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Ano novo, vida nova

DAVID
KUPFER

om o significado de um cha-
mamento para a 11.'[[][]]?[('.1
dos projetos destruidos ou in-
terrompidos pelas contingén-
cias da vida, esse ¢ um dos motes com o
qual busca-se, na sabedoria popular, in-
jetar novo animo naqueles que enfren-
taram algum duro revés em um perio-
do final de ano. Diante do tombo toma-
do pela inddstria em novembro de
2008 que, de acordo com os nimeros
recém-divulgados pelo IBGE, retraiu-se
em 5,2% em relagio ao més anterior e
em 6,2% ante novembro de 2007, deve-
ria ser o caso de aplici-lo também a em-
presas ¢ paises, Sera?

As explicaches para o tombo da ativi-
dade industrial em novembro sao mui-
tas. De modo geral, os setores mais de-
pendentes de crédito, como as indds-
trias automobilistica ¢ da construgio ci-
vil, sentiram mais fortemente a crise de
liquidez, enfrentando uma sibita redu-
¢io da demanda e o conseqiiente au-
mento dos estoques. Evidentemente, a
parada brusca dessas atividades afetou
também os seus fornecedores, como
atestam as grandes quedas experimen-
tadas pela indastria da borracha ou de

tintas ¢ vernizes. Os setores de bens de
capital mecinicos ou de material eletro-
nico e de comunicagdes amargaram os
efeitos da crise de confianga, que inter-
rompeu um sem-nimero de planos de
investimento gque estavam em anda-
menta, |4 os setores de insumaos basicos,
mais dependentes das exportagoes, en-
frentaram redugio simultinea de pre-
cos ¢ de quantidades no mercado exter-
no, problema que afetou particular-
mente as commaodities metilicas, por-
que essas também sio muito utilizadas
internamente na produgio de automao-
veis, bens de capital e construgio civil.
Sentiram menos a crise as inddastrias de
alimentos, wéxtil e calcados ¢ demais ati-
vidades relacionadas aos bens ndo duri-
veis de consumo.

Esses (ltimos setores vinham crescen-
doem ritmo muito mais lento do que os
demais, sugerindo que, permanecendao
no campo da sabedoria popular, tam-
bém pode ser aplicada a mdxima “quan-
to maior a altura, maior o tombo”, O sig-
nificado pritico dessa maxima seria o de
que o ajuste da atividade industrial po-
deri ser rapido, propiciando a que a in-
cliistria volte a apresentar taxas positivas
de crescimento em breve, Porém, proje-
coes sobre o comportamento da indds-
tria em 2009 devem tomar cuidadosa-
mente em conta as possiveis trajetorias
de quatrovariaveis-chave: cambio, juros,
formagao de capital e renda das familias,
todas elas pesadamente dependentes da

1° Caderno / David Kupfer

PAGINA

A9

natureza e direcio das politicas piblicas
ainda a serem adotadas e, portanto, ain-
damuito dificeis de serem antecipadas.
Em um cendrio favordvel, uma ripida
retomada da producio industrial deve-
ria contemplar as seguintes trajetorias:
IJcomrelagio i taxa de cambio, € funda-
mental, acima de tudo, que se reduza a
sua volatilidade, pois na economia bra-
sileira essa € a condicio primordial para
o cilculo e tomada de decisoes de pro-
ducioe de investimento pelas empresas.
Além de afetar negativamente o desem-
penho da balanga comercial, uma taxa
de cambiovolitil deprime o investimen-
to devidoa incertezas que cria sobre pre-
¢os ¢ quantidades vendidas nos merca-
dos externo e interno, custos de produ-
¢io, encargos financeiros das dividas
contraidas em moeda estrangeira, den-
tre outras varidveis basicas; II) com rela-
¢ao ao sistema financeiro, ¢ necessario
tornar o acesso a crédito mais favoravel,
incluindo ndo somente uma redugio
mais rapida da taxa de juros mas tam-
bém a melhoria das condigoes, requisi-
tos ¢ contrapartidas que sdo exigidas pa-
ra a obtencio dos empréstimos, espe-
cialmente, para as empresas de menor
porte, para cuja consecuciao o BNDES,
Banco do Brasil e Caixa Econdmica po-
dem exercer um papel fundamental; 111}
com relagio i formacio bruta de capital,
cabe acelerar o ritmo dos investimentos
priblicos, articulando, se possivel, as es-
feras federal, estadual e municipal, de



maodo a preservar a taxa de investimen-
to, compensando a retragio dos investi-
mentos privados que, como ji se sabe,
deverdo permanecer mais reticentes pe-
lo menos até o final do ano, especial-
mente no importante elenco de projetos
(IHC‘ 'lr'iﬁ-?l"n.’al'ﬂ l.‘xpl]l'tﬂl;u:lﬂ 1S qltl‘ cntraram
em compasso de espera, ¢ [V) com rela-
¢io ao consumo doméstico, deve-se ga-
rantir a continuidade do processo de re-
cuperacio dovalor real do salirio mini-
mo, do emprego e da massa de salirios
em geral, bem como dos programas de
transferénciade renda, condicoes essen-
ciais para dinamizar o mercado interno,

Cabe acelerar os investimentos
piiblicos, articulando as
esferas federal, estadual e

municipal, compensando os
investimentos privados

Independentemente das reais possibili-
dacdes de que todas essas trajetorias favo-
riveis venham a prevalecer, nio se poe
CECUECCET Cue, TSI Nesse Cenario, serd
necessiria uma enorme capacidade de
resposta da indistria brasileira aos desa-
fios implicitos em um novo modelo de
CIesCimento econdmico no gqual aestrutu-
ra industrial estard apoiada em fontes dis-
tintas de dinamismo, com maior peso das
atividades voltacas para o mercado inter-
noe com um perfil das exportagoes menos

dependente de produtos bisicos ou semi-
manufaturados. Uma andlise estratégica
deve considerar que a principal forga da
indiistria brasileira estd na sua estrutura
diversificada e no modelo fabril que se
conseguiu presemvar no pais, no qual, mes-
mo que algumas cadeias produtivas te-
nham se fragmentado, muitas outras con-
seguiram . preservar niveis minimos de
densidade. Ja a principal fraqueza da in-
cistria nacional para a consecucio desse
objetivo estd na questdo tecnoldgica, ai
englobandodesde a problemdtica daqua-
lificacio da mio-de-obra até a incipiente
capacitacio em PED de nossas empresas e
instituicoes cientificas. £ conhecida a ca-
racteristica estrutural da indistria brasi-
leira segundo a qual a competitividade vai
se reduzindo na medida em gue se avanga
na cadeia de elaboracio das mercacdorias,
como, por exemplo, & o caso da celulose
para os papéis commaodities e dai para os
papéis especiais ou do aco bruto para os
laminados ¢ dai para os galvanizados ou
aindada petroquimicade 1=geragio para
as resinas e dai para os plisticos de enge-
nharia. Serdo as acdes voltadas para a su-
peracho dessa indesejivel caracteristica
que poderio, efetivamente, significar vida
nova para a inddstria brasileira.
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Gesel-UFRJ vé Neoenergia como forte candidata em eventual compra
de acdes da Votorantim na CPFL Energia

(Fabio Couto)

Holding tem fluxo de caixa bastante forte para aquisicao de fatia na VBC
Energia, avalia Nivalde de Castro.

Para o Grupo de Estudos do Setor Elétrico da Universidade Federal do Rio
de Janeiro, a eventual venda da participacdo da Votorantim na VBC
Energia € uma negociacdo que faz sentido no atual contexto e que a
Neoenergia pode ser uma forte candidata a compra dessa fatia, caso venha
a ocorrer. Segundo o professor Nivalde de Castro, coordenador do Gesel-
UFRJ, a negociagdo da Votorantim seria uma saida para a formacdo de
caixa, apos a realizacdo de operacbes com derivativos no pais, com as
quais registrou perdas de cerca de R$ 2,2 bilhdes.

Castro observou que a Neoenergia € uma empresa com fluxo de caixa
bastante forte e com poder de decisdo mais agil do que a Cemig, outra
interessada no negadcio. Ele avalia ainda que a operacao faz mais sentido ja
que apos a divulgacdo das perdas o Grupo Votorantim tentou vender, sem
sucesso, fatia de até 49% do banco do grupo para o Banco do Brasil. "O
setor elétrico ndo foi muito afetado com a crise. Basta ver o desempenho
das acoes", comentou.

O professor do Gesel acredita ainda que a Camargo Corréa pode estar
estudando exercer o direito de preferéncia, mas na avaliacdo dele, essa
medida seria mais dificil, j& que o setor de construcdo civil tem risco de
desacelerar diante da crise. "O fluxo de caixa dela ficaria comprometido”,
destacou.

Reportagem publicada pelo jornal "Valor Econdmico" nesta quarta-feira, 7
de janeiro, afirma que a Neoenergia esta estudando comprar a participacao
da Votorantim na VBC Energia, acionista da CPFL Energia. Segundo o
jornal, a holding teria autorizacdo dos soécios para avaliar a fatia da
Votorantim e teria contratado o Unibanco Investimentos para fazer o
processo de avaliacao.

A formacdo societaria da CPFL Energia € composta pela VBC Energia
(28,6%), Previ (31,1%) e por um consorcio de fundos de pensao -
Fundacdo Cesp, Petros, Sistel e Sabesprev (Bonaire) - com 12,7%. A
empresa tem ainda free float de 27,7%. A VBC Energia ja teve a saida do
Bradesco no negdcio. Ja a Neoenergia é controlada pelo Banco do Brasil
(12%), Previ (49) e Iberdrola (39%). Em outubro, o grupo Votorantim
reconheceu perda de R$ 2,2 bilhdes com a eliminagcdo de exposicdo
cambial em func&o de operacdes com swaps cambiais.



