da China deverao ter
crescimento moderado sob o novo normal
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Estimativas — Média bancéria (Macquarie, Citi, BTGPactual, UBS, Morgan Stanley, Clarkson) e institutos de pesquisas (CRU). Fonte: China Customs.

humano preparado, de sofisticagio.
Tampouco de internacionalizagio
de empresas e interagio com o ex-
terior”, diz. “Em contrapartida, os
chineses criaram politicas incisivas
para a atracdo de capital estrangeiro,
aprenderam com empresas america-
nas, japonesas e europeias, até que
se tornaram independentes. Hoje
concentram tecnologia espacial, mé-
dica, tém supercomputadores. Para
o Brasil explorar oportunidades
nesse mercado, terd que entrar com
alguma coisa. E o que temos, a gen-
te conta nos dedos, ndo da nem pra
gente”, afirma.

Para Arbache, uma das oportu-
nidades importantes que se abrem
para o Brasil é aproveitar a nova
onda de investimentos estrangeiros
chineses. “Cada vez mais traba-
lhamos com um horizonte de cur-
tissimo prazo, que implica atrair
capital estrangeiro visando ao re-
sultado da balanga de pagamentos,

e talvez nos esquecamos que pode-
mos aprender muito com eles em
areas como infraestrutura logisti-
ca, até em energia, com a tecnolo-
gia de smart grid”, cita. Depois de
duas primeiras ondas — a primeira
focada em commodities, e a segun-
da em bens de consumo — a China
tem passado por outra fase agres-
siva de investimentos no exterior,
“até como diversificagio da apli-
cacio de reservas internacionais,
concentradas em titulos do governo
americano”, lembra Castello Bran-
co, muito mais ampla. O pesqui-
sador da FGV ressalta, entretanto,
que para tirar proveito do apetite
chinés é preciso acabar com a pro-
pensdo de achar que, devido a seu
excesso de capital, os asiaticos in-
vestirio em qualquer projeto. “As
coisas nao funcionam assim. Te-
mos que criar condicdes atrativas e
mostrar que podemos ser bons par-
ceiros”, afirma, lembrando que os

US$ 53 bilhoes em acordos de in-
vestimento anunciados na visita do
primeiro-ministro chinés ao Brasil
demandario mais do que intencoes
para se concretizar. “Acostumados
a rapidez na execugdo de projetos,
um dos fatores que preocupam os
chineses no Brasil sdo os extensos
processos de check and balances”,
lembra Castello Branco, que em cer-
tos casos acabam se transformando
em barreiras. “E notéria nossa ne-
cessidade de resolver sérias defici-
éncias em infraestrutura, e do lado
chinés ha empreiteiras com experi-
éncia significativa na execucdo de
projetos de hidrelétricas, estradas,
ferrovias e portos, dado o volume
de investimento que realizaram nos
ultimos 20 anos”, diz, ressaltando
que explorar o conhecimento e as
vantagens comparativas dos chine-
ses nessa drea seria um bom passo
a favor da competitividade das ex-
portacdes brasileiras.
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CHINA

Retorno milenar

Claudio Conceigao, de Pequim

“Temos um papel importante para
desempenhar perante o mundo. As
diferencas culturais entre os paises
devem ser entendidas ¢ respeita-
das. A maior insercdo da China
no mundo passa pela construcio
de uma nova rota de comércio e

]

conhecimento.” Com essas pala-
vras, Yang Zhenwu, presidente do
jornal Didrio do Povo, 6rgdo ofi-
cial do Partido Comunista Chinés,
sinalizou para uma plateia de 172
jornalistas de 60 paises, o princi-
pal esfor¢o que o governo chinés
busca colocar de pé: a reativagdo
da antiga rota da seda {(mapa ao
lado), que foi a maior rede comer-

cial do mundo antigo.

Durante dois dias, 21 e 22 de se- |

tembro ultimo, o evento Media
Cooperation Forum on One #
Belt & One Road,
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realizado em Pequim, procurou
mostrar que o projeto do presiden-
te chinés, Xi Jinping, de reativar a
rota terrestre da seda, anunciado
em outubro de 2013, é vital para a
expansdo sustentdvel da economia
chinesa e para uma série de paises.
Outra rota, essa maritima, também
faz parte dos planos dos chineses.
No Sri Lanka, que aderiu ao proje-
to, os chineses ja estao construindo
um porto, em Colombo, que serd
uma das bases maritimas.

Se o projeto se tornar uma rea-
lidade até 2025 — prazo
fixado pelas autorida-
des chinesas — a China
' ampliara o potencial
de comércio em regioes
que aglutinam entre
4 a 4,4 bilhoes
8 de pessoas, o que

pode representar

perto de um ter-

ae O

¢o da riqueza

smme
anant

. mundial. E
muita coisa
ﬁjé esta | sen-
do feita para
deter-

do
presidente Xi

L que  as

minagoes

Jinping e do
Comité Cen-
tral do Par-

tido Comunista

Chinés se tor-

nem uma reali-

dade. Os investi-

mentos previstos

sdo da ordem de

US$ 40 bilhoes, so-

mados a mais ou menos

US$ 54 bilhoes de empréstimos
que serdo concedidos para cons-
trucdo de centros logisticos pela
Asia Central e demais paises.

No Cazaquistdo, onde o presi-
dente Jinping anunciou pela pri-
meira vez a intencdo de reativar a
rota terrestre da seda, um grande
centro logistico estd sendo cons-
truido. Em vdrias provincias chi-
nesas, como Gansu, Shaanxi, He-
nan, Jiangsu, Shandong, pesados
investimentos estao sendo feitos na
constru¢ao de centros logisticos,
como estradas, ferrovias, aeropor-
tos e dreas de armazenamento.

Dauren Diyarov, diretor-geral
da Agéncia Kazinform, do Caza-
quistdo, pais mais engajado no
projeto de reativa¢do da rota, in-
formou que mais de 250 convé-
nios jd foram assinados entre os
dois paises e 48 projetos estdo em
andamento, com investimentos da
ordem de US$ 70 milhdes.

Além de ampliar de forma ab-
surda o numero de potenciais con-



Euvepa

Egito

Ardbia

sumidores de seus
produtos, outro

objetivo que estd por
trds do projeto chinés é ter aces-
sO a recursos naturais, abundantes
em alguns dos paises por onde a
rota passaria, em troca de investi-
mentos em infraestrutura, que ten-
de a perder f6lego na China com
o menor crescimento do pais nos
proximos anos.

Na provincia de Henan, que
ocupa a 5% posicio no PIB chi-
nés, ja comegam a ser investidos
US$ 100 milhdes num importan-
te centro logistico, com conexdes
terrestres.

portudrias, aéreas ¢

Pérsia

Guo Gengmao, secretario do Co-
mité Central do Partido Comunis-
ta Chinés na Provincia de Henan,
salienta que canais de distribuicao
estdo sendo planejados para unir a
China a paises da Europa, por via
férrea, tornando “Henan o prin-
cipal: centro logistico para a nova
rota da seda”.

Nio hd informac¢des muito deta-
lhadas sobre a rota. O que se sabe é
que a parte terrestre cortaria a Chi-
na de leste a oeste. A porta de sai-
da para os paises da Asia Central e
Europa seria a regido de Xinjiang.
Essa rota seria feita, principalmen-
te, por rodovias e trens. Pelo proje-
to, estd prevista uma rota ferrovia-
ria Madri-Yiwu, que serd a mais
longa do planeta.

O bra¢o maritimo, de grande
importidncia para a China, jd que
90% de seu comércio é feito pelo
mar, o ponto de partida seria no
leste do pais, atravessando o estrei-
to de Malaca. Através de Bangla-
desh, Sri Lanka e Paquistdo, segui-

CAPA SETOR EXTERNO

Java

ria pelo Mar Vermelho até o porto
de Pirineus, em Atenas, na Grécia.
De 14, partiria para outras
regides, como Itdlia, Egi-
to, Portugal e até Suécia.

Embora existam resis-
téncias de alguns paises
em relagdo ao projeto,
os chineses afirmam que 50 paises
J4 mostraram interesse em parti-
cipar. Mas ha muitos obstaculos
a serem superados. A nova rota
1rd atravessar paises que estdo
em conflito interno, com guerras
e disputas ferrenhas pelo poder.
Qutro problema é que em paises
mais pobres, a seguranga, espe-
cialmente nas rodovias, contra
ataques terroristas e de contra-
bandistas, tende a se tornar um
grande desafio a medida que essas

rotas se valorizem.

»
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Por outro lado, a Russia ndo pa-
rece estar muito disposta a apoiar a
iniciativa chinesa pelo poder econé-
mico ¢ politico que o gigante chinés
passaria a ter com a implantacdo do
projeto como concebido, embora
estejam construindo, em conjunto,
um enorme gasoduto ligando os
dois paises.

P it o
AY A\eY A AT GV -
_ l"l‘f"ﬁ' e 'FJ"',' F'n‘t‘i“‘ Os Estados Unidos, por sua vez,
possivelmente irdo usar de todo o
seu peso econdmico e politico para

dissuadir potenciais interessados

em se engajar no projeto chinés.

O esforco chinés E j4 se anteciparam aos dirigentes

Jornalistas de 60 paises de Pequim: apés oito anos de ne-
e autoridades chinesas gociacdes, foi aprovado no ultimo
debateram, em Pequim,a dia 5 de outubro o maior acordo
importancia da reativacao da de livre-comércio do mundo, a
Rota da Seda e seus problemas Parceria Transpacifico (TPP, na
para gue se torne uma sigla em inglés), ou Pacto do Pa-
realidade até 2025 como prevé  cifico, envolvendo 12 paises que
o Comité Central do Partido respondem por 40% do Produto
Comunista chinés Interno Bruto (PIB) do planeta. A

Pacto do Pacifico

12 paises que respondem por 40% do PIB global 2330

Total em exportacdo e importacoes: US$ 9,5 bilhoes

PIB do bloco em USS trilhdes

X w 1.610
Brunei Malasia
Nova Zelandia México Importagées — US$ 5,1 bilhdes
Peru Australia m Exportagdes — US$ 4,3 bilhdes
Chile Canada
Vietna Japao 811
Cingapura Eua : 710
465 482
409 366 406 407
231 250 245
2 147 138 s I I
70
40 40 36 40 l
e e o L . . | . |
Brunei  Nova Zelandia Peru Chile Vietna Cingapura Malésia México Australia Canada Japao Eua

Fonte: CIA The World Factbook.
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China ficou de fora, dias depois
que o presidente chinés esteve em
visita oficial aos Estados Unidos.
Em certo sentido, a China jd tem
fortes lagos comerciais com gran-
de parte desses paises. No entanto,
passa a ter uma concorréncia mais
forte, liderada pelos Estados Uni-
dos, nesses mercados.

“Quando mais de 95% de nos-
sos clientes potenciais vivem fora de
nossas fronteiras, nés nio podemos
deixar paises como a China escreve-
rem as regras da economia global”,
disse o presidente norte-americano,
Barack Obama, apés a aprovagio
do acordo por representantes dos 12
paises que passam a integrar o bloco
de livre-comércio.

O acordo, uma vitéria do presi-
dente Obama, busca fortalecer os
lagcos com paises da Asia, onde os
Estados Unidos e China disputam
maior espago politico e econdmico.
Do acordo, que precisa passar pelo
Congresso americano, fazem par-
te o Japdo, Chile, Canada, Vietni,
Malasia, Cingapura, Brunei, Aus-
tralia, Nova Zelandia, Peru e Méxi-
co, além dos EUA.

Efeitos danosos

A parceria Transpacifico é mais um
grande obstdculo para que o Bra-
sil amplie a sua participagao no
comércio mundial. Com uma das
economias mais fechadas do mun-
do, o pais deve passar a enfrentar
uma concorréncia mais acirrada nas
exportacoes de produtos agricolas,
ja que os 12 paises do bloco devem
negociar tarifas mais reduzidas,
enquanto o Brasil continuaria com
aliquotas elevadas ¢, possivelmente,
aumento das barreiras sanitdrias.

CAPA SETOR EXTERNO

Rota da Seda

Foi a maior rota comercial do mundo antigo, com cerca de 6.400 quildmetros
de extensao. No comeco, ela partia de Chang'na, atual Xi‘an, primeira capital
chinesa, chegando até Antioquia, atual Antakya, na Turquia, na Asia Menor,
se espalhando até Istambul. Com o passar do tempo, sua influéncia foi sendo
ampliada indo até a Coreia e o Japdo. Por terra, caravanas conduziam a seda
produzida na China, voltando com especiarias e demais produtos. O mesmo
era feito por mar.

Havia duas rotas. A rota do norte atravessava todo o leste europeu, a
peninsula da Crimeia, o Mar Negro, o Mar de Marmara, chegando aos Bél-
cas e a Veneza, na Italia. A rota do sul percorria o Turcomenistdo e toda a
Mesopotamia, onde se dividia em outras rotas que levavam os produtos
até o Egito e a Africa. Ao longo do tempo, muitos foram aqueles que per-
correram a Rota da Seda, mas ndo em sua totalidade. Mas no século X,
0 viajante veneziano Marco Polo, saiu de Veneza e percorreu toda a Rota,
regressando a Italia anos depois.

Foi a partir de 1498, quando Vasco da Gama descobriu o caminho marftimo
para as Indias, que a rota da seda comecou a definhar. Mas o golpe fatal veio
quando o Marqués de Pombal comecou a incentivar a producao de bicho-da-
seda em Portugal e a instalagdo de uma fabrica em Lisboa. Até entao, s6 0s
chineses dominavam a técnica da producdo da seda a partir da fibra branca
dos casulos do bicho-da-seda. Esse segredo foi guardado por muitos anos. Até
ser descoberto pelos europeus.

Pela sua importancia comercial e cultural, j& que foi responsével pelo cresci-
mento e desenvolvimento de regides e de grandes civilizagdes, a Rota da Seda
Maritima pode se tornar Patriménio da Humanidade, conforme proposto pelo
Departamento de Patriménio Histérico de Hong Kong.

S$6 para se ter uma ideia das dificul-
dades que estao por vir, pelo TPP
as tarifas de importacdo do frango
norte-americano podem baixar até
40%, 35% sobre a soja e 40% sobre
as frutas. Outro ponto € que nossas
exportacoes de manufaturados para
os Estados Unidos podem perder
folego, dependendo da reducao de
aliquotas que forem aplicadas pelos
demais integrantes do TPP,

H4 certa unanimidade entre os

especialistas de comércio exterior

de que o Brasil ficard ainda mais
isolado, j4 que ndo tem acordos
comerciais relevantes com ne-
nhum bloco. S6 o Mercosul que,
como se sabe, agoniza. A politica
externa brasileira tem dado prio-
ridade a acordos multilaterais no
Ambito da Organizacao Mundial
de Comércio, a OMC, que vem se
tornando cada vez mais invidvels.
Nem um esfor¢o de peso tem sido
feito para que acordos bilaterais

sejam assinados.
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LIVROS

Distintas demandas

FGV/IBRE e Universidade de Fudan
associam-se para analisar os desafios de
infraestrutura no Brasil e na China

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

A infraestrutura é reconhecidamente
indutora de crescimento, e antecipa-
la é um desafio mesmo a paises como
a China, que na ultima década impul-
sionou sua economia com um veloz
investimento em obras nos setores de
transporte e imobilidrio. Enquanto o
Brasil ainda precisa aprender a con-
duzir seus projetos de infraestrutura
de forma eficaz para eliminar histori-
cos gargalos como no setor logistico,
que reduz sua competitividade, hoje
a China se defronta com demandas
de cardter social, que surgem no rit-
mo do aumento da urbanizagio.

As oportunidades e desafios con-
tidos em ambas as experiéncias estao
registrados no livro Infraestrutura:
perspectivas do Brasil e da China, que
a FGV/IBRE lancard em novembro.
Fruto de uma parceria do IBRE com a
Universidade de Fudan, o livro retine
analises de 18 autores, cinco dos quais
pesquisadores chineses. Lia Valls, da
Economia Aplicada da FGV/IBRE,
co-organizadora da obra, conta que
a principal motivagdo para o traba-
lho foi o antncio da criacao do Novo
Banco de Desenvolvimento (NBD)
— ou Banco de Desenvolvimento dos
Brics, na 62 Cupula do bloco, em julho
de 2014 na cidade de Fortaleza (CE) —,
e de potenciais investimentos chineses
em infraestrutura no Brasil, indicados
em maio deste ano na visita do primei-
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ro-ministro chinés ao Brasil. “Por um
lado, nosso pais tem a aprender como
a China conseguiu realizar grandes
projetos num curto espago de tempo.
Por outro, os chineses estao interessa-
dos em entender mais sobre a agenda
de infraestrutura brasileira, seus pro-
blemas e potenciais”, afirma.

Do lado brasileiro, os pesquisadores
analisaram a situacdo da infraestrutu-
ra a partir de diferentes abordagens.
Do lado logistico, selecionaram os mo-
dais portudrio, ferrovidrio e rodovia-
rio, destacando os pontos em comum
que resultam em atrasos na sua expan-
sdo. Entre os principais estao a baixa
qualidade dos projetos, dificuldades

Infraestrutura:
Perspectivas do Brasil e da China

Lia Valls Pereira, Fernando Veloso, Yongming Fan e Zhongql Pan (Orgs.)
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na obtencao de licencas ambientais e
sobreposi¢ao de regras, que somadas
a problemas politicos e de governanga
geram incerteza ao investidor privado.
Esse segmento também foi abordado
a partir da andlise da necessidade de
diversificacio das formas de finan-
ciamento de obras, destacando-se a
importancia do incentivo a modelos
como project finance, bem como da

amplia¢ao do mercado de seguros.

Em setembro Ultimo, na Universidade de
Fudam, na China, foi lancada a edicdo em
chinés e inglés do livro sobre as Perspec-
tivas da Infraestrutura no Brasil e na China,
durante semindrio que teve a participa-
cao de Lia Valls Pereira e Fernando Veloso,
organizadores do livro. Esta é a segunda
vez que um livro produzido pelo IBRE, em
associacdo com uma instituicdo chinesa,
élangado em chinés e inglés, além da ver-
sao em portugués. Em 2013, em associa-
¢ao com o Instituto de Estudos da Améri-
ca Latina da Academia de Ciéncias Sociais
da China (ILAS/CASS), foi publicado o livro
Armadilha de Renda Média — Visées do Bra-
sile da China.
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A necessidade de melhorar o en-
quadramento regulatério e legal dos
projetos de expansao também foi des-
tacada no capitulo dedicado ao setor
de energia elétrica, onde se aponta a
importancia da busca por equilibrio
entre metas de curto prazo com se-
guranga e confiabilidade do sistema.
No capitulo dedicado ao setor de
telecomunicacoes, a mensagem tam-
bém é clara: apesar de ser o segmen-
to no qual as reformas liberalizantes
foram mais amplas e bem-sucedidas,
uma tributacao dos servicos entre as
mais altas do mundo e a protecao
de mercado a producdo de equipa-
mentos também reduzem a compe-
titividade do setor. A parte brasileira
do livro é fechada com uma anilise
das politicas publicas relacionadas
a urbaniza¢do, que contam com um
forte aparato legal para garantir seu
ordenamento — como o Estatuto da
Cidade — mas cujos resultados ainda
estao aquém das expectativas.

Foco urbano

Nas paginas dedicadas a China, os
pesquisadores da Universidade de
Fudan concentraram sua analise nos
desafios do pais para a ampliag¢ao da
infraestrutura chamada de social —
como escolas, equipamentos de lazer
e de saide. Segundo os autores, os
desequilibrios nesse segmento se tor-
naram mais evidentes com o aumento
da urbanizacio. Nos trés capitulos de-
dicados ao pais, os autores ressaltam
que as diferencas na quantidade e qua-
lidade da oferta dessas estruturas pu-
blicas se encontram nao somente entre
areas urbanas e rurais, mas também
entre regides do pais — apontando o
abismo que ha entre cidades grandes

e ricas como Pequim e Guangzou em
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Agora o foco é no social
Evolucdo do investimento em infraestrutura por dreas, em bilhées de RMB

Gestdo publica, previdéncia social e
organizacao social

Educacéo, cultura, esportes e entretenimento

Satde e agao social

Conservagao da agua, meio ambiente e gestao
de instalagdes publicas

Investigacao cientifica e servicos JRYIELYIS

tecnolégicos integrados

Transporte, armazenagem, cOrreios
e telecomunicagoes

Producéo e fornecimento de energia elétrica,
gas e hidraulica

Investimento agregado de infraestrutura

m 2006

768,9767

3.225,66

2.617,15

8.152,67

2.475,77

8.585,70

16.672,70

36.356,99

m 2012

Fonte:Yuan Ren, Wei Tang e Yang Xu com dados do Anudrio estatistico da China2003,2013.

relacdo a outras do interior. Mesmo
em megacidades em dreas costeiras,
como Xangai, a rapidez da migracao
populacional tem desafiado o planeja-
mento do governo, com o surgimento
de suburbios, em um processo de fa-
velizacdo e precarizacio da oferta de
Servigos que o pais quer evitar.

Os pesquisadores chineses desta-
cam que essa desigualdade também
é refletida entre diferentes grupos
populacionais, ja que as cidades nio
oferecem atencao médica ou escola
aos chineses que trabalham em seu
perimetro mas sao cadastrados como
residentes da zona rural. Atualmen-
te, o or¢camento publico de infraes-
trutura urbana estd organizado de
acordo com o cadastro de moradia
permanente dos residentes, forcando
exclusiao dos nido cadastrados.

Para incentivar as obras de infraes-
trutura a partir dessas trés perspecti-
vas — o equilibrio entre zona urbana e

rural, entre regides do pais e entre po-

pulacoes —, os pesquisadores chineses
abordam a necessidade de diversifica-
¢ao de fontes de financiamento para
apoio aos governos locais, bem como
o foco em mecanismos de incentivo a
iniciativa privada, vislumbrando a co-
existéncia cada vez maior de estrutu-
ras publicas e privadas, demandando
mecanismos consistentes de regulacao.
Os autores reforcam a importancia do
desenvolvimento de sistemas hibridos
como parcerias publico-privadas, in-
centivando a reforma da gestao desses
servicos, com modelos de mercado
regidos por processos e normas, bem
como atragao de tecnologia.

Ficha técnica: Infraestrutura: perspectivas
do Brasil e da China.

Realizacdo: FGV/IBRE.

Organizadores:Lia Valls Pereira, Fernando
Veloso, Yongming Fan e Zhonggi Pan.

Editora: Elsevier.

Previsdao de lancamento: novembro.
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o IBRE

Pesquisas, Estudos e Indicadores
para suporte as decisoes taticas
e estratégicas do seu negdcio.

O Instituto Brasileiro de Economia € a unidade da Fundagdo Getulio Vargas que analisa
e pesquisa a economia, impulsionando e estimulando o desenvolvimento de negocios
publicos e privados de todo o pais. A instituicdo customiza servicos conforme

a necessidade de cada cliente, e disponibiliza consulta sistematica on-line da sua
producdo estatistica em forma de banco de dados.

SERVICOS CUSTOMIZADOS SERVICOS - BANCOS DE DADOS ON-LINE

tmp Precos de Referéncia - suporte as areas FGV Dados - banco de dados on-fine
de compras na definicdo de critérios que disponibiliza o indice Geral de Precos
de fixacao de precos de referéncia; (IGP) bem como sua composicao;
indice de Precos - suporte Monitor da Inflagao - um aliado na analise
aos reajustes de contratos; e previsao dos indices oficiais da inflacao;
Projecdes de variacdes de precos Sondagens Econdmicas - antecipa
permitindo viabilizar estratégias tendéncias da Industria, do Comércio,
relacionadas a dinamica do mercado; da Construcao, de Servicos e do Consumidor;
Férmulas Paramétricas - suporte a e Setorial Automobilistico - direcionado
construcao de indicadores da evolucao para o acompanhamento da dinamica
de custos em funcdo do comportamento de precos relacionados a cadeia produtiva
dos preg¢os de insumos; especifica deste setor.

Estudos Especiais - construcéo
de cenarios para planejamentos
estratégicos e orcamentos.

Fale Conosco: ibre@fgv.br | (21) 3799-6799 | www.fgv.br/ibre




APERFEICOAMENTO
Cursos que desenvolvem
competéncias estratégicas,
com aplicagéo imediata

no dia a dia do profissional.

CURSOS GRATUITOS
Iniciativa inovadora

da FGV, com cursos
em diversas dreas

de conhecimento.
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