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Introducéao

Temos a satisfacdo de apresentar a 22 edi¢cdo da Pesquisa de Lideres Executivos da América do Sul, realizada a partir
da pesquisa global de lideres executivos, atualmente em sua 82 edicdo, elaborada pela PricewaterhouseCoopers. Esta
edicdo concentra sua andlise nos paises sul-americanos e € complementada por questes especificas para a regiéo,
as quais chegam ao cerne de algumas preocupagdes locais relevantes. A edicao regional também inclui entrevistas com
os CEOs dos quatro paises em que a pesquisa foi realizada, e que fornecem insights valiosos sobre suas visdes de
governanca, gestao de riscos e compliance (GRC) e outras questdes relevantes, bem como andlises independentes
sobre as conclusfes da pesquisa para o Equador, o Paraguai e o Uruguai. Além disso, as firmas PwC na Argentina e no
Brasil estdo lancando simultaneamente relatérios sobre os resultados em seus respectivos paises.

A pesquisa examina detalhadamente os aspectos relacionados a GRC, que vém sendo avaliados pelas empresas e
pela administracdo sob uma ética mais holistica que a do passado. A partir dos resultados em nossa regido, foi
surpreendentemente facil chegar ao titulo da pesquisa: "Administrar Riscos para Criar Valor".

Nao apenas a administracao esta mais otimista do que nos Ultimos anos, mas também os CEOs sul-americanos estao mais
confiantes do que seus pares no d&mbito mundial, gragcas a conviccdo e amplitude com que implantaram e incorporaram os
conceitos de GRC em seu cotidiano, 0 que, por sua vez, lhes permitiu utiliza-las como ferramenta em suas decis@es.

O input regional é esclarecedor no que diz respeito a preocupacéo generalizada entre os CEOs de que impostos em
excesso, corrupcao, pobreza e burocracia excessiva estdo impedindo o desenvolvimento das empresas. Cada vez mais
reconhece-se que a pobreza na América do Sul é uma restricdo grave ao desenvolvimento sustentavel da regido, e os
CEOs endossam essa visdo, mas acreditam que essa questdo precisa ser vista como um problema ético.

Os CEOs em nossa regido também avaliam que a area de recursos humanos requer atencao urgente, agora que
vantagens tecnol6gicas sdo, em grande parte, consideradas coisa do passado.

Sao tempos estimulantes em um continente que, na histdria recente, passou por um numero desproporcional de crises.
Acredito que a leitura desta edicdo sera interessante, estimulante e desafiadora para suas reflexfes sobre o estagio em
gue as empresas estdo em relacdo as praticas de Governanca, Gestdo de Riscos e Compliance.

Luis Eduardo Frisoni Junior
CEO
PricewaterhouseCoopers
Américas do Sul e Central
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PricewaterhouseCoopers

Metodologia de pesquisa na América do Sul

A pesquisa baseia-se em 257 entrevistas com CEOs de seis paises - Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, Peru e
Venezuela - realizadas por telefone entre setembro e novembro de 2004. O trabalho foi coordenado pela Unidade de
Pesquisa da PricewaterhouseCoopers Internacional, sediada em Belfast, na Irflanda do Norte, com estreita colaboracao
de sécios e gerentes de projeto da PricewaterhouseCoopers.

Foram feitas 61 entrevistas na Argentina, 76 no Brasil, 34 no Chile, 43 na Colémbia, 22 no Peru e 21 na Venezuela. Dos
CEOs entrevistados, 76% atuam no setor de bens de consumo e produtos industriais (fabricantes, distribuidores e
varejistas de produtos industriais e de consumo), 14%, em servigos financeiros e 10%, em telecomunicacdes,
tecnologia e midia.

Este ano incorporamos entrevistas adicionais com representantes dos paises incluidos na amostra, além das que
tradicionalmente, sdo publicadas na integra. Figuras proeminentes do Equador, do Paraguai e do Uruguai analisaram
os resultados da pesquisa comparando-os com suas realidades nacionais.

Do universo pesquisado, 12% dos CEQOs representam empresas com receitas anuais acima de US$ 1 bilhdo, 13%
geram receitas entre US$ 500 milhdes e US$ 1 bilhdo, 69% tém receitas anuais inferiores a US$ 500 milhdes. Dos
entrevistados, 22% declararam um crescimento de receita superior a 20% nos Ultimos trés exercicios, acima da média
global (16%). Além disso, 28% dos CEOs entrevistados declararam aumento superior a 20% nos lucros durante o
mesmo periodo.
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Perspectiva sul-americana

. Existe um forte e generalizado otimismo na regido, especialmente em comparacdo aos CEOs de outras regides do
mundo.
. Os CEOs sul-americanos estao mais otimistas em relagdo ao crescimento de receitas para os préximos 12 meses.

O percentual de dirigentes da regido que se declararam confiantes subiu de 33%, em 2003, para 49%, em 2004.

. O excesso de regulamentacdo € a ameaca mais séria as previsdes de crescimento na América do Sul, segundo
os CEOs da regido. Mudancas politicas também foram citadas como entraves significativos.

. A taxa de terceirizacdo de fungBes secundarias é a mais elevada do mundo, constatagdo muito consistente com
0s resultados da pesquisa do ano passado.

Governanca, Gestédo de Risco e "Compliance” (GRC) na regido

. Os CEOs na América do Sul e na Asia tém percepcdes mais positivas em relacdo a GRC que 0s europeus e 0s
americanos.
. Os CEOs regionais utilizam ferramentas de GRC com mais freqiéncia que os executivos da Europa e dos Estados

Unidos, e consideram-nas importantes para a criacdo de valor como vantagem competitiva. Por isso, a maioria
dos CEOs sul-americanos observa os gastos com GRC, sobretudo investimentos, com impacto significativo em
varias areas da empresa. Nas outras regides pesquisadas, esse gasto € considerado custo.

o As empresas sul e norte-americanas tém procedimentos de GRC mais desenvolvidos que os de suas congéneres
na Europa e na Asia.

. Os CEOs sul-americanos avaliam as questdes relacionadas a GRC sob uma perspectiva mais global que a dos
executivos de outras regides.

. Os CEOs sul-americanos sdo mais propensos a automatizar a coleta e a classificacdo de informacfes sobre GRC.

. Uma parcela significativa dos CEOs sul-americanos tem convicgdo de que sua capacidade de correr riscos e criar

valor esta diretamente relacionada a competéncia em questdes de GRC.






1 Perspectiva sul-americana: otimismo e racionalidade
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A concluséo geral da pesquisa global de CEOs é que estamos emergindo de um longo periodo de turbuléncia e
iniciando uma fase de otimismo com alguma cautela.

No caso especifico da América do Sul, a pesquisa revela um sentimento otimista quase de entusiasmo por parte dos
CEOs, em especial quando comparados aos executivos de outras regifes. Essa confianga pode, em parte, advir da
melhoria da situacdo econdmica e da estabilidade do ambiente politico em praticamente todos os paises da regido.

Os CEOs sul-americanos estdo mais confiantes no que diz respeito as expectativas de crescimento da receita das
empresas nos proximos 12 meses: 49% deles compartilham dessa opinido. O resultado € muito superior ao verificado
nos Estados Unidos e na Europa (37% e 31%, respectivamente).

Grafico 1
Qual o seu nivel de confianca em relacéo as perspectivas de crescimento de receita de sua
empresa nos proximos 12 meses?
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Possiveis ameacas ao sucesso

Os CEOs globais consideram o excesso de regulamentacédo e a concorréncia de pre¢o as principais ameacgas ao
crescimento. Na América do Sul, 31% dos CEOs estdo muito preocupados com o excesso de regulamentacéo -

claramente o principal problema na regido - e compartilham a no¢do de que o governo é mais intervencionista e menos
liberal do que em outras regides do mundo. Essa é a principal diferenca entre eles e os executivos nos EUA (10%), na

Europa (22%) e na Asia (9%), repetindo, assim, os resultados do ano anterior.

Gréfico 2 - Parte |

Quais as potenciais ameacas as perspectivas de crescimento da empresa?

Excesso de
regulamentagéo

Preco do
petréleo

Concorréncia
de pregos

Volatidade
do mercado

Perda de
talentos

10

I Nenhuma ameaga

América do Sul

.7|2h .
-14. -33 18
JER -
e

Estados Unidos

IR

Europa

-

gl

-80 -40 0 40 80
%

Base 257

I
80 -40 0 40 80
%

Base 222

Ameaga pouco significativa [ll Ameaga significativa

-16. -3B~P 1"
80 -40 0 40
%

Base 387

80 -

-4I _Z‘F
-40 0 40 80
%

Base 297

Il Uma das principais ameagas



As mudancas nos rumos da politica também sdo uma questéo importante
na América do Sul: 18% dos CEOs entrevistados consideram-na uma das
maiores ameacas ao desempenho dos negécios. Fica claro que as
mudancas - ou 0 medo delas - provocadas pela instabilidade politica em
certos paises e por visdes antagbnicas entre partidos politicos continuam
sendo vulnerabilidades relevantes no continente.

Convém também salientar que os riscos de dano a reputagdo, terrorismo,
desrespeito a propriedade intelectual e inflagdo ndo s&o considerados
ameacas tao relevantes pela maioria dos CEOs entrevistados.
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Gréfico 2 - Parte Il
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Em conformidade com os resultados da pesquisa do ano passado, o
indice de terceirizacdo de fun¢des secundarias € o mais elevado entre as
regides pesquisadas - 35% - 0 que reflete claramente a luta das
empresas da regido para serem mais competitivas em um ambiente
marcado pela burocracia e por uma legislacao trabalhista bastante

ultrapassada.
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Os CEOs da América do Sul e da Asia tém percepcdes mais positivas a respeito de GRC que os dos Estados Unidos e da Europa. A analise dos
resultados deixa claro que os CEOs sul-americanos usam mais intensivamente as ferramentas de GRC que os executivos da Europa e dos Estados
Unidos e encaram-nas como forma de gerar valor e como vantagem competitiva. Nesse quesito, devemos recordar que, no passado, estes tiveram de
lidar com um cenario quase endémico de inflagédo alta, variacbes cambiais elevadas e mudancas constantes na politica econémica durante um longo
periodo.

Investimento ou despesa?
Em conseqiiéncia, 82% dos CEOs sul-americanos consideram os gastos com GRC sobretudo investimentos, enquanto 60% dos CEOs americanos

encaram-nos como custos. Além disso, e corroborando essas constatagdes, 33% dos CEO sul-americanos reconhecem que os beneficios de GRC
Sd0 maiores que seus custos, contra 11% e 16% dos executivos dos Estados Unidos e da Europa, respectivamente.

Grafico 3
Vocé considera GRC investimento ou custo?

América do Sul Estados Unidos Europa Asia

Investimento h

—_

w
(&)}
[«

Nao respondeu

40 80

o A

0 40 80 0 40 80 0 40 80
% % % %
Base 257 Base 222 Base 387 Base 297

14



As empresas sul e norte-americanas tém procedimentos de GRC mais desenvolvidos
do que os de suas congéneres na Europa e na Asia. Dos entrevistados sul-
americanos, 63% possuem coédigos de conduta corporativos/organizacionais
plenamente implementados, resultado quase igual ao dos Estados Unidos (66%), mas
superior aos resultados da Europa e da Asia (42% e 43%, respectivamente).

A formalizacdo de politicas e procedimentos também esta em estagio avancado na
América do Sul (48%). A difusédo de principios de ética e "compliance" é outra
prioridade entre os CEOs da regido, e 51% deles afirmam estar em dia com essas
acOes. Finalmente, a América do Sul é a regido mais desenvolvida no que diz respeito
ao monitoramento/mensuracéo do desempenho de GRC (30%, contra 19% nos
Estados Unidos, 20% na Europa e 16% na Asia).

22 Edicdo da Pesquisa de
Lideres Executivos da América do Sul

Qual o grau de desenvolvimento dos seguintes aspectos de GRC na sua

empresa?
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GRC é claramente um toépico de interesse do CEO. No mundo inteiro,
esses executivos compartilham a visdo de que tém a
responsabilidade final pelos esforcos de GRC em sua organizacao.

Os CEOs em geral estédo confiantes em sua capacidade para
resolver questdes de GRC em sua regido. No caso especifico da
América do Sul, os CEOs parecem ter uma perspectiva mais global
gue o0s outros executivos: 36% confiam plenamente em sua
capacidade de se adequar a legislacdo e a regulamentacéo
estrangeira ou atender as exigéncias delas, enquanto 30% acredita
poder resolver questdes de politicas e procedimentos internos em
unidades no exterior. Esses nimeros sdo substancialmente mais
elevados que os dos executivos de outras partes do mundo,
conforme apresentado no respectivo gréfico.

Algumas razbes que podem explicar essa postura mais internacional
sdo: significativa quantidade de CEOs na regido que teve parte de
sua formagdo no exterior (muitas vezes MBA), tendéncia multilingle
e multicultural da regido e confianga adquirida ao lidar com uma
legislagdo altamente burocratica e complexa em seus paises de
origem.
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Qual o grau de confianca na capacidade da sua organizacao
para atender as seguintes questdes de GRC?
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Automacao

Os CEOs sul-americanos sdo mais propensos a automatizar a coleta e a organizacao de
dados sobre GRC. Das empresas da regido, 18% estéo totalmente automatizadas e 70%
declararam que dispdem de algum grau de automatizacédo, o que é corroborado pelo fato
de os CEOs sul-americanos, muito mais que os executivos globais, considerarem que a
informacédo fornecida sobre GRC é consistente, completa e tempestiva.

Grafico 6
Como é feita a coleta e organizacao de informac6es de GRC?

América do Sul Estados Unidos Europa Asia

I N

Semi-
Totalmente E

automatizada

nao respondeu

Nao sabe/ F
0

0 40 80 O 40 80 0 40 80 40 80

% % % %
Base 257 Base 222 Base 387 Base 297

17



PricewaterhouseCoopers

O dado mais marcante em toda a pesquisa é o fato de 41% dos CEOs
sul-americanos concordarem veementemente que sua disposicdo de
correr riscos e sua capacidade de criar valor estdo diretamente
relacionadas as condicbes de GRC (mais que o dobro dos Estados
Unidos), o que evidentemente reflete um elevado grau de confianca.

E possivel que esse enfoque em GRC decorra da necessidade de
"navegar em aguas agitadas", no passado, e de ser agil diante da
instabilidade da politica e da economia.

Qual o seu grau de concordancia em relagéo as seguintes afirmacbes?
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Investimento ou despesa?

Os CEOs sul-americanos consideram os gastos em GRC
como investimento pelo fato de acreditarem que hi um
impacto substancial em diversas &reas de seus negocios,
esse numero esti bastante acima dos de outras regides
pesquisadas (Estados Unidos, Europa e Asia). De fato, a
América do Sul lidera com uma margem consideravel em todas
as areas pesquisadas (imagem e marca, relacdo com
parceiros, desempenho financeiro, exceléncia operacional,
disposicao/produtividade de funcionarios, exceléncia de
produtos/servicos, retencao/lealdade de clientes e relacbes
com agéncias de classificacdo, populacéo e sociedade civil).
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Grafico 8
Qual o impacto positivo que a efetiva administracdo de GRC tem nas seguintes
areas?

América do Sul Estados Unidos Europa Asia

Responsabilidade
legal

Imagem e
marca

Relagdes com
agéncias de
classificagéo

Exceléncia
operacional
Desempenho
mancere - TR 1TIEE o 0 Rl 1
Disposicao/ |
produtividade -2 [ 0 38 50 = 38 25 -8I -2|
de funcionarios
Retengéo/lealdade
¢ de clientes ‘4i 988 48 36 23 10' 38 30 -3| 45 35
Relacdo com
parcelros B 46 47 4| 53 21 -4| 43 34 -2H IE
Exceléncia em 5 o " ” p= ”
produtos/servigos B x -6 42 27 -4 47 30
Relagdo com a
populacéo e -2| i -12' .4| 6
a sociedade civil
-40 0 40 80 -40 0 40 80 -40 0 40 80 -40 0 40 80
% % % %
Base 257 Base 222 Base 387 Base 297
Il Nenhum impacto Pouco impacto Il Algum impacto Il Impacto significativo

19






Cenario sul-americano
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Transparéncia

A falta de transparéncia é nitidamente considerada um problema na América do Sul. Trinta e dois por cento dos
CEOs classificam a transparéncia em seus paises como média e 33%, como baixa. Esses resultados sédo
corroborados pelo indice de Opacidade de 2004 apurado pelo Kurtzman Group e recentemente publicado na
Sloan Management Review do Massachussets Institute of Tecnology - MIT.

A corrupcao é considerada a principal fonte de falta de transparéncia, com 44% das respostas, seguido do
sistema judicial e do ambiente normativo (19%).

Como afirmamos anteriormente, existe uma conscientizagdo crescente de que é necessario haver mais
exigéncias no campo da ética para aumentar as riquezas nacional e corporativas.

Gréfico 9 Gréfico 10
Qual o grau de transparéncia em seu pais? O que mais contribui para a falta
de transparéncia?
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Desenvolvimento empresarial Grafico11 _ o
Em que medida os seguintes fatores prejudicam o

. ~ . . desenvolvimento da sua empresa?
Para 55% dos CEOs, a tributacdo excessiva € um dos fatores que impedem o P

desenvolvimento empresarial. A corrupcéo, a pobreza e o excesso de burocracia
também s&o aspectos relevantes. E cada vez mais aceito o argumento da pobreza
como uma barreira para o desenvolvimento sustentado da regido - e os CEOs
corroboram essa viséo.
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Gréfico 12

Quais sdo as prioridades da area interna de recursos humanos?
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Foco em Recursos Humanos

Dos CEOs entrevistados, 56% concordam plenamente que, pelo fato de a tecnologia ser quase uma commodity, a

capacidade de recursos humanos é o préximo grande desafio a ser tratado pelas organizagdes.

As prioridades das areas de recursos humanos sédo a adocdo de um cddigo de conduta/ética (68%) e de treinamento
(66%). Logo em seguida, destacam-se a melhoria da gestdo de talentos e o compartilhamento de conhecimento, com
61% e 59% respectivamente, o que confirma a tese de que conhecimento e ética serdo os motores da criacdo de valor
nos préximos anos.

O enfoque nas areas externas de recursos humanos tem como base a seguranga, com 61% das respostas, apontando-
a como prioridade, em seguida vem o ambiente (50%). O sistema educacional surge em terceiro lugar, com 46% das

respostas.
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Gréfico 13

Quais séo as prioridades das areas externas de recursos humanos?
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Sustentabilidade

Quando questionados sobre a sustentabilidade da empresa, 77% dos entrevistados
consideraram da maxima importancia demonstrar um comportamento ético claro e
adotar um codigo de conduta. Eles reconhecem que o mundo corporativo deve atuar
como agente de promocdo de uma "revolucao ética" na regido.

A responsabilidade ambiental também ¢é prioritaria para os CEOs, sendo considerada
crucial ou importante por 85% desses executivos. Esse dado é interessante e relevante
para o desenvolvimento de uma regido caracterizada por muita pobreza.

Gréfico 14
Qual a importancia dos seguintes fatores para a
sustentabilidade dos negécios no longo prazo?
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22 Edicéo da Pesquisa de
Lideres Executivos da América do Sul

Esta na hora de uma revolucéo ética

Provavelmente, o aspecto mais relevante identificado na pesquisa realizada na América do Sul € a unanimidade em
apontar o comportamento ético como elemento-chave para a sustentabilidade do negécio no longo prazo.

Isso, aliado ao fato de que: (a) ha um consenso de que os indices das economias regionais, ndo séo suficientes por si
sés para impulsionar o exigido ciclo de crescimento e portanto, € essencial atrair Investimento Estrangeiro Direto (FDI), e
(b) a sustentabilidade é vista pelos investidores estrangeiros como fator-chave por trds da atratividade de economias
emergentes; ha um potencial enorme para mudar o panorama politico, social e empresarial da regiao.

Essa € uma realidade nova e muito promissora porque aumenta também a possibilidade de que a pobreza seja vista
cada vez mais sob sua dimensao ética (realidade anética) em vez de simplesmente por sua dimensdo econdémica.
Encarar a realidade de que a pobreza é um problema ético — de nacdes pobres e ricas — € imperativo em qualquer
movimento para erradica-la ou, pelo menos, diminui-Ia.

A necessidade de uma “revolucéo ética” permeia muito da pesquisa, principalmente por meio de boas referéncias para a
necessidade de se combater a corrupgao e a pobreza e se promover a ética e a educagéo. Essa “revolucdo” precisa
comecar com a ressucitacao da ética do Estado. Um Estado que ndo honra as suas dividas interna e externa esta
enfraquecido moralmente, se ndo prejudicado, para exigir cumprimento fiscal de seus contribuintes. Como resultado, a
economia informal e a evaséo fiscal ainda sdo extremamente relevantes, com a consequiéncia perversa de haver uma
base limitada de contribuintes — aqueles que constituem a economia formal — suportando uma carga fiscal pesada e néo
obtendo praticamente nenhum beneficio disso. Para piorar ainda mais a situacao, em geral, o crédito bancario é
limitado, 0 que consequentemente ndo estimula a formalizacdo de negécios que poderiam, de outra forma, ter créditos
bancarios mais facilmente.

Outro aspecto relevante levantado pela pesquisa é a importancia de se melhorar a qualidade de nossa méo-de-obra por
meio de educacao e de treinamento, o que, provavelmente, é o segundo fator mais relevante, somente atras da busca
por assegurar uma sustentabilidade futura. Se a América do Sul ndo conseguir aumentar radicalmente o seu
compromisso com a educacao, certamente ficara muito para trds, em termos de importancia, na economia global.
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4 GRC sob a perspectiva de quatro CEOs



Juan Manuel Forn é, desde 1999, CEO da Molinos Rio de la Plata, uma das maiores empresas de alimentos da Argentina,
controlada pela familia Pérez Companc.

Antes de atuar na Molinos, Forn trabalhou durante 10 anos na Philip Morris International. Seu Ultimo cargo, com base em
Nova York, foi como presidente regional responsavel pela unidade de alimentos e tabaco da América Latina. Anteriormente,
ele se especializou na area bancéria tendo trabalhado no Bank of América, no Reino Unido, na Espanha e na Argentina,
onde ocupou o cargo de vice-presidente sénior (Argentina e Uruguai).

Forn é vice-presidente da COPAL (Associacdo de Empresas de Alimentos da Argentina), vice-presidente da IDEA (Instituto de
Desenvolvimento Empresarial da Argentina), diretor da Camara Argentina de Propaganda e da FIEL (Fundacéo de Pesquisas
Econdmicas da América Latina).

Como o senhor avalia o ambiente regulatério na Argentina? As normas favorecem a transparéncia nos
negécios? A pergunta refere-se aos temas regulatorios da Argentina: qual a sua percep¢cdo em relagdo ao
negécio que V.Sas. desenvolvem no pais, ao marco regulatério que temos desde o ponto de vista fiscal e,
também, a regulamentacdo da competicdo, em todos os ambitos, ou seja se essa regulamentacdo é um obstaculo
para os negocios, se € possivel aprimora-los e se afeta a competitividade.

Nos ultimos tempos, o ambiente regulatério foi afetado por uma crise econémica tdo grave que impediu de fato o
cumprimento de leis sancionadas pelo Congresso, como da intangibilidade dos depdsitos bancarios, etc. Esse ambiente
regulatério pds em duavida toda a base juridica sobre a qual recai o sistema econémico geral. Por isso, um longo caminho
devera ser percorrido para as instituicdes se consolidarem e recuperarem a confianga, basicamente no cumprimento da
Constituicdo, da lei e das normas juridicas em geral. Lamentavelmente, contra a criacdo de confianga conspiram também



alguns fatores preocupantes, como a abdicacao
do Congresso de suas responsabilidades
legislativas em favor de delegacao excessiva ao
Poder Executivo, 0 que ja esta se tornando
uma constante. Além disso, a Corte Suprema
emitiu algumas decisdes com carater quase
legislativo. A caracteristica de nosso sistema
juridico é a de que a Corte se pronuncie
especificamente sobre 0 caso que esta julgando,
mas essa decisdo constitui um precedente impar.
Dai a necessidade que se estabelecam normas
de critério geral com o objetivo de cobrir
aparentes ou verdadeiros vazios legislativos, um
caminho muito longo devera ser percorrido e,
realmente, creio que esta seja uma questao
extremamente delicada.

Andlise politico econémica e tributaria

Nesse ambiente regulatério, parece-me
indispensavel falar sobre as leis tributarias, em
gue ha trés elementos a considerar. Em primeiro
lugar, a existéncia de certos impostos
extraordinarios, como as retencfes sobre a
exportacdo ou o imposto sobre o cheque, que,
em virtude do compromisso assumido de
superavit fiscal, em minha opinido, tendem a se
perpetuar, mesmo que a intengdo do governo,
pelo menos, seja diminuir o imposto sobre o
cheque. O aspecto positivo é que esses
impostos asseguram a existéncia de um
superavit fiscal primario. Sobre a base de tal
superavit, se sustentavel com o tempo, pode-se
construir sem artificios uma moeda soélida, uma
taxa de cambio razoavel e uma politica
monetéria que contenha a inflagdo. Estes sdo

os verdadeiros pilares para o investimento.
Quando hoje os funcionarios publicos do
primeiro escaldo descrevem qual é a politica
econbmica do Estado, observa-se que o discurso
foi unificado para mencionar esses trés pilares.
Obviamente, o lado negativo desses impostos é
gue ambos constituem-se exemplos de uma
técnica tributaria fraca, resultante do fato de
gue os impostos menos extorsivos ndo arrecadam
o suficiente em razdo da alta taxa de evaséo.
Dessa forma, ha um perigo adicional nas
retencdes, se forem utilizadas indiretamente
como um sistema de taxa de cAmbio mdltipla.
Assim, estes se convertem em um castigo
permanente para os setores da economia mais
eficientes e competitivos, pois funcionam como
subsidio indireto ou cruzado em favor dos
menos competitivos, o que equivale a dizer que
sdo um mecanismo de nivelamento por baixo.
Aqui, em matéria de retencbes, estdo sendo
misturados critérios conjunturais de

arrecadacdo com questdes de cunho ideologico.

Excecdo a esses comentarios faco as politicas
de contencao social que sdo indispensaveis
para a manutencdo da paz interior e como um
imperativo ético de igualdade, que, de algum
modo, devem ser financiadas. Mas, ainda sobre
esse assunto, devem-se reformar alguns
critérios do gasto social, como os relativos ao
"plan Jefes" que fomentam o clientelismo e néo
funcionam como deveriam, ou seja, como um
verdadeiro seguro-desemprego que, por
definicdo, deveria ser temporéario e diminuir
gradualmente com o tempo.

Em segundo lugar esta a evasao fiscal. Pode
ser que haja um histérico cultural em uma
sociedade que passou a ser muito
transgressora, mas que também esta fomentada
por aliquotas elevadas, que, no caso do imposto
sobre o valor agregado, sdo muito recessivas.
Castigam os setores mais necessitados de
maneira injusta e conspiram, inclusive, contra os
interesses do fisco em termos de arrecadacéo.
Em terceiro e ultimo lugar, gostaria de destacar
a anarquia fiscal que se observa no ambito
municipal, onde, como resultado de certas
interpretacdes da ultima reforma constitucional
de 1994, os municipios, hoje, praticamente
consideram ter atribui¢des fiscais muito amplas
e as estdo exercendo progressivamente de
forma desigual, o que, para 0 mundo dos
negocios, € um problema sério. Isso vem
ocorrendo ha muito tempo no Brasil, mais em
ambito estadual do que no municipal, como uma
corrida de incentivos fiscais de um Estado
contra o outro. Fato esse tdo grave para a
economia como um todo e para as decisdes de
investimento que foi preciso a intervencao do
FMI para que fosse conseguida uma certa
coordenagdo. Os aumentos de taxas municipais
gque se véem hoje na Argentina, inclusive
pretendendo ser contra prestagfes por servigos
que realmente ndo séo realizados, seguem o
mesmo caminho negativo.

Que aspectos regulatérios o senhor
considera que deveriam ser melhorados
para favorecer a concessdo de crédito, o
investimento e o mercado de capitais?



A possibilidade de os bancos emitirem
obrigacdes negociaveis no longo prazo com
pesos indexados a inflacdo parece-me ser um
caminho bom para que esses instrumentos
sejam colocados nas Administradoras de
Fundos de Aposentadoria e Penséo - AFJP, que
hoje tém um excedente de liquidez importante.
Seria um bom caminho para que o sistema
desenvolvesse créditos de longo prazo.

Adicionalmente deve-se resolver a questéao
referente ao fato de os bancos anunciarem néo
poder oferecer empréstimos a longo prazo
porque seus depositos sao de curto prazo. Se
forem observados os sistemas financeiros
existentes em todo o mundo, isso sempre
ocorre. Qualquer banco tem uma reducao
gradual de prazos muito importante, assumindo
gue seus depdsitos sdo estaveis porque serao
renovados. Essa hipétese sempre ocorre,
exceto em casos isolados de bancos com
problemas ou casos de crises "sistémicas". No
caso de uma corrida "sistémica”, o Banco
Central deve financiar a devolucdo dos
depdsitos em moeda nacional sem novos
confiscos da poupanca publica, como tém feito
historicamente todos os bancos centrais que
conseguiram salvar os bancos da faléncia em
situacdes de crise e, dessa forma, proteger as
economias do setor publico. Por dltimo, creio que,
em matéria de depdsitos em moeda estrangeira,
deve-se atuar com um critério muito mais
rigido que o atual, porque é ali que esta o
"calcanhar de Aquiles” do sistema. Se houver
uma corrida "sistémica", os depositos em
pesos sempre poderdo ser devolvidos.

E a experiéncia indica que, quando houve
corridas "sistémicas" em muitos paises, a
moeda nacional foi devolvida e ndo houve
explosées inflacionérias pela devolug¢do dos
depositos. Estes voltaram rapidamente aos
bancos porque ndo tém aonde ir. Podemos
discutir se a devolucdo dos depdsitos em
pesos, no caso de uma crise, tera ou ndo
consequéncias inflacionarias. Mas os bancos ndo
guebram, o que é o mais importante.

Em contrapartida, quando os depdsitos séo
feitos em moeda estrangeira, quando ndo ha um
credor de Ultima instancia porque o Banco Central
nao pode emitir délares, a situacao fica
complicada e ndo se pode financiar a devolugéo
dos depoésitos. Foi dessa forma que todas as
crises ocorridas na Argentina terminaram
simplesmente, uma vez ou outra, em confisco da
poupanca.

Quais séo as agbes adotadas pela
Molinos em relagdo ao GRC - Governance,
Risk Management and Compliance
(Governanca, Gestdo dos Riscos e
Compliance) @ e como elas estao
vinculadas a estratégia de negécios geral?
Essas agdes constituem elementos que
favorecem ou dificultam a competitividade?

Somos uma empresa cujas
acdes sdo negociadas na bolsa de valores
e, portanto, temos dado todos os passos
gue seguem a lei da transparéncia para
incorporar diretores independentes.

Criamos o comité de auditoria, que se redne
uma vez por trimestre, com uma agenda
exaustiva.

Tenho a impressdo de que estejamos bem
encaminhados nesse aspecto e os acionistas
minoritarios estao representados pelos
diretores mencionados, como prevé a lei. Por
outro lado, a Molinos, ha muito tempo - falo de
seis anos, tem uma politica aberta em termos
de informacdes ao mercado e relagbes
institucionais com os investidores. Temos sido
muito cuidadosos e respeitosos.
Trimestralmente fazemos uma reunido na Bolsa
com todos os investidores institucionais que
participam de nosso capital, a fim de informar,
com detalhes, os resultados do trimestre e, na
medida do possivel, apresentar uma avaliacdo
das perspectivas futuras. Além disso, fomos
muito claros com nossa estratégia corporativa
e, quando esta foi modificada, foram
apresentadas raz6es com fundamentos para a
mudanca de direcdo, até mesmo por escrito.
Quando nosso relatério anual e nosso balango
patrimonial sao lidos, ha um capitulo que se
chama "Caracteristicas da Gestédo", que
estabelece claramente a direcdo estratégica da
Companhia. Nao temos intencéo de ser um
modelo para ninguém, mas simplesmente uma
empresa que tem um nivel de "disclosure" muito
alto sobre as suas operacdes.

® Ao mencionarmos GRC, referimo-nos as praticas da organizagéo e aos diferentes papéis que desempenham a diretoria, a alta
administracéo, a geréncia de linha e o restante da organizagéo relativamente a supervisdo, a estratégia, a gestdo dos riscos e a
execucdo de estratégias no tocante ao cumprimento de leis e regulamentagées, as politicas e aos procedimentos internos.



Em sua opinido, isso favoreceu a
competitividade da Molinos no mercado
argentino?

Ainda é muito cedo para dizer. Além do
mais, o valor da acdo da Molinos esta
temporariamente afetado pelos resultados
bastante mediocres do exercicio de 2004,
consequéncia de circunstancias conjunturais,
como as baixas margens no mercado interno,
gue séo resultado da retracdo do consumo, e as
margens negativas oriundas da moenda de
girassol, um dos principais negocios da Molinos.
As perspectivas para 2005/2006 séo
promissoras. Estamos investindo 100 milhdes de
délares em uma das maiores fabricas do mundo
e uma das mais eficientes da Argentina para
processamento de soja, um porto no rio Parang;
mas até que essa fabrica comece a funcionar -
em setembro de 2005 - nossos resultados serdo
somente moderadamente bons, gracas ao fato
de que o negdcio de produtos envasados
(marcas), que é o "core business" da empresa,
esta em franca recuperacdo. O mercado ainda
me parece bastante cético quanto a isso. Por
outro lado, a Bolsa de Buenos Aires é pequena
e a liquidez das ac¢des da Molinos é limitada.

No que diz respeito ao desempenho
econdmico do nosso pais, quais sdo 0s
principais fatores que favorecem a
sustentabilidade e quais sé&o os que
poderiam afetd-la de forma negativa?

Creio que a politica econémica
deste governo, apesar da crise e dos

assuntos pendentes, como a queda da
inadimpléncia etc., é soélida. Isso explica e
justifica, apesar da relacdo dos empresarios
com o governo ter sido muitas vezes rispida,
o nivel de investimento alcancar a marca de
18% do PIB e a economia continuar
crescendo apesar de o Estado, quando tem
um superavit, se retrair. Todo o impulso esta
ao lado do setor privado e este esta
respondendo clara e favoravelmente porque, de
maneira intuitiva ou racional, vé que existe uma
situacdo solida em termos fiscais, sustentada por
uma convicgdo profunda do Presidente da
Republica e do Ministro da Economia. Pode
haver diferencas, mas esse ponto da trajetéria é
indubitavel. Realmente, ocorre que, em matéria
de economia, pode-se e deve-se ser otimista.
Ajudados pelo crescimento mundial, chegamos
a uma taxa de crescimento muito alta em 2003/
2004 e a demanda pelos produtos que a
Argentina exporta é muito sélida. Em termos de
fatores negativos, acho que existe um risco
consideravel de escassez de fornecimento e
transporte de energia em 2006/2007. Dessa
forma, ha um risco inflacionéario de certa
magnitude para 2005 e, obviamente, a queda
de precos das "commodities" agricolas € um
problema potencialmente grave do ponto de
vista fiscal.

E também um problema na queda da
inadimpléncia?

N&o, acredito que a queda da
inadimpléncia, com maior ou menor

dificuldade, ocorrerd mais cedo ou mais tarde.

O poder de negociacdo dos credores é limitado,
em razao do tempo. O cansaco dos credores é
evidente, mas logo sera indispensavel a
recuperacao do crédito - refiro-me
especialmente ao setor privado. Até o setor
publico, mesmo que o Ministro da Economia nao
queira voltar ao mercado, tem vencimentos com
os 6rgaos internacionais e com o setor privado,
em virtude dos bbnus que emitiu apés a
inadimpléncia. Se néo tiver acesso aos mercados
creditérios, o financiamento do setor publico ficari
dificil nos proximos anos. Deve-se conciliar a
queda da inadimpléncia com as necessidades de
crédito futuras, o que é uma situagdo
extremamente delicada.

O préximo ponto tem a ver com a
estratégia pontual da Molinos pos-crise.
Depois da crise de 2002, muitas empresas,
em especial as de consumo de massa,
sofreram um impacto em virtude da grande
retracdo do mercado interno. Qual foi a
estratégia da Molinos para fazer frente a
essa situacdo e como essa estratégia
evoluiu ao longo da recuperacdo de 2003 e
de 2004?

Mantivemos nossa participacdo no
mercado, mas sacrificamos a rentabilidade e,
quando o consumidor mudou para as marcas
com prec¢os mais baixos, acompanhamos essa
tendéncia. Estamos presentes em praticamente
todos os segmentos de preco. Agora houve
uma recuperagdo com base em um certo
otimismo geral, em uma leve melhora na
renda da populacdo e nos niveis de emprego.



Os niveis de consumo aumentaram, mas temos
uma ancora muito pesada que nos prende ao
subsolo: a existéncia de uma grande quantidade
de habitantes abaixo da linha da pobreza.

Particularmente, no caso de nossa empresa,
essa situacao afeta demais a curva de demanda
prépria da Molinos Rio de la Plata. Até hoje,
depois da crise, temos privilegiado o volume,
mas ja € tempo de impulsionar as marcas
lideres que estéo se recuperando com forca. As
margens, de toda maneira, ainda deixam
muitissimo a desejar, a0 menos em relagao ao
investimento da empresa.

Deve-se levar em conta, também, que, a medida
gue se mantém uma politica de cambio
competitiva ou uma taxa cambial alta, a
contrapartida disso ser4 um salario real baixo no
mercado interno. E um feito econémico
indiscutivel que, na medida em conseguir ter
uma taxa cambial altamente competitiva,
protegendo a producdo nacional das
importacfes e, de alguma maneira, estimulando
as exportacdes, serd preciso o sacrificio do
poder de compra e do poder aquisitivo de todos
0s argentinos para se conseguir isso. Havera
consequéncias negativas em outros campos,
como o éxodo de profissionais. Tanto um
bailarino do Colén, jovem e promissor, quanto
um jovem universitario formado sabem que
em dolares ganhardo de cinco a dez vezes
mais, somente pegando uma avido e
imigrando. E uma consequéncia por se
manter uma taxa de cambio téo alta.

N&o é somente a balanca comercial que esta em
jogo, mas, se tiver de escolher entre os dois
males, prefiro uma moeda desvalorizada a um
atraso cambial.

Quais sdo as perspectivas futuras
para a Molinos com relacdo aos mercados
local e exterior? As perspectivas estao
mais no mercado exterior do que no local?

Achamos que o mercado local tera
uma recuperacdo anual entre 5% e 8% em
termos de aumento das vendas, com uma
recuperacao progressiva das margens de lucro.
Nao esperamos grandes mudangas nem vemos
grandes oportunidades de crescer fazendo
novas aquisicbes no mercado nacional.

Ja aproveitamos as que estavam disponiveis.
Agora, com base nas categorias em gue estamos
inseridos, ndo ha "targets" muito ébvios, exceto
duas ou trés empresas que ndo estédo a venda ou
gue estdo demasiadamente endividadas. Ou que,
no mercado interno, primara o crescimento
organico da carteira existente.

No exterior, sim, ambicionamos ser uma
empresa regional de alimentos. Desde a linha
gue passa pelo Rio de Janeiro ou por Belo
Horizonte até o sul, e desde o Atlantico até o
Pacifico. Ai, se encontrarmos boas
oportunidades, vamos concentrar nossos
esforcos de investimentos, para que nosso vetor
€ nossa veia competitiva sejam o abastecimento
ou a origem da matéria-prima argentina, que
garante um produto de qualidade, confiavel e
reconhecido por um patriménio de marcas em
constante crescimento.

Considerando que uma parte
substancial das exporta¢bes da Molinos
consiste em produtos a granel
comercializados internacionalmente, como
se administra o risco da volatilidade no
preco desses produtos no curto e no longo
prazo?

De modo geral, a Molinos sempre
cobre a sua posi¢do, ou seja, ndo especulamos.
Compramos matéria-prima e a vendemos
simultaneamente a prazo como produto acabado.
Entdo, entre essas operacdes, 0 que tratamos
de consolidar é a margem industrial de
processamento em um nivel preestabelecido, ao
gual aspiramos, e, pelo contrario, ndo fazemos
nenhum negadcio se o0 preco de compra estiver
tdo alto que o de venda ndo gere a margem
desejada.

Qual é a expectativa da Molinos a
respeito do desempenho das principais
areas econbmicas mundiais? Quais sao
suas perspectivas de negdcios na regiao
sul-americana e na do Mercosul?

Acreditamos que, no que se refere a
nossa empresa, a demanda internacional por
proteinas e alimentos continue aumentando.
Além da rigidez com que a Unido Européia
negocia, o0 que ocorre € que, em razao de
certas mudancas introduzidas no esquema
europeu de subsidios a exportacdo de produtos
agricolas e a producéo interna, bem como alguns
problemas especificos como o da "vaca louca", a
producéo de determinados alimentos diminuiu.



Essa combinacao de fatores fara com que a
Europa tenha, no futuro, déficits na producédo
de carnes, por exemplo, e de outros produtos.
Sendo assim, é provavel que nds, sem termos
chegado a um acordo formal de livre comércio
entre a Unido Européia e o Mercosul, possamos
conseguir gradualmente um acesso melhor a
esse mercado, apenas para cobrir os déficits. O
gue nos interessa é que sejamos, nos, 0s
responsaveis por esses déficits e ndo outros
paises concorrentes, e que consigamos uma
boa participacdo no mercado. Para isso,
realmente, teriamos de terminar de "limpar"
nosso curriculo em matéria de controle da febre
aftosa e dar um choque de credibilidade nos
mercados. Em se tratando de salde animal e
vegetal, a mentira tem pernas muito curtas.

Como o senhor vé a questédo
relacionada com a China? O desempenho
econdmico da China em nivel mundial e a
maior integragdo econdmica da Argentina
com esse pais podem eventualmente
impactar no mercado argentino e,
particularmente, no negécio da Molinos?

Estamos em um setor que tem tudo
para ganhar com um acordo com a China,
porque esse pais compra nossos produtos e,
em geral, ndo vende nenhum dos produtos que
fabricamos. Assim, ja estamos vendendo a eles
derivados da soja. No futuro, desejamos vender
produtos envasados com maior valor agregado.

Isso é um pouco da visdo que temos da
China. Acho que deve ter muito cuidado; por
outro lado, ja sofremos as retaliacbes que a
China aplica com severidade em
determinadas circunstancias. Tivemos
dificuldades com o Brasil e continuaremos
tendo no Mercosul, porque este nao esta indo
a lugar nenhum; ha problemas muito sérios.
Mas ao menos o Brasil, por raz6es politicas,
tem um comportamento nado retaliatério com
relacdo a Argentina. Até onde recordo,
gquando ha um conflito em um determinado
setor, este mal se resolve dentro do setor,
mesmo que com intervencdo dos governos.
Pelo contrario, minha impressao é que, quando
detivermos na alfandega o primeiro brinquedo
importado da China, la eles serdo capazes de
parar dez barcos de soja, cuja espera pelo
desembarque da mercadoria custa 50.000
dolares ao dia.

Esse € 0 meu temor: as praticas comerciais
chinesas, que néo sdo iguais as do Ocidente,
por mais que a China esteja entrando na OMC e
gue algum dia seja reconhecida como economia
de mercado e, daqui a cinco anos,
provavelmente, por toda a Organizagéo. E um
estilo muito agressivo e com um estado que,
obviamente, apdia essas praticas. Essa € a
davida sobre como isso funcionara, porque o
que quer que firmemos tera de ser cumprido,
em uma direcdo ou em outra.

Héa algum outro tema que o senhor
queira adicionar, alguma questdo que
pareca interessante ao senhor?

Como comentario final, gostaria de
enfatizar o fato de que a Argentina, no setor
agroindustrial, tem um potencial muito alto. Nao
vejo outro setor da economia que consiga, no
curto prazo, saltos de igual magnitude,
"quantum leaps", como se diria em inglés, em
relacdo ao crescimento econémico do pais, ja
gue a fronteira agropecudria pode estender-se
rapidamente com base na nova tecnologia
disponivel, como a sementeira direta, as
sementes geneticamente modificadas etc. A
solucéo necessaria é principalmente a logistica.
A tecnologia existe, mas deve-se buscar
producbes de lugares bastante remotos e leva-
las até os portos a um baixo custo. Uma
prioridade importante: a Ferrocarril Belgrano
cargas, que percorre todas essas zonas
marginais que estdo sendo incorporadas a
producao agropecudria. Além disso, transportar
0 produto dos portos até o mar também de
maneira econdmica, ou seja, pela hidrovia,
conseguindo levar o que foi dragado do canal
de Mitre a 36 pés e, assim, evitar que 0s barcos
tenham de voltar ao porto no Brasil para
completar a carga. E, por ultimo, o que se move
em caminhao tera de ser transportado mais
eficientemente. A rede de infra-estrutura ndo
esta acompanhando os investimentos que estédo
sendo feitos na agroindustria.



José Carlos Grubisich, CEO da Braskem S.A., maior indUstria petroquimica da América Latina, desenvolveu grande parte de
sua carreira profissional no grupo francés Rhéne-Poulenc (atualmente Aventis). Ocupou diversas posi¢cdes de destaque, no
Brasil e no exterior, entre as quais a presidéncia da Rhodia para o Brasil e América Latina, a partir de 1997, e a vice-
presidéncia mundial da Rhodia, em 2000, com assento no Comité Executivo do Grupo.

De volta ao Brasil, em janeiro de 2002, iniciou sua atuagdo na Organizacdo Odebrecht como presidente da OPP Quimica e
participou ativamente do processo de formacao da Braskem S.A., cuja presidéncia passou a ocupar por decisdo do
Conselho de Administracdo da nova empresa.

A Braskem esta dobrando seu volume de investimentos em 2005. "Temos uma posi¢ao de lideranga e estamos vendo um
potencial de crescimento enorme", argumenta Grubisich, que ndo descarta a analise de oportunidades para a
internacionalizacdo em producéo e ativos. "As Américas de uma forma geral representam um eixo importante na nossa
estratégia”, completa.

Grubisich nasceu na cidade de ltatinga, interior do estado de S&o Paulo. Formou-se em Engenharia Quimica na Escola
Superior de Quimica Osvaldo Cruz, tradicional instituicdo do bairro paulistano da Barra Funda, e obteve o titulo de MBA no
Insead, na Franca.



Em termos de crescimento, para onde
vai a Braskem? Que oportunidades estéo
sendo exploradas no momento? E como
estd o horizonte de mudangas no cenario
em que a empresa atua?

O caso da Braskem é particular.
E uma empresa nova, com menos de trés anos,
gue passou por uma reestruturacdo importante,
da qual resultou a maior indUstria petroquimica
da América Latina.

Quando se fala em petroquimica, normalmente
a imagem é de uma fabrica, uma "caixa preta",
onde ndo se sabe muito bem o que acontece.
Que petroquimica é um negdcio distante. A
Braskem é uma empresa petroquimica que tem
seu foco nas resinas termoplasticas, como
polietileno, polipropileno e PVC. Produtos que
estdo no dia a dia de cada um de nés. O
polietileno ou o PVC, por exemplo, estdo nas
embalagens alimenticias, como o filme que se
usa para proteger a carne no refrigerador, ou o
copinho do iogurte; ou ainda em outras
embalagens de uso freqliente, como a do
Xampu gque vocé usa no banho. Produtos que
estdo no dia a dia da populacéo. Por essa
razdo, o potencial de crescimento do nosso
mercado, do nosso negdcio, é muito grande.

Ao longo dos ultimos dez anos, o mercado
de resinas e de plasticos tem aumentado
entre trés vezes e meia a quatro vezes

0 equivalente & variacdo do PIB. Esse rapido
crescimento se explica pelo fato de o consumo
de plastico no Brasil ainda ser muito baixo,

porque continuamos usando em larga escala
produtos tradicionais como vidro, metal,
madeira, aco e aluminio, embora o plastico
tenha muitas vantagens competitivas - técnicas
ou de custo - em relacdo a esses produtos.

A renda média do brasileiro é baixa, mas cada
vez que ha uma melhoria de poder aquisitivo o
primeiro reflexo disso € um aumento no
consumo de alimentos. E, conseqiientemente de
plastico para embalagens e outras aplicacdes.
Depois vém os itens de higiene pessoal. E mais
uma vez a embalagem de plastico esta
presente. Seja no detergente, no xampu. Em
seguida, observa-se aumento no consumo de
material de construcdo, segmento em que o
plastico é cada dia mais utilizado. Vé-se,
portanto, que o potencial de crescimento do
mercado de resinas é vastissimo.

No momento ha sinais evidentes de que o Brasil
voltou a crescer e isso tem fortes reflexos no
consumo de plastico em relagdo ao PIB. Além
disso, o préprio setor petroquimico no mundo,
depois de seis, sete anos de resultados nao
muito bons, comecou a viver um processo de
recuperacao. A rentabilidade da petroquimica no
mundo est4d aumentando muito rapidamente
porque se da sobre um parque produtor em que
praticamente ndo houve investimentos nos
Ultimos anos. A relagéo entre oferta e demanda
esta muito ajustada, propiciando uma
recuperacdo de precos. A Braskem tem,
portanto, um posicionamento muito oportuno,
que combina crescimento do PIB com
elasticidade do ciclo positivo da petroquimica
mundial.

Quanto a capacidade de producéo, a
Braskem j& tem escala industrial que a
habilite a ser competitiva em termos
globais? Ou precisa criar essa escala?

A questdo da escala precisa ser
analisada fabrica por fabrica. E preciso ter
fabricas que tenham, individualmente, escala e
tecnologia competitivas. Para cada produto
também h& um limite de escala. As fabricas da
Braskem estdo inseridas naquilo que
consideramos escala competitiva mundial. A
tendéncia é que tenhamos cada vez mais
fabricas maiores. Mas temos, hoje, tecnologia
competitiva, escala competitiva. O desafio é o
seguinte: nosso mercado esta crescendo e a
Braskem tem que continuar crescendo. Neste
momento estamos investindo na unidade de
Paulinia (SP), em uma planta para produzir de
300 mil a 350 mil toneladas de polipropileno por
ano e que vai entrar em operagédo em 2007.
Além disso, em 2009 um novo pélo
completamente integrado estara operando na
fronteira do Brasil com a Bolivia, utilizando o gas
natural boliviano, com uma producdo de 600 mil
toneladas anuais de polietileno, em condicbes
muito competitivas.

Isso significa que a Braskem vai continuar
crescendo, seja por meio do desenvolvimento
das fabricas existentes, seja pela implantagéo
de novas unidades. E também, evidentemente,
estamos olhando todas as oportunidades de
consolidacdo adicional do setor petroquimico na
regido. Acreditamos que o setor tende a ter
novas fus@es e recombinacfes de ativos.



E evidente que a Braskem quer estar preparada
para, se houver oportunidade, ser um dos
atores desse processo.

O Sr. disse que o mercado de resinas
tem registrado um crescimento quase
guatro vezes maior do que o PIB. Entéo,
gual seria o horizonte de médio prazo para
a Braskem, considerando que a economia
cresceu em 2003 e estima-se um aumento
de 4% no PIB para 20047

Em nosso cenario vemos que a
economia brasileira tem condi¢cGes de
sustentabilidade para crescer nessa faixa dos
4%. Acho que o governo demonstrou
maturidade ao estabelecer margens seguras
para o crescimento, porque ndo adianta querer
fazer mais. A tentativa de fazer mais pode
significar que tenhamos que fazer menos
depois. O governo esta agindo com maturidade,
crescendo o que pode. Quando percebe que ha
aquecimento, desacelera um pouco, se ha
indicios de desaquecimento, retoma o ritmo.
Esta fazendo um ajuste fino que é muito
propicio.

Até quando?

Acredito que até 2007 ou 2008
teremos esse cendrio de crescimento moderado
do PIB, com uma progressiva melhoria de renda
ao longo do tempo e o retorno dos
investimentos em infra-estrutura, seja por meio
de um pouco mais de investimentos do orgcamento
do governo, seja por intermédio das PPPs.

O Brasil vai entrar numa fase de reconstrucao
da sua infra-estrutura basica. Por virtude ou por
defeito, vamos ter que fazer alguma coisa. Ou o
governo investe de maneira antecipada ou
teremos um gargalo, com o risco de investir de
uma maneira precipitada no final das contas.
Mas o fato é que, tudo isso, combinacgéo de
aumento do PIB, renda e o retorno dos
investimentos em infra-estrutura, para uma
empresa como a Braskem, s6 pode ser boa
noticia. Por isso, retomamos nosso programa de
investimentos.

Em 2004 a Braskem investiu cerca de R$ 350
milhdes. Para 2005 estamos prevendo investir
entre R$ 600 milhdes e R$ 700 milhdes.
Decidimos dobrar o valor dos investimentos por
qué? Temos uma posicao de lideranca e vemos
um potencial de crescimento enorme.

E evidente também que ja temos um perfil de
exportador importante. Exportamos mais de US$
600 milhdes por ano, um pouco mais de 20% do
nosso faturamento. A Braskem é, hoje, um dos
dez maiores exportadores brasileiros em
produto manufaturado. Tirando o minério e a
exportacdo do grande complexo agro-industrial,
commodities ou semi-commodities agricolas,
estamos entre os tops em exportacdo de
manufaturados. Exportamos para a América do
Norte, Europa, Asia e, evidentemente,
América Latina e achamos que a Braskem vai,
na hora certa, iniciar algumas etapas de
internacionalizacdo. O que temos feito?

Primeiro consolidamos a Braskem como uma
empresa lider na regido e agora estamos
ampliando a capacidade de producéao, para
crescermos junto com o mercado. Estamos de
olho em todas as oportunidades de
consolidacdo da petroquimica regional e,
eventualmente, de internacionalizacdo. N&o nas
vendas, isso nds ja temos. Mas na producéo e
em ativos, como a Gerdau e outras empresas ja
fizeram.

Nessa questdo da internacionalizacéo
da producdo ou dos ativos, o Sr. tem algum
tipo de visdo especifica para o Mercosul?
Ou seja, pensa em criar no futuro algo
preferencial para o mercado sul-
americano?

Na nossa visdo a petroquimica é
um negécio global. Todo equilibrio da
petroquimica se faz com base no binbmio oferta/
demanda global. Assim, a estratégia tem que ser
percebida e entendida dentro dos grandes
cenarios mundiais. A Braskem, por enquanto, é
uma regional e tem que construir a sua
estratégia como um grande ator regional, até se
internacionalizar a partir de uma base sdlida,
construindo um mercado de preferéncia que é o
Brasil e sua regido. Queremos ser fortes no
Brasil e nos mercados onde o Brasil tem uma
irradiacdo natural. Entdo, tudo que esta ligado
ao Mercosul, Chile e outros mercados vizinhos,
também nos diz respeito.

Temos um grande projeto que é fazer um poélo
petroquimico na fronteira do Brasil com a Bolivia,
para reforcar nossa posi¢do na América do Sul.



E também queremos desempenhar o papel de
exportador dentro de todo o continente
americano.

Olhando para a formacdo da Alca, achamos que
o Brasil pode ter, tanto na petroguimica quanto
na formacdo de materiais plasticos, uma posicéo
de competitividade muito grande. A industria
petroquimica norte-americana tem perdido
competitividade porque o preco do gas esta
muito alto, e a industria de transformacao tem
saido dos Estados Unidos por questdes ligadas
ao custo de méo de obra. Hoje, a China e os
paises do sudeste asiatico ttm uma posicdo de
grande fornecedores de produtos plasticos para
os Estados Unidos. Numa visdo de Alca, o Brasil
tem condicdes de retomar esse mercado. Assim,
eu diria que as Américas de uma forma geral
representam um eixo importante da nossa
estratégia. Mas, dentro dessa légica em que o
mercado é global, a Braskem, ainda que tenha
um olho forte na América Latina, nas Américas,
também estar4 com o radar voltado para outras
regides.

Como a Braskem, em seu dia-a-dia,
enxerga e administra internamente a
guestdo do risco corporativo?

Para nds essa é uma questao
importante por uma razdo muito simples: a
Braskem € uma empresa que buscou no
mercado de capitais 0 apoio para o seu
projeto de crescimento. Atuamos em um
setor de capital intensivo, e teremos que
crescer muito mais por intermédio do
mercado de a¢des do que do mercado de divida.

Sabemos que no mercado de a¢des uma das
coisas mais importantes € o modelo de
governanca, a transparéncia, mas, sobretudo,
visibilidade de resultados. Um dos grandes
valores que colocamos desde o inicio é que a
Braskem é e sera uma empresa muito
transparente. Assim, costumo dizer é que o que
mais cria valor é fazer o mercado entender
nossa estratégia, entender para aonde estamos
indo. A Braskem foi criada com base em um
modelo de governanca corporativa muito bom.
Hoje, somos nivel | de governancga corporativa e
vamos, em breve, para o nivel Il. Fizemos um
esforgo enorme para aglentar o floating das
nossas acgdes em Sao Paulo e Nova York. E o
nivel de transparéncia que temos procurado dar
em todas as nossas acdes, seja de estratégia
ou de operacgfes, também é muito grande.

Como obter sustentabilidade nos
negécios, num pais que ainda ndo resolveu
integralmente a sua prépria equacao de
sustentabilidade?

Essa é a questdo central! O
investidor quer entender o que esta
acontecendo. Se tivermos um resultado
melhor do que o mercado esperava, ele vai
ter a sensibilidade de que perdeu uma
oportunidade de ganhar. Se tivermos um
resultado pior do que projetamos, ele ficara
frustrado porque colocou dinheiro onde néo
deveria colocar. Entdo, previsibilidade para
uma empresa que tem no mercado de capitais
um dos pilares importantes da sua estratégia,
€ algo fundamental. E quando falamos de

previsibilidade estamos falando de gestdo de
riscos, de todos 0s riscos, que nNo NOSSo caso,
sdo inumeros. Por exemplo, pagar mais caro ou
nao ter matéria prima, investir errado em uma
fabrica ou a fabrica custar mais caro do que o
previsto, ndo escolher uma boa tecnologia,
escolher pessoas erradas. Sem falar da
volatilidade do cambio ou de pregos, problemas
de higiene, saude e seguranca, além da
questdo do meio ambiente, que num negocio
€COmMO 0 Nosso é um risco enorme. Tudo isso faz
parte de uma nocao de criacdo de valor e de
previsibilidade para o mercado. No final, isso é
capitalizagéo, melhoria do valor da ag&o. Nossa
visdo é que temos de adotar uma postura de
alta transparéncia, de alto compromisso com o
mercado de capitais. E nés vamos usar o que
ha de mais atualizado em relagdo ao mercado
internacional de capitais, porque a Braskem
esta em Sao Paulo, Nova York e Madri. Sempre
vamos nos pautar pelo mais alto nivel de
exigéncia internacional.

E qual é o custo do gerenciamento
desse risco?

A Braskem faturou em 2004
perto de R$ 15 bilhdes. Se olharmos o custo
da gestdo de risco, verificamos que ele é
pequeno em relagcdo ao faturamento. Porém,
considerando o esforgo e o tempo que
os lideres dedicam a questédo, &€ um custo
significativo. O processo passa pela gestédo
de seguranca, de saude e do meio
ambiente; passa pela matéria prima, pela
gestdo de seguro e por outras questdes.



Resumindo, o tempo da alta administracédo é
dedicado quase integralmente a gestdo de
risco. O objetivo, na verdade, ndo é reduzir o
risco, mas aumentar o dominio sobre as
principais varidveis empresariais. Porque na
medida em que dominamos as variaveis
importantes, teremos mais previsibilidade. E
maior previsibilidade, significa um controle maior
do mercado acionario, da relagdo com o
conselho e com o controlador, para quem tem
controlador. Quer dizer, ter um bom sistema de
gerenciamento de risco empresarial na sua
concepcgdo mais ampla possivel, ter processos
gue sejam competitivos e eficientes, faz com que
a organizacao tenha custos mais baixos, porque
a revisdo dos seus processos permite saber o
gue agrega valor e 0 que representa custo.
Porque propicia uma visdo muito mais acurada
do funcionamento da empresa, de suas
dimensdes estratégicas. Operar bem é uma
dimenséo estratégica. A empresa vai ter custos
competitivos, processos mais curtos, pessoas
trabalhando com mais prazer. Nada pior em uma
organizacdo do que as pessoas sentirem que
estdo perdendo tempo, que trabalham num
negdcio em que se fizerem ou ndo suas tarefas,
d& no mesmo.

E evidente que o investimento inicial de tempo e
dinheiro ndo se modifica com a mudanca do
padrao de funcionamento. Mas depois que se
fez isso, entra-se em uma espiral positiva de
criacao de valor. A Braskem nasceu ha dois
anos com valor de mercado de US$ 250 milhdes,
em dois anos estamos em US$ 4,2 bilhdes.

Isso com um desconto importante em relacdo
a0s Nossos parceiros internacionais. O que foi
isso? Disciplina na apresentacao, confiabilidade
e credibilidade na relagdo com o mercado. O
que mudou? O mercado percebeu que tinha
uma proposta nova, que tinha credibilidade,
tinha confiabilidade, previsibilidade, que aquilo
gue a gente estava falando tinha capacidade de
implementar.

Lembro que quando comegamos a trabalhar,
antes de a Braskem nascer, o diagndstico era
assim: Vamos fazer uma empresa baseada em
valor. O valor tem duas dimensfes. Tem uma
dimensédo quantitativa e uma dimenséao
gualitativa. Ndo adianta falar que melhorou o
aspecto quantitativo. Se o qualitativo for ruim,
nao se vai a lugar nenhum.

Como é trabalhada a cultura da
empresa?

A cultura da Braskem foi
construida em cima da TEO, a Tecnhologia
Empresarial Odebrecht, que parte do principio
de que a organizagdo tem um forte nivel de
descentralizacdo e essa descentralizagdo se faz
por meio de uma delegacado planejada. Quando
se descentraliza, se passa a ter a obrigacdo de
instituir um sistema de planejamento que diga
para as pessoas 0 que € prioritario e 0 que
nao €. Quem planeja tem que ter métricas de
acompanhamento. S6 se consegue
acompanhar o que foi planejado. E s6
conseguiremos acompanhar o que foi planejado
se tivermos métricas de acompanhamento.

Temos um sistema muito bem amarrado entre o
estratégico, tatico e o operacional. E temos uma
arvore de descentralizagdo, de delegacéo
planejada que levamos desde a estratégia
macro até o nivel operacional da organizacéo,
sobre quais sdo as prioridades, o que vai ser
medido, 0 que é importante, 0 que nao é. As
pessoas tém um nivel de iniciativa na
organizacdo muito grande. Essa é uma grande
forca da Odebrecht que a Braskem acabou
herdando.

Outra coisa que procuramos fazer é ter
equilibrio entre tomada de risco e a
recompensa. Risco zero por definicdo ndo
existe. Temos que ter um sistema
empresarialmente dindmico e ativo, as pessoas
tém que ter um nivel de aceitacdo de risco, a
ousadia faz parte da aventura empresarial, mas
tudo isso de acordo com padrdes em que 0s
riscos excessivos sejam evitados. Temos uma
cultura muito forte de empresariamento e de
delegacdo. E o nivel de responsabilidade é
muito grande.

O Sr. falou em delegacao planejada.
Sera que pode explicar até que nivel isso
acontece?

Temos um instrumento na cultura
da Organizacdo Odebrecht que é o "Programa
de Acao", mais conhecido pela abreviacdo P.A.
Ele resume tudo aquilo que é importante para o
integrante e é de uma forga impressionante. Se
estiver no P.A. dele, sai da frente, ele vai fazer!



Quando comecamos a trabalhar, fomos buscar
algumas consultorias porque havia muita coisa a
ser feita. Passavamos uma hora, uma hora e
meia com cada consultor para explicar: "Cada
coisa que vocé falar vai gerar uma discussao
enorme. Se vocé ndo estiver acostumado, vai
traduzir isso como uma cultura muito resistente
a mudancgas”. Mas eu fazia questao de avisar:
"N&o entenda assim, as pessoas estao
discutindo. Elas sabem que se aceitarem e for
para o P.A. delas, elas tém que ter seguranca
de que vao poder realizar, porque a organizacao
estara por tras, e que todos os recursos
necessarios estardo alocados. Na hora em que
disserem: 'Esta no meu P.A.", acabou". E um
negdcio de uma forgca impressionante. E mais,
planeja-se com as pessoas, e tudo a partir do
cliente. O cliente é o foco de partida e o ponto
final de tudo. A tarefa empresarial na
terminologia da organizacgéo € ligar a
necessidade do cliente com a necessidade do
acionista, tudo, enfim, que esta nesse ciclo.
Essa amarragdo passa por um sistema de
comunicagao. Quer dizer, amarramos tudo para
gue todos na organizagdo saibam desse
negocio, é o que chamamos de alinhamento. E
essa comunicagdo entre cliente e acionista esta
apoiada em uma base solida, que é a
governancga corporativa. O que costuma
acontecer € que muitas organiza¢des tém uma
dificuldade muito grande na transposi¢do do
planejamento para a execucdo. Quando planeja
o suficiente, fica dificil implementar. Ou planeja
demais e depois ndo consegue medir a
implementacao.

Estou aqui ha quase trés anos. Posso falar, ndo
estou falando em causa prépria, mas o
equilibrio que tem aqui entre o planejar e o fazer
é impressionante. E um planejamento
pragmatico. Depois que planejamos, temos
certeza de que vai ser feito. O que a Braskem
fez em dois anos, s6 tem uma explicacéo: é fruto
dessa coluna vertebral entre o planejamento e a
posterior implementacdo, com muita disciplina e
muita dedicacéo.

Como o Sr. avalia a transparéncia no
Brasil?

Acho que uma coisa importante
foi a experiéncia de alternancia de poder no
Brasil. Acho que esse foi um ponto fundamental
na historia recente do pais. O Brasil ao longo de
toda sua histéria foi governado por uma elite
historicamente constituida. As liderancas
mudavam, mas os nomes vinham das familias
do Brasil colonial. Sempre se gquestionou se uma
mudanca radical na estrutura do poder e na
estrutura politica no Brasil seria um caos, como
foi em vérios lugares. Havia o temor de que isso
acontecesse.

Lula foi a primeira grande mudanca politica no
Brasil. Mas uma mudanca pacifica. Do ponto de
vista politico, o Brasil ganhou um atestado de
maioridade inequivoco. O sistema financeiro
brasileiro, exposto em crises recentes, foi
completamente reestruturado. O Brasil tem hoje
um sistema financeiro sélido, transparente e
eficiente. Um dos mais eficientes que existem.

Em nenhum lugar do mundo se tem o nivel de
servigcos que temos. As contas do governo
melhoraram inquestionavelmente. Sabemos que
0 governo tem uma divida enorme em relacéo a
sua capacidade de geragdo de caixa, uma
divida de curto prazo. Todo mundo diz que
gualguer empresa ou pais nessas condicdes
tem uma tendéncia de volatilidade maior. Mas
tudo que o governo vem fazendo, no sentido de
aumentar o prazo da divida e o superavit
primario é exemplar, vai fazer com que a divida
em relagdo ao PIB comece a cair. Alias, j4 esta
comegando a cair. Esse é um fato muito
importante.

H& algum outro aspecto que o Sr.
mencionaria no que se refere a
transparéncia no pais?

Claro que ha. A Lei de
Responsabilidade Fiscal tera que ter uma
estatua! Quem vive fora dos grandes centros
conhece o prefeito e sabe que ele cumpre os
mandamentos dessa lei. Porque se néao tiver
suas contas aprovadas, pode ir para a cadeia.
Hoje, no Brasil, para o administrador publico que
cortar uma arvore ou ndo obedecer a Lei de
Responsabilidade Fiscal, a prisdo € inevitavel.
Acho que o caminho é certo, o sistema de
gestdo é certo, mas credibilidade € um negécio
gue leva tempo para conquistar. Temos que ter
um pouco de paciéncia. Estamos no caminho
certo... Se olharmos a confianga que o mercado
tem no ministro da Fazenda, Antonio Palocci, e
no presidente do Banco Central, Henrique
Meirelles, € impressionante.



Na sua opinido, o Brasil melhorou ou
piorou?

E evidente que melhorou. E um
pais que, se olharmos todos os indicadores, tem
se desenvolvido muito. Mas, qual é a resposta
gue tem sido dada? Seguranca nos prédios,
cerca eletrificada, gente andando cada vez mais
com seguranca. O mercado de carro blindado
no Brasil talvez seja um dos maiores do mundo.
Seguro de vida é um dos mercados que mais
cresce no mundo. Isso é paradoxal.

O que é preciso fazer para mudar
esse quadro?

O Brasil precisa mostrar que tem
um projeto de crescimento consistente. O que
acontece? O Brasil vive esse dilema entre
capacidade produtiva antes de crescer ou
crescer antes de ter capacidade produtiva. E,
como no Brasil ndo tem crescimento, as outras
dimensdes passam a ser aparentemente mais
importantes. Marco regulatério, taxa de juros...
Na China nao tem marco regulatério, mas tem
investimento externo. La tem um crescimento tal
qgue nao ha a menor chance de alguém néao
investir. Nao tem marco regulatério, mesmo sem
saber 0 que vai acontecer amanha na China, se
tem que investir porque o crescimento é tao
grande que justifica o risco de levar uma
trombada. Entdo, enquanto nao tivermos
crescimento importante, percepcao de
consisténcia, ndo vai.

A taxa de juros é alta? Nao adianta discutir a
taxa de juros, tem que discutir o que provoca a
elevada da taxa de juros no pais. Discute-se a
Selic (taxa basica de juros da economia
brasileira), e quando vai olhar o crédito ao
consumidor leva-se um susto. Nao estou
discutindo se a taxa é 16% ou 16,25%, a taxa ao
consumidor é 150%! Ndo serdo mais 0,25% ou
menos 0,25% que vao fazer a diferenca. Existe
um problema maior de acesso da populacdo ao
consumo. E um problema politico, de reforma do
Estado. O Estado é muito grande, consome
muitos recursos. Ficar discutindo se a taxa de
juros tem que ser meio ponto para cima, meio
ponto para baixo, se a taxa de juros real tem
que ser 9%, 8,75%, 9,5%, é discutir o efeito e
ndo a causa. O Brasil quer crescer, vai crescer,
vai criar condicBes para crescer, vai criar
condicdes sustentaveis. Se falarmos que o
Brasil vai ter crescimento nos proximos dez
anos, o dinheiro vai aparecer, dinheiro tem a
vontade.

Na sua opinido, como gerar
crescimento sustentavel?

Disciplina. Disciplina do governo.
Evitar momentos de euforia e depresséo. Evitar
um crescimento superexplosivo sem
sustentagdo para, de repente, ter uma bruta
recessdo. Nao adianta o Brasil crescer 4% e a
gente achar que é fantastico, quando China e
india estdo crescendo 8%. A diferenca de
velocidade também é uma questdo importante.
O Brasil precisa arrumar a casa. E olhar o que
estd acontecendo a sua volta.



Arturo Mackenna liiguez é Engenheiro Civil Industrial formado pela "Universidad de Chile" (1971). Doutor em Economia pelo
Massachusetts Institute of Technology (MIT), cursado nos Estados Unidos em 1975.

Passou a trabalhar para as Empresas CMPC, em 1981, como Gerente de Desenvolvimento e Gerente de Operac¢fes do
Mercado Interno. Em 1986, foi promovido para a Geréncia Geral das Empresas CMPC S.A., empresa lider na América Latina
em celulose, papel e outros produtos florestais, a qual possui plantacdes florestais de mais de 470 hectares no Chile e na
Argentina e cuja carteira de negécios é administrada por meio de cindo grandes filiais com negécios relacionados, porém de
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A CMPC é uma das maiores empresas da Bolsa de Comércio de Santiago, contando com uma capitalizacédo de US$ 4,5
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Um de seus principais desafios é preparar-se para obter éxito na concorréncia global, incorporando novos produtos,
tecnologias, mercados e clientes.



Sr. Mackenna, considerando os
leitores internacionais de nossa pesquisa,
gostariamos de pedir que nos conte algo
sobre a empresa que dirige, quais seus
antecedentes gerais e as principais cifras?

Fundada em 1920, a Empresa
CMPC é atualmente uma empresa lider na
América Latina em celulose, papel e outros
produtos florestais. Possuimos plantacdes
florestais com area superior a 470 mil hectares
no Chile e na Argentina e a carteira de negécios
da empresa € administrada por meio de cinco
grandes filiais com negécios relacionados, mas
de natureza muito diversa: florestal, celulose,
papéis, lencos e produtos de papel. Temos uma
organizacdo multidivisional dotada de profunda
autonomia e descentralizacdo. Mantemos uma
posicdo competitiva no mercado de celulose
porgue a CMPC apresenta uma das estruturas
de custos mais reduzidas da industria, e a nossa
posicao de mercado é dominante em lencos de
papel, tanto em suas operag¢des no Chile quanto
na Argentina, no Uruguai e no Peru. Outro
importante fator de solidez é representado pela
diversificacdo de vendas: no Chile, 35%; em
exportacdes, 53% e nas filiais no exterior, 12%,
com mais de 5.000 clientes no Chile e mais de
500 em outros paises. Temos obtido um
crescimento continuo nos dltimos 15 anos com
elevada geracdo de caixa e uma forte posicao
financeira com a reducédo do grau de
endividamento. Apenas para ilustrar esses
dados, nossa divida liquida totalizava US$460
mil em novembro de 2004, e segundo a
Standard & Poor's, nossa classificacao é "A".

A CMPC é uma das maiores empresas da Bolsa
de Comércio de Santiago, com uma
capitalizacdo de US$4,5 bilhdes em novembro
de 2004. Algumas cifras de dezembro de 2003
referem-se a vendas (US$1.672 milhdes), aos
ativos (US$4.732 milhBes) e aos empregados
(8.500). Temos um plano de investimentos para
0 periodo de 2004 a 2008 de aproximadamente
US$1.400 mil, e o principal foco de investimento
€ em uma nova linha de celulose de eucalipto
de 780 toneladas métricas anuais de
capacidade, a um custo de US$745 mil.

O Sr. mencionou a estrutura
organizacional do Grupo como se fosse um
ativo da empresa. Sendo assim, poderia
fazer alguns comentéarios sobre isso?

A CMPC esté dividida em cinco
grandes areas de negécios:

Florestal: possuimos 470 mil hectares
plantados, trés serrarias (900.000 m3/a) e uma
planta de remanufatura (90.000 m3/a).

Celulose: temos trés fabricas: Laja (pinho),
Pacifico (pinho) e Santa Fé (eucalipto) com uma
capacidade de producéo total de 1,2 mil
toneladas métricas anuais. Estamos construindo
uma nova fabrica de celulose de eucalipto com
capacidade anual de 780 MTons.

Lencos de papel: com marcas lideres no Chile,
na Argentina, no Uruguai e no Peru, com
fabricacdo local nesses paises.

Papéis: jornais, cartolinas, papéis, com
capacidade total de 730 Mton/ano em intensa
fase de expanséo.

Produtos de papel: principalmente caixas de
papeldao e sacos de papel.

Acreditamos que, por meio dessas divisoes,
poderemos aproveitar adequadamente as
diferentes oportunidades em cada uma dessas
areas.

Nos ultimos anos, a responsabilidade
social corporativa tem ganhado espacgo
como importante tema na pauta
empresarial. Como os senhores estdo
enfrentando essa situa¢cao?

Na CMPC, o sentido de
responsabilidade social est4 profundamente
arraigado, desde a sua fundagdo em 1920.
Aliado a um forte compromisso com a ética em
todas as nossas atuacdes, a preocupacao com
0 meio ambiente, com o bem-estar de nossos
trabalhadores e com as comunidades vizinhas
as nossas instalacdes administrativas e fabris,
bem como o desenvolvimento de produtos que
satisfagam as necessidades de consumidores e
clientes constituem parte integral da nossa
cultura.

A empresa preocupa-se em manter condi¢des
dignas de trabalho e em cumprir devida e
oportunamente com as normas e
regulamentos vigentes. Além disso,
desenvolve politicas e programas de
beneficios para os trabalhadores e suas
familias, mantendo uma constante
preocupacdo pela sua seguranca no
trabalho e criando oportunidades de
capacitacado e desenvolvimento profissional.



Executamos programas de apoio educativo e
desenvolvimento comunitario que beneficiam as
comunidades vizinhas as suas edificacdes e
fabricas, com a finalidade de contribuir para
melhorar as condi¢des de vida. A companhia
realiza a sua atividade industrial e florestal de
acordo com o principio do desenvolvimento
sustentavel, como elemento de competitividade
indispensavel para a existéncia e o progresso
de suas atividades.

Nos Ultimos anos, a CMPC vem sendo
reconhecida em diversas oportunidades como
uma das empresas mais admiradas do Chile,
por varias pesquisas realizadas entre um grupo
de empresarios e executivos locais.

Por falar nesse ponto, o que significa
para a CMPC a distingdo de ser
considerada uma das empresas mais
admiradas do Chile?

E um grande reconhecimento
ao trabalho desenvolvido no dia-a-dia de
nossos negécios, com acionistas, trabalhadores,
fornecedores, clientes e comunidades nas quais
desenvolvemos nossas atividades industriais e
florestais.

O desafio é preservar os principios que, desde
o0 inicio das atividades da empresa, em 1920,
sustentam o "know-how" industrial da CMPC:
tradicdo, valores solidamente fundamentados,
lealdade aos proprios principios, abertura em
relacdo a mudancgas e flexibilidade de adaptacao.

Acredito que um dos maiores desafios seja
merecer a confianca que nos é depositada, bem
como inspirar confianca nos demais. E muito dificil
conquistar a confianga, mas € muito facil perdé-la.

Em sua opinido, quais sdo os
principais motivos que posicionam sua
empresa entre as mais admiradas?

A CMPC contribui para o
desenvolvimento do pais criando emprego e
riqgueza. Sendo assim, ela fabrica e comercializa
produtos de qualidade, mantém um
compromisso de seriedade e eficiéncia com
seus clientes, fornecedores e acionistas. Além
disso, concorre lealmente no mercado, entrega
suas informacdes financeiras de forma
transparente e cumpre com suas obrigacdes de
pagamento de impostos e de atendimento a
legislacdo vigente. Em cada um dos principais
negdcios que realiza, a CMPC possui
fundamentos muito sélidos e é capaz de manter
vantagens competitivas em longo prazo. Temos
um conjunto de fabricas de classe mundial,
eficientes e que tomam as devidas precaucdes
para proteger o meio ambiente. Nossos
produtos tém qualidade superior. Tudo isso
permite atingir uma grande quantidade de
clientes em todo o mundo, mediante redes de
comercializagdo e logistica regulares e
eficientes.

Diariamente, buscamos exceléncia no trabalho,
rentabilidade nos investimentos, administracéo
eficiente e prudente, além do desenvolvimento
das pessoas que trabalham na CMPC.

As dificuldades que enfrentamos dia-a-dia nao
constituem obstaculo ao cumprimento de nossas
tarefas e responsabilidades de obter os
melhores resultados possiveis na CMPC.

Em sua opinido, quais sdo os
principais desafios do futuro para a CMPC?

Ser uma empresa cada vez mais
agil, flexivel para responder aos desafios do
mundo moderno e focalizada em seus principais
negocios, nos quais possa prosseguir com base
em um desempenho de categoria mundial.
Todas essas sao condi¢cdes necessérias para
sobreviver no mundo atual, de alta turbuléncia,
com mudancgas muito frequientes e imprevistos.

Ha muito tempo deixamos de nos concentrar
apenas no mercado chileno, de porte
naturalmente reduzido, e temos nos preparado
para obter éxito na concorréncia global,
incorporando novos produtos, tecnologias,
mercados e clientes.

Estamos otimistas em relacédo as oportunidades
que a globalizacdo nos oferece, sobretudo o
acesso a mercados de maior expressao, de
maneira aberta e transparente. A celebracdo do
TLC (Tratado de Livre Comércio) com o
Canad4, o México, os Estados Unidos e a Unido
Européia representa um passo muito importante
para o Chile em seu caminho para o
desenvolvimento. A recente reunido da APEC
foi uma excelente "vitrine" para o Chile. O
inicio de conversacdes e estudos para
firmarmos um tratado com a China, o Japao

e a India é também bastante promissor.



Para chegar aos clientes, existe uma
multiplicidade de canais comerciais muito
rapidos, e, no momento, pensamos em instalar
um escritério de vendas da CMPC nessa area.

Investimentos de classe mundial, que se
traduzem, entre outros, em ter fabricas com
tecnologia de ponta.

Evitar a tentacdo de comprar empresas
concorrentes de qualidade inferior ou de
pagar montantes elevados para controlar
negdécios novos.

Conseguimos ver muitas oportunidades onde os
outros apenas véem os problemas provocados
pela globalizacdo. Em suma, olhamos para o
futuro da CMPC com otimismo. Desse modo, se
continuarmos nesse caminho, o Chile
conseguira superar a pobreza e o
subdesenvolvimento relativamente rapido.

Finalmente, gostariamos de pedir que
0 senhor explicasse, resumidamente,
algumas razfes para o éxito da CMPC.
Como a CMPC conseguiu sobreviver e ser
bem-sucedida por quase 85 anos, enquanto
numerosas empresas latino-americanas do
mesmo porte sucumbiram?

Investimento continuo para melhorar os
processos.

Ser capaz de competir com os melhores do
mundo em termos de custos, qualidade e
servico ao cliente. Reduzir custos € condicéo
essencial para superar a tendéncia
decrescente nos precos da celulose e
papéis. Isso ocorre em razéo da
intensificacdo da concorréncia global, das

Que oportunidades e desafios a China
representa para as empresas CMPC?

A importéancia da China na
economia mundial continua a crescer
exponencialmente. Um terco do crescimento
mundial nos ultimos trés anos é decorrente do
crescimento da economia chinesa. Nos ultimos
trés anos, enquanto o setor industrial norte-

Considerando os diferentes
cenarios que tivemos de enfrentar ao longo de
tantos anos, é dificil responder a essa questéao,
porém, parece que, em uma lista de motivos,
ndo poderiam faltar os seguintes:

americano nao cresceu, o da China registrou
um crescimento de quase 50%.

O resultado vem sob a forma de uma intensa
demanda de matérias-primas com o efeito
conseqliente nos precos. A maior parte do
crescimento do consumo de madeira, papel e
celulose ocorre em virtude do crescimento da
China. Por esse motivo, esse pais é cada vez
mais responséavel na determinacdo dos precos
desses produtos.

Para a CMPC, as remessas para a China ndo
sdo tdo elevadas. Este ano elas representam
10% do total de exportagfes; principalmente,
madeiras de boa qualidade e celulose. No
futuro, esperamos que essa cifra aumente de
forma significativa, especialmente em celulose.
Ainda temos uma participacdo relativamente
baixa, e as importacdes pela China devem
continuar a crescer com muita intensidade.

Preservar o estilo e a cultura da CMPC
inalterados.

Possuir um acionista controlador 100%
comprometido com o futuro da CMPC.

Manter-se no negdcio florestal com uma
visdo de longo prazo.

Ser uma empresa orientada ao mercado,
apesar da tendéncia no sentido contrario
inerente a natureza da industria.

Conhecer a concorréncia e manter-se em
alerta permanente para atuar com a maxima
rapidez.

Possuir uma carteira diversificada de clientes
nacionais e internacionais.

Conduzir analises dos investimentos
extremamente exatas e rigorosas.

grandes economias de escala e a
substituicdo do papel por produtos plasticos
e pela comunicacao eletronica.

Politica financeira conservadora, o que
permite obter financiamentos mais baratos.

Equilibrio entre a alavancagem operacional e
a financeira da companhia, a fim de enfrentar
melhor os ciclos econémicos e 0s pregos
reduzidos.

Pessoal qualificado, motivado e responséavel,
com incentivos adequados. A maior parte do
pessoal possui renda variavel em propor¢éo
crescente a renda total.

Finalmente, gostaria de ressaltar a excelente
relacdo que temos com os sindicatos. Existe
uma preocupagdo constante a respeito desse
tema, 0 que nos permite manter um clima de
confianca e de colaboracdo interna entre todos
os que fazem parte desta empresa, ja que nos
consideramos parceiros e ndo adversarios.



Jorge Rodriguez Rodriguez diplomou-se em Engenharia Industrial pela “Universidad Nacional de Ingenieria” (UNI) em Lima,
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Algarra S.A. na Colémbia.



Como esta o desempenho e quais as
projecdes de negdcios para o grupo?

Represento um grupo de
pessoas cujos negdcios estdo crescendo em um
ritmo bastante satisfatério para os investidores.
Atualmente, os negocios estdo dentro dos
objetivos que haviamos estabelecido por
ocasido de nosso planejamento estratégico
efetuado em anos anteriores. Acreditamos que
esse crescimento deva manter-se acima do
crescimento do PIB dos paises nos quais
operamos.

Apesar de termos uma variedade de atividades
em diferentes setores, h4 vérios anos
orientamos 0 NOSSo crescimento para o setor de
alimentos, com certa énfase em produtos
lacteos. Analisamos a realidade de nosso
mercado, 0 peruano, e conseguimos identificar
algumas medidas e pontos fortes desse
negocio, que ndo haviam sido estudadas mais
atentamente pelos que se dedicaram a essa
atividade anteriormente. Essas analises nos
demandaram bastante tempo; contudo, uma vez
identificados os pontos fortes e as vantagens
apresentadas pelo tracado do negécio que
haviamos estudado, surgiu a questdo da
aplicagcdo da estratégia, o que também
demandou tempo, porgue viviamos em uma
situacdo complexa, o clima ndo era muito
satisfatorio e havia problemas politicos. Mas
finalmente levamos adiante o nosso projeto, que
hoje é uma realidade.

A expansdo para o mercado
internacional faz parte da estratégia do
Grupo. Em que paises ja estdo operando e
guais as perspectivas de crescimento no
exterior?

A metodologia utilizada na
analise de nossas atividades e nas projecdes
para o futuro do nosso negécio é a mesma.
Eramos jogadores regionais situados no sul do
Peru, com uma participacdo de mercado
significativa. Entretanto, enfrentdvamos a
desvantagem de estar muito distantes dos
centros de consumo, do mercado, fato que
encarecia 0 nosso produto e nos limitava em
relacdo ao abastecimento de insumos. Esses
fatores nos tornavam ineficientes e pouco
competitivos. Chegamos a uma decisao muito
penosa: trasladar nossas instalacdes fabris para
0 mercado mais importante do Peru, que é a
sua capital, Lima, onde se concentram mais de
60% das atividades comerciais. Foi dificil mas
conseguimos, e aplicamos a mesma
metodologia para estimular o nosso crescimento
na regido andina. Efetuamos todas as analises
dos diferentes mercados, gastamos muito em
pesquisas e deparamos com a opcao de
comecar a operar na Bolivia, pais onde, depois
de varios anos, conseguimos desenvolver uma
atividade muito importante. Temos a maior
participacdo de mercado em produtos lacteos,
com rentabilidade satisfatéria. O passo seguinte
foi buscar outros mercados, o que nos permitiu
entrar em Porto Rico, nos Estados Unidos e,
atualmente, avancar para outros dois paises do

Grupo Andino. A metodologia dessa expansao
foi a mesma, analisar cuidadosamente os
pontos fortes e fracos na parte Sul do Peru e
em Lima.

Entdo o modelo utilizado
regionalmente, que lhes permitiu éxito
desde o principio, foi também adotado para
a expansdo em outros paises. Os senhores
podem dizer o que estdo usando para a sua
expansédo fora da regiao?

Em principio sim. Contudo, nao
ousamos como uma metodologia, mas sim como
uma forma de analisar e identificar os pontos
fortes de nossa organizagdo. A projecao de
desenvolvimento que fazemos para nosso
negadcio é crescer em outros mercados, porque
neste pais crescer € muito penoso e dificil.

Quais as principais ameacas que seu
empreendimento enfrenta?

Poder integrar nossa atividade
para que esta alcance niveis bastante eficientes
(ou seja, nossas relacdes com fornecedores no
aprovisionamento de leite, na integracdo dos
materiais de envase, na maior integracao da rede
de distribuicdo e no fortalecimento da marca)
permite-nos uma situagdo de mais pontos fortes
do que fracos. Entretanto, ameacas sempre
existem, principalmente no que tange a legislacéo
de paises estrangeiros concorrentes, com custos
mais baixos e utilizacdo inadequada da
globalizacédo. Ha questdes, por exemplo, como a
subvencdo das matérias-primas nas economias
desenvolvidas.



A sua industria é particularmente
sensivel a essa atitude?

Muito sensivel. De uma ou de
outra forma, todos os paises defendem a sua
agricultura, sua pecuaria e, as vezes, em vista
da necessidade de colocar 0s seus excedentes,
nao respeitam os mercados estrangeiros. Esse
€ um dos riscos mais sérios que, no entanto,
nao tem sido percebido ultimamente, em
decorréncia do aumento da demanda gerado
pelo surgimento da China no cenario mundial.
Assim sendo, nao ha excedentes. O problema
surge quando estes existem, pois podem chegar
a perturbar o mercado.

Vamos falar sobre a China mais
adiante. Agora, poderia nos informar o que
sua empresa faz e tem feito para
administrar o risco empresarial?

Temos um conceito de que o
risco é latente, no dia-a-dia da nossa
organizacdo. Uma das politicas que
implementamos estabelece que cada um dos
funcionarios, responsaveis até certo ponto,
deve ter como objetivo reduzir o risco e
incorporar esse fator em suas andlises e em
relacdo a cada uma das decisbes que venham a
tomar.

Existe algum sistema formal de
comunicacdo? Na entrada de seus
escritérios um texto destaca os valores de
sua organizacdo e uma frase pede
“prudéncia na administracdo dos
recursos”.

A resposta € afirmativa.
Tentamos transmitir a todos 0s nossos
funcionérios que temos de ser muito eficientes,
muito cautelosos e cumprir com todas as nossas
obrigacdes em relagédo a todas as partes
interessadas stakeholders. Um aspecto
importante é controlar o risco que a nossa
atividade pode trazer ao consumidor, ao meio
ambiente, perante as autoridades e nas
relacdes internas com nosso pessoal. Como 0s
senhores sabem, necessitamos pensar
permanentemente nos efeitos que qualquer
decisdo equivoca ou qualquer erro pode
provocar, porque acreditamos que seriam 0s
fatores mais determinantes a afetar a nossa
organizacao.

Quanto a administracéo do risco
propriamente dita? Em outras palavras, a
criagdo de sistemas que reduzam 0s riscos
de transacdes nao autorizadas, operacdes
com clientes indesejaveis, produtos ou
pessoas capazes de afetar a integridade
das informacdes etc. O que devemos fazer
diante disso?

Temos politicas muito claras
para a atribuicdo de responsabilidades e de
niveis de aprovacdo. O cumprimento dessas
responsabilidades é revisado, dependendo dos
niveis, mediante reunides que ocorrem a cada
trés meses e, em muitos casos, mensalmente.
Nossos funcionarios tém uma participacao
muito ativa nelas. Um outro aspecto refere-se
ao sistema integrado de informacdes de todas
as nossas operacoes, que permite o

acompanhamento destas. Tentamos cercar-nos
da maior seguranca possivel. Terceirizamos a
tarefa de auditoria interna e, a partir de 1o. de
janeiro de 2005, essas fun¢bes serdo
executadas por um grupo de especialistas de
uma empresa de auditoria. Em nossa opinido,
essa é uma medida importante para melhorar os
nossos sistemas de controle interno. Também
temos auditoria de meio ambiente e de boas
praticas de fabricacdo, o que inclui a
certificacdo 1SO, além de auditoria internacional
em fabricas de alimentos, a qual nos
submetemos espontaneamente, como forma de
aprimoramento permanente. Temos tudo aquilo
que nos permite ser competitivos porque
achamos que nosso futuro esta em ser uma
empresa globalizada. Nossos clientes estdo
situados em 39 paises, e 0s niveis de
competitividade s&o muito elevados.

Qual sua percepgdo sobre a questédo
de governo corporativo?

Acreditamos que o0 governo
corporativo seja vital para o desenvolvimento
normal das nossas atividades. Tentamos fazer
nossa gestao ser a menos complicada possivel,
entretanto, com a devida clareza nas funcgfes de
acionistas, diretores, geréncia e 6rgaos de
controle, e isso esta logicamente relacionado
com o atendimento a todas as exigéncias
reguladoras, governamentais, trabalhistas e,
inclusive ambientais. Estabelecemos essa politica
h& bastante tempo, e esta trouxe bons resultados
porque a idéia é evitar todos os tipos de riscos.



E agir com esta transparéncia perante todas as
partes interessadas.

Na sua opinido, que beneficios o fato
de possuir praticas adequadas de governo
corporativo, administracdo eficaz de risco e
atendimento dos aspectos reguladores
proporciona a empresa?

Creio que parte dos beneficios
pode ser vista no desempenho de nossa
atividade. Na condicdo de empresa, temos
alcancado um bom desenvolvimento, e um dos
motivos para isso é o respeito a todas as
normas e leis e a todos os procedimentos que
as autoridades e as partes interessadas
obrigam-nos a executar. Creio que esse tenha
sido um dos principais resultados, ter cumprido
rigorosamente todos os dispositivos.

Existe alguma relacdo entre as boas
praticas de governo corporativo e 0 custo
do capital?

Certamente, essa é a Unica
forma de chegar as melhores taxas nos
mercados de capitais. E diria que é
indispensavel. Se alguém quer reduzir as suas
taxas, a Unica maneira € ser transparente.

Essa seria uma boa maneira, por
assim dizé-lo, de calcular o retorno em
relacdo as boas iniciativas de um governo
corporativo?

Creio que seja muito facil
identificar e mensurar o retorno. Contudo, para
nés, a principio, foi um pouco dificil. Chegamos
a considerar essas iniciativas mais como uma
despesa; porém, no final ficou claro que é um
investimento, porque veremos 0s resultados.

As acdes de governo corporativo ndo sao mais
consideradas um incbmodo ou uma doenca.
Antes era um trabalho adicional, uma
preocupacdo. Agora ndo, pelo contrario, € uma
rotina e nos ajuda em nossas fungdes diarias
porque ndo existe nenhum segredo, tudo é feito
de forma transparente.

E ja esta incorporado em sua cultura
organizacional?

Sim. Estd em nossa visao,
missao e valores, aqueles que sao difundidos
em todas as nossas operacdes e incorporados
a nossa rotina de trabalho.

Falando de transparéncia. Quais as
areas do pais que podem necessitar de
melhorias? Poderia mencionar alguma em
particular.

Sem apelar para o extremismo,
0 pais necessita de muitas mudangas, muitas
melhorias. Todos sabemos que o cAmbio € um
problema constante, e creio que o Peru devera
mudar muito. H4 muitas coisas por fazer, a
legislacdo, os politicos, a economia, porém eu
comecaria por articular o trabalho das entidades
publicas com o setor empresarial. Acredito que
haja muita coisa a ser feita, e € nossa
responsabilidade tentar fazé-la.

Quais poderiam ser definidos como
0s principais obstaculos ao
desenvolvimento em geral dos negdcios
na América do Sul?

Creio que o excesso de
legislacdo seja um desses problemas. Existe
uma quantidade enorme de regulamentacgdes,
muitas delas néo produtivas. Nés concordamos
gue normas e leis devem existir e ser cumpridas.
Entretanto, quando essas normas ndo s&o
praticas, quando sentimos que existem
dispositivos legais que permanecem inalterados
ha muitos anos, mas que podem aparecer a
qualguer momento. O tempo que se perde com
a tramitacdo e a burocracia representa uma
despesa geral bastante elevada e sem nenhum
beneficio, sem agregar nenhum valor.

E nos paises do Norte?

Nos Estados Unidos a
tramitacdo também é um pouco dificultosa. N&o
€ a melhor referéncia da economia americana.
Contudo, o estado de Porto Rico é muito
regulamentador, tudo é regulado,
regulamentado. Os pre¢os na nossa atividade
sdo totalmente regulados.

O senhor poderia citar dois ou trés
fatores criticos para o éxito do processo de
expansao?

Aqui existe uma questdo que
tivemos a oportunidade de analisar e
desenvolvemos certa tecnologia no processo:
um “kow-how” que vai do tratamento
integrado aos fornecedores ao consumidor.



Creio que esse seja um dos fatores que nao
tivemos a oportunidade de ver em outros locais,
e as empresas multinacionais ndo o véem assim
como uma espinha dorsal. Elas o véem mais
como compartimento, e terceirizam boa parte
das atividades. Nesse ponto perde-se valor.
Creio que o segredo € integrar a cadeia. A
tecnologia para integrar a cadeia e a forma de
administra-la, acredito, nos tem propiciado bons
resultados. Nos a aplicamos na Bolivia com
grande sucesso. Em Porto Rico, ndo pudemos
aplica-la, porque la tudo é regulamentado e
regulado, mas acreditamos que o conceito de
integracdo nas atividades criticas tem sido um
fator de éxito em nossa expansao.

E um tipo de produto que, no principio, foi o
nosso trampolim. Acreditamos que estamos
entre os trés primeiros maiores fabricantes de
leite evaporado do mundo. Temos a maior
fabrica em Huachipa (Lima, Peru) com uma
capacidade de 14 milhdes de caixas anuais de
48 unidades. Como empresa, devemos estar
entre as trés primeiras.

Qual a importancia dos recursos
humanos e talentos dentro desse conceito
de desenvolvimento de negdécios?

E vital. O pessoal € fator critico.
Nao poderiamos atingir esses niveis de
crescimento sem a colaboracdo de pessoal
adequado e capacitado. Essa é uma
preocupacdo permanente na qual estamos
trabalhando. O orcamento de 2004 prioriza o
desenvolvimento da &rea de recursos humanos.

O que traz esse desenvolvimento: a
melhoria das pessoas existentes na
organizacdo ou a busca de talentos?

Priorizamos o aprimoramento
das pessoas que trabalham na organizacéo,
concedendo-lhes um projeto de carreira e, em
segunda instancia, a busca de pessoas fora da
Empresa, porém cuidamos para que os valores
pessoais coincidam com 0S NOSSOos.

O senhor mencionou a China. No caso
da sua industria, como o senhor vé a China:
como concorrente, ameaca ou grande
oportunidade?

Creio que seja uma
oportunidade. J& visitamos duas feiras na China
e notamos que existem possibilidades no futuro.
Ha certa complexidade, como, por exemplo, a
maior parte das empresas do nosso volume,
gue ja tentou chegar a China, enfrentou um
choque cultural; no entanto, do ponto de vista
comercial, poderemos concretizar algumas
operacdes no transcorrer do préximo ano.

O gue realmente ameaca é o fato de a China
ser um sério consumidor, e iSso causou muitos
problemas em relagdo a oferta de algumas
matérias-primas.

Vocé poderia fornecer mais detalhes
desses problemas?

O crescimento econémico da
China implica um importante crescimento da
demanda. N6s fomos afetados em termos de
transporte, materiais de embalagem, insumos etc.
Houve um aumento de precos. A falta de
transporte nos causou sérios problemas, como
dificuldades para abastecer nossos clientes da
Africa.

O custo do transporte duplicou, porém esse
fator se nivelar4d com o tempo.

O senhor mencionou varios projetos
que talvez se concretizem em um periodo
relativamente curto. Dentro deste
processo de aquisi¢cdes ou de novos
negocios em outros paises, as questdes de
governo corporativo, administragdo de
risco e atendimento de exigéncias legais
também fazem parte da estratégia?

Acreditamos que devemos
preservar a nossa cultura e nossos sistemas
administrativos independentemente do pais em
que atuamos. Devemos tentar implementar
nossa cultura e a prova disso é que estamos
levando o0 mesmo sistema de informacdes.

A partir de 1o. de janeiro de 2005,
implementamos o SAP, que é um sistema
integrado de informacgé&o, na Bolivia e em Porto
Rico. Nesses casos, utilizamos a mesma
plataforma, e tudo é centralizado em Lima, pois
aqui dispomos de todas as comunicacgdes, que
s&o muito boas.



Atualmente existe um importante
debate sobre conceitos de
sustentabilidade e se realmente
proporcionam algum tipo de retorno aos
proprietarios da empresa. O senhor
acredita que o Peru esteja trabalhando em
um modelo sustentavel a longo prazo?

Creio que o tema da
sustentabilidade, como o interpreto, diga
respeito ao equilibrio que deve existir entre
todos aqueles que participam da atividade
econdmica e do desenvolvimento da sociedade.
Acredito que seja indispensavel existir um
equilibrio. As empresas precisam de um cddigo
de ética e de administracdo corporativa
adequada. Os governos também devem apoiar
esse tipo de iniciativa; além disso, devem
também promové-la, porque a atividade privada
nao possui autoridade suficiente para acelerar
ou implementar mais rapidamente todas essas
praticas administrativas. As questdes ambientais
também devem ser respeitadas; devem fazer
parte de nossa preocupacao diaria.

Boas relagbes com as comunidades préximas,
com a coletividade, com a sociedade. Esse é um
tema que nos permitird sustentar nosso
crescimento - e por que ndo dizer - a nossa
natureza transcendente, porque de outra forma
pode ser que ndo sejamos capazes de atender
a determinadas metas minimas para poder
chegar a uma sociedade viavel.

O senhor ou a sua organizacao vé
alguma relacéo entre o conceito de
sustentabilidade e retorno ou valor para o
acionista?

Essa seria uma visdo um pouco
“miope”, porque se percebe a tranquilidade que
existe quando ha um conceito que diz que temos
de tomar parte e participar da governabilidade,
sustentabilidade e das boas relagbes entre
todos os envolvidos. Acredito que as despesas
gue possam ser feitas por meio desse tipo de
atividade sejam amplamente compensadas.
Temos 0 caso de certas empresas de mineragao
no Sul do Peru que trabalham muito bem. E o
caso de Tintaya e Southern Peru, entre outras,
gue cultivam um bom relacionamento com as
comunidades.

O que mais pode dizer a esse
respeito?

Somos empreiteiros de algumas
empresas de mineracdo e fornecemos materiais
criticos a algumas pessoas. No que diz respeito
ao relacionamento com a comunidade, devemos
ser muito cuidadosos e pensar em alguma coisa
a longo prazo. A empresa Gloria, por exemplo, é
abastecida por 13.000 criadores de gado
situados em todo o pais e cerca de 90% dessas
pessoas sao familias de poucos recursos. Essa
€ uma contribuicdo ndo apenas de natureza
econbmica, mas de capacitacdo. E a presenca
da empresa privada em locais muito distantes
(existem vilarejos em que o transporte dos

produtos Gloria € o Unico contato externo em
certos dias e é usado como transporte para
outros de seus produtos, cobranga de cheques
etc.) € um exemplo de desenvolvimento
sustentavel. A medida que consigamos uma
melhoria das condi¢des de vida para esses
criadores de gado, estamos assegurando uma
sélida relagdo e uma viabilidade para a parceria
a longo prazo, o que, por sua vez, constitui uma
barreira de entrada a qualquer possivel
concorrente.

O senhor acaba de mencionar que
sua empresa estaria entre os trés primeiros
fabricantes de leite evaporado do mundo.
O leite é comercializado em embalagens de
zinco. Esses recipientes ndo estao
obsoletos?

Essa embalagem, que é
considerada obsoleta em algumas economias
avancadas, pelas caracteristicas do produto
final, representa uma das poucas maneiras de
levar um produto de qualidade a locais de
economia subdesenvolvida, nos quais a cadeia
de frio é precéria, ndo ha fabricantes de
produtos lacteos e esta é a forma mais pratica e
mais conveniente de distribuir o leite. O
crescimento que temos experimentado nos da a
raz&o. Por exemplo, nos paises da Africa, em
parte dos paises arabes, o Caribe e outros, que
sdo paises quentes, as elevadas temperaturas
jogam contra a distribuicdo de outros produtos
lacteos.



E quanto ao mercado do sudeste
asiatico?

Atualmente ndo exportamos
para o sudeste asiatico em virtude do custo
elevado do transporte. O preco de um recipiente
de 20 pés aumentou de US$ 500 para US$
1.500. No entanto, j4 temos contatos e
estratégias definidas para quando a situagéo se
normalizar. Enquanto isso, continuamos a
exportar leite evaporado para cerca de 40
paises.

O crescimento desse produto exigiu
investimentos em uma nova linha, cujo prazo de
entrega é de 24 meses porque, em razao do
crescimento da demanda pela China, os
fabricantes estdo atrasados. O leite evaporado
€ um produto conhecido nas economias mais
desenvolvidas como um ingrediente para uso
culinario.

Alguns paises tradicionalmente consomem o
produto em grande escala, como Peru, Grécia e
Franca. A Inglaterra o consome em menor
escala.

Via de regra, os paises com excedentes de
leite, como a Holanda e a Alemanha, exportam
leite evaporado. O consumo local é muito
pequeno, porém, se 0 exportam muito, é
porque o acondicionamento é muito bom. Os
precos do leite evaporado estabilizaram-se.

Esses precos ja foram competitivos em
comparacao a outras variacdes do produto, e
acreditamos que ainda haja alguns anos pela
frente para que possam continuar a crescer.

Os senhores identificaram nichos de
mercado que ainda poderdo continuar a
desenvolver?

Correto. Existem muitas
oportunidades, e temos a capacidade de
adaptacao aos requisitos de diferentes
mercados. No Peru, na Bolivia e em Porto Rico,
0 crescimento esta sendo alcancado por meio
de outras variagfes, outros produtos lacteos,
como iogurte, queijo, manteiga e proteinas
lacteas. Quando entramos nesse mercado,
apenas dois itens representavam 95% das
vendas. Atualmente temos mais de 250. Esse
fato permitiu a diversificagao.

Anteriormente, o leite evaporado representava
95% do volume de nosso negocio e 99% das
entradas. Atualmente, 16 anos depois, o leite
evaporado representa menos de 50% da
receita. Os produtos lacteos representam 75%
de nossas operagdes, e 25% referem-se a
receita oriunda de outras atividades, como
cimento, embalagens de papeldo, produtos
farmacéuticos e transportes.

Gostariamos de saber gquanto
representam as vendas locais em relagdo a
receita proveniente de outros mercados.

Neste momento, o Peru
representa 66%, sendo os 34% restantes
relativos a outros mercados.

Os negdcios no exterior estdo em expanséo: a
Bolivia esta crescendo, nossas exportacoes
duplicaram em 2004. Em Porto Rico as vendas
estdo estaveis (na realidade, registraram
pequena reducao, mas, a partir deste ano,
devem aumentar, porque 0s investimentos que
fizemos vao comecar a dar frutos).

Também atuamos em outros segmentos como:
cimento, farmacos, papéis, transportes e
servicos logisticos, que nos permitiram
diversificar o risco de nossa expansao.



Os meios de comunica¢do no Equador tém oportunidades de crescimento? Quais sdo 0s principais
desafios enfrentados?

Os principais desafios sdo a manutencdo da independéncia politico-econbmica e dos preceitos de
credibilidade, ética e servico & comunidade equatoriana. Inovac@o permanente na apresentacdo e no tratamento da
informacéo, seguindo as tendéncias do momento e se manter atualizado tecnologicamente. Somos o primeiro jornal da
América Latina a receber o prémio Quality Club, da IFRA, pela qualidade de impresséo.

Os mesmos problemas e desafios aplicam-se a toda a regido?

Todos os paises sao diferentes, e ndo é possivel compara-los. Os grandes veiculos sdo mensurados por
seu peso em termos de credibilidade, pelo tratamento adequado das informacdes e por seu alto nivel de tecnologia.

Qual é a sua percepc¢do de risco-pais? Nossas regulamentacfes locais ajudam a minimizar esse risco?

No Equador, é dificil manter uma analise qualitativa permanente do risco-pais, pois nossa economia sempre
serd afetada pela estabilidade politica e pelo preco do petroleo.

Quais as consequéncias positivas ou negativas do risco-pais para a sua organiza¢ao?

Para nés, nenhuma. Gragas a independéncia e a uma administracdo financeira adequada, ndo
dependemos de qualificagdo no Equador ou no exterior. Nos Ultimos 20 anos, nossos resultados demonstram solidez e o
cumprimento de nosso trabalho.

Quais sdo os principais riscos internos enfrentados?

Os principais riscos internos a que estamos sujeitos sdo os desastres naturais, como erupcdo de qualquer
um dos vulcdes cujas cinzas poderiam danificar nosso parque industrial e interromper nossa operacédo. Necessitamos de um
plano B para esse tipo de contingéncia.



O que tém sido feito para manter o
modelo de negécio em um pais com
economia dolarizada?

A adaptacéo inicial, a partir de
2000, foi lenta e o mais dificil foi equacionar as
remuneragdes. Por outro lado, deixamos a
instabilidade para tras com a mudanca
monetéria. As desvaloriza¢cdes permanentes
geraram grandes prejuizos. Com a dolarizagéo é
possivel ater-se ao orgamento aprovado.

Existe transparéncia no Equador em
termos politicos, sociais e econdmicos?
Quais areas deveriam melhorar?

Devemos aperfeicoar a
transparéncia mediante ampla reforma legislativa.
Apesar de haver uma lei de transparéncia, esta
ainda nao é uma realidade na pratica.

As instituicbes devem voltar a ser respeitadas e
seguras. No momento, encontramo-nos em
situagdo inconstitucional.

Quais os principais obstaculos que a
senhora enfrenta para desenvolver o seu
negocio?

Nao existe obstaculo ao
desenvolvimento. Basta conhecer a meta do
negodcio e prosseguir nas acgdes para
concretiza-la.

Esses mesmos obstaculos séo
encontrados em seu setor no ambito latino-
americano?

Cada pais tem o seu problema
particular. Ndo poderia opinar a esse respeito.

Quais as providéncias adotadas em
relacdo a Governanca Corporativa?

Distribuimos copias de varios
documentos aos membros da atual diretoria e
continuaremos a fazé-lo aqueles que chegam a
guarta geragdo. Sao sugestbes muito validas.

Qual o grau de sensibilidade de sua
organizacao em relacdo as habilidades e ao
desenvolvimento de capital humano?

Os maiores tesouros de uma
equipe sao a confiabilidade, a lealdade e a ética
dos funcionarios. Necessitamos fornecer
ferramentas a esse pessoal continuamente para
gue as pessoas possam desenvolver o melhor de
si, tanto no aspecto profissional quanto no
pessoal.

A inddstria da comunicacao esta
globalizada e, consequentemente, tornou-
se altamente complexa. Isso significa maior
risco?

Na América Latina e,
especialmente, no Equador, ainda ndo fomos
afetados pela globalizacdo. Talvez, nas proximas
décadas, esse impacto nos atinja. O tempo nos
da a chance de aprender e de nos preparar com
base nas experiéncias em outras partes do
mundo.

Qual é a verdadeira competéncia de
sua industria? Que estratégias tém sido
utilizadas para melhorar ou manter a
competitividade?

N&o temos competéncia. Somos
lideres em credibilidade e a esséncia de nossa
filosofia editorial € preservada ha 100 anos.

Em qualquer empresa familiar,
especialmente nas de capital aberto, existe
a questdo da sucessao. Qual é seu
planejamento para essa transicdo? A
sucessao é uma questdo delicada em
qualquer empresa familiar, especialmente
nas de capital aberto. Vocés estao se
preparando para essa transicdo?

Estamos elaborando um
planejamento para que a saida da terceira
geracao seja feita de forma gradativa e para
gue possamos entregar a quarta geracao
toda informacdo e experiéncia acumulada.
Alguns familiares ja adquiriram experiéncia em
nossa empresa; outros estdo aprendendo. O
essencial € manter os mesmos valores, a
mesma visdo e um compromisso com o futuro.

O Equador esta desenvolvendo um
modelo de sustentabilidade de longo
prazo. Os paises latino-americanos, isolada
e conjuntamente, estdo no caminho do
desenvolvimento sustentavel?

N&o estamos preparados.
Falta coesdo em nosso pais. Os graves
incidentes de corrupcdo ndo contribuem para
que o cidadao acredite no Equador. Falta-nos
uma escola de lideres jovens e dedicados que
se orgulhem de ser equatorianos, sem politica e
com metas claras de apoio ao pais.
Necessitamos de verbas transparentes para
educar civicamente e com talento e que nao
deixem de atender a outros compromissos por
falta de sustento econémico.



O moderado crescimento de 2,9%, aliado a estabilidade proporcionada por uma inflagdo de 2,8% e por uma revalorizagao da
taxa cambial média de 7,3%, deve-se, sem dulvida alguma, a situacao regional e mundial, apesar de o crescimento local ter
sido o menor da regido. Entretanto, podemos afirmar, sem medo de errar, que, no ano de 2004, houve uma melhoria notavel
na situagdo macroecondmica do Paraguai, que, como ja assinalamos, estaria sendo sustentada por um crescimento
moderado, com a estabilidade de precos e das taxas cambiais. Além disso, o governo demonstrou uma disciplina fiscal
baseada no aumento sem precedentes da receita fiscal e no controle dos gastos atuais. No setor externo, as Reservas
Internacionais Liquidas superaram a meta estabelecida no Acordo Stand-by com o FMI e ficaram em torno de
aproximadamente 1.180 milhdes de dodlares. Impulsionando o crescimento econémico, as exportacdes registraram mais um
recorde em 2004, atingindo cerca de 1.626 milhdes de doélares, 69,7% a mais do que a média registrada no ultimo
glinquénio. Da mesma forma, as importagées aumentaram, e chegaram a atingir um nivel 40,2% maior do que a média dos
ultimos cinco anos.

Apesar da consideravel melhoria na situacdo macroecondmica do Paraguai, as expectativas locais estariam em franca
contradicdo em relacdo aos paises vizinhos, ja que, no ambito regional, se esta saindo de um prolongado periodo de
turbuléncia com prudente otimismo, enquanto aqui o periodo de otimismo ja havia se iniciado no terceiro trimestre de 2003 e
agora se estaria registrando uma diminuicdo nas expectativas empresariais. Desse modo, a pesquisa realizada por uma
organizacdo ndo governamental com executivos indica que as expectativas dos empresarios no terceiro trimestre do ano
estdo diminuindo em relagdo ao trimestre anterior. Coincidentemente, as expectativas dos executivos em relagdo as novas
autoridades também s@o menores, a despeito do fato de que o presidente ainda desfruta de grande apoio do publico em
geral.



A falta de transparéncia € um tema crucial no
Paraguai. Nesse aspecto, a administracéo
publica em geral foi qualificada como “aceitavel”,
mas muito proxima de “insuficiente”, de acordo
com a medicdo do “indice de Transparéncia,
Eficiéncia e Integridade”, elaborado pelo
Transparéncia Internacional Paraguay.
Supomos que, da mesma forma que em toda a
regido, essa falta de transparéncia é fomentada
principalmente pela corrupcdo que impera na
economia. Nesse aspecto, o Paraguai obteve a
pior classificacdo da regido e uma das piores do
mundo, tomando-se como base o indice de
Percepcdo da Corrupcdo pela Transparéncia
Internacional Paraguay.

A Alfandega € considerada uma das instituicoes
mais corruptas do pais, motivo pelo qual foi
desenvolvido um novo codigo aduaneiro, que
passou a vigorar a partir da segunda semana
de janeiro, o qual tem a meta claramente
definida de reduzir a corrupcdo nessa
instituicdo. Segundo o novo cédigo, a Alfandega
passa a ser um 6rgao descentralizado e
autdbnomo, ampliam-se as responsabilidades
dos operadores que intervém no processo ou,
em outras palavras, os importadores,
despachantes aduaneiros e transportadores, e
sanc¢des mais rigorosas séo estabelecidas para
as empresas de comércio exterior que
incorrerem em algum tipo de irregularidade ou
infragc&o.

Outro problema que impera no Paraguai € a
violacdo dos direitos de propriedade, refletida
na comercializacdo e fabricacdo de produtos
falsificados e piratas, ndo obstante o governo

local envidar esforgcos adequados para impedir
essas praticas.

Em decorréncia disso, este ja obteve
reconhecimento do governo norte-americano,
gue apoiara financeiramente o desenvolvimento
de uma unidade especial de operacbes e a
criacdo de um centro de estatisticas da
propriedade intelectual, para permitir organizar
as estatisticas do setor e fazer um
acompanhamento das metas do governo na luta
contra a pirataria.

Na regido, considera-se como fator importante
para a sustentabilidade dos negécios em longo
prazo a demonstracdo de um comportamento
inequivocamente ético, adotando um codigo de
conduta profissional e local, cujo objetivo é
despertar a consciéncia ética no ambito
empresarial. Assim sendo, atualmente sdo as
empresas multinacionais que regem as suas
atividades de acordo com um codigo de ética
proprio, no entanto, desde o final de 2004 esta
em elaborac&o um “Pacto Etico Comercial”. A
iniciativa da Camara de Comércio Paraguaio-
Americana, da Camara de Anunciantes do
Paraguai, e do Departamento de Comércio dos
Estados Unidos da América pretende
estabelecer limites consistentes em principios e
padrdes geralmente aceitos que por si s6
servem como referéncia para o desenvolvimento
de coédigos de conduta ética empresarial ou
para adaptacdo dos referidos codigos, caso ja
existam.

Podemos observar claramente que fatores como
a falta de transparéncia, a corrupcéo, a violacédo
dos direitos de propriedade e, muitas vezes, a

falta de conduta ética limitam o desenvolvimento

dos negécios e comprometem o sistema
educacional e a infra-estrutura, gerando mais
pobreza. Este Ultimo fator atinge particularmente
toda a América Latina e o Paraguai,
infelizmente, ndo esta livre desse problema
social, uma vez que cerca de 48% da populacdo
do pais estd submersa na pobreza. O fato de
essa parcela da populagdo ndo possuir poder
aquisitivo restringe fortemente sua capacidade
de consumo, convertendo-se em um verdadeiro
desafio para a politica de governo e da
sociedade em ambito geral.

Da mesma forma, o excesso de burocracia
também é um fator limitante para o progresso
dos negécios. Considerando-se que para abrir
uma firma no pais s@o necessarios 17
processos administrativos, nUmero superior a
média na regido, (ii) o que implica um prazo
quatro dias maior do que os 70 que sdo a média
nos demais paises. Esses processos estao
relacionados com os altos custos exigidos para,
a abertura de uma empresa, que totalizam cerca
de 1.734 ddlares, cerca de 76,5% acima da
média cobrada na regido.

Como conclusdo, poderiamos afirmar que
nossas opinides coincidem, na maioria das
vezes, com as dos paises da regido em relagéo
aos temas que mais interferem no ritmo dos
negdcios e na sustentabilidade futura das
empresas. De um modo geral, as conclusdes
que a pesquisa nos permitiu alcancar poderiam
ser transportadas para o cenario local, sem que
nos esguegamos que 0s pontos de vista
coincidentes néo estéo livres de
particularidades préprias da idiossincrasia
paraguaia e da conjuntura na qual cada pais
esta inserido em um determinado momento.



Mais uma vez, a pesquisa realizada pela PricewaterhouseCoopers ajuda a identificar o nivel de progresso e do
desenvolvimento em que se encontram as empresas da América do Sul.

Indubitavelmente, é notavel a coincidéncia das conclusdes a que chegam os entrevistados dos seis paises pesquisados com
respeito aos topicos que mais preocupam 0S empresarios e as perspectivas para 2005.

No Uruguai, sinto que as perspectivas para 0 ano que se inicia sdo otimistas, apesar das consequéncias sociais do periodo
de 1999 a 2002, que ainda podem ser percebidas. Esses anos de crise e recessédo levaram o pais a niveis de desemprego e
pobreza elevados, exclusdo e segmentacdo sociais e renda reduzida para as populacdes ativa e passiva, ao mesmo tempo
em que se gerou uma pesada carga tributaria para toda a sociedade.

A retomada do crescimento no periodo de 2003 a 2004, baseada em um contexto internacional e regional muito favoravel
financeira e comercialmente, conduziu-nos ao aumento das exportagdes em virtude da melhoria de nossa competitividade
externa e solidificou a confianca no sistema financeiro e no setor publico. A surpreendente recuperagdo argentina e o
crescimento da economia brasileira tiveram muita influéncia no mercado uruguaio. Esses fatores uniram-se a evolucéo
conjunta da taxa de cambio real do Uruguai e de seus vizinhos na regido.

A partir de marco de 2005, o acesso dos partidos de esquerda ao governo, pela primeira vez na histéria, ndo produziu
nenhum sintoma negativo no empresariado uruguaio. Pelo contrario, € notavel a expectativa positiva em relagdo as
mudancas introduzidas por meio da nova administracao.



Vejo com bons olhos 0 aumento das demandas
interna e externa em relagdo as empresas
uruguaias como um todo e espero que o
Uruguai ndo apenas acompanhe o crescimento
regional, mas que, possivelmente, também o
supere nessa tendéncia.

E claro que nosso pais ndo é uma excecio na
América do Sul em relagéo a funcdo do Estado
€ ao peso a importancia relativa que exerce
sobre as empresas. Ao contrario, o Uruguai é
um dos paises com maior quantidade de
regulamentos e intervencdo estatal na vida
econdmica, comparado com o restante dos
paises da América Latina. Esse fato impede que
os empresarios empreendedores dispendam
energia para investir e assumir riscos. Sendo
assim, ndo vemos com otimismo as préximas
mudancas de atitude dos governantes
uruguaios.

As mudancgas e as instabilidades que estamos
acostumados a ver nas economias latino-
americanas deram origem, em minha opinido, a
uma maior sensibilidade dos empresarios e
gerentes de empresas em relacdo a
procedimentos referentes aos temas de
governanca, administracdo de risco e
conformidade. Obviamente, o empresério
latino-americano enfrenta uma realidade
muito diferente daquela em que vive um
presidente-executivo americano ou europeu.

Basta observar os acontecimentos dos ultimos
cinco anos, os quais foram marcados por
momentos de profundas crises a opinides
exageradas. Os presidentes-executivos na
América Latina devem administrar as suas
empresas em meio a economias conturbadas
por inflagdo, desvalorizagbes monetarias,
corrupcéo, endividamento elevado, grandes
diferencas sociais etc. E por isso que se
desenvolveu uma maior sensibilidade diante dos
riscos. Normalmente, empregam-se sofisticados
procedimentos de controle, grande afinco na
manutencdo de acordos com parceiros
comerciais ou fornecedores, preocupagdo com
0 moral e a produtividade de funcionérios, além
de uma relacdo muito cautelosa com o cliente,
para que se possa preservar sua fidelidade e
possibilitar que a relacdo perdure no tempo,
uma preocupacao importante se levarmos em
conta a realidade social que rodeia a empresa.

Creio que no Uruguai o empresariado esté
consciente de toda essa situacdo, de forma
idéntica a que revela a pesquisa para o restante
dos paises sul-americanos. O Uruguai destaca-
se por determinados atributos em comparagdo a
outros paises da regido, como reduzido indice
de corrupgdo, maior transparéncia e
responsabilidade com o meio ambiente. As
Ultimas pesquisas indicam que, mundialmente, o
Uruguai estd muito bem posicionado nesses
indices.

Devemos deixar o proximo paragrafo para o
comentario sobre os impostos excessivos que
atentam contra a viabilidade das empresas. Da
mesma forma que as conclusfes extraidas pelo
relatério da PricewaterhouseCoopers sobre os
seis paises pesquisados, as empresas
uruguaias tém no Estado um pesado sécio, que
lhe imputa um sistema tributario oneroso, o qual
conduz as empresas a elevadas taxas de
ineficiéncia.

De modo geral, o Estado esta
superdimensionado nos paises latino-
americanos, e, por esse motivo, 0s impostos e
as tarifas publicas sdo demasiadamente
elevados e pesados para o contribuinte. A
contraprestacdo de servigos essenciais
(educacao, saude, justica, infra-estrutura etc.) é
deficitaria. Além disso, a reversao do imposto
em servigos estatais é ineficiente, tendo a
caréncia administrativa e o direcionamento
inadequado de recursos como 0s principais
fatores a serem corrigidos. O Uruguai néo
escapa dessa regra geral.

Em suma, vemos interessantes perspectivas
para o ano de 2005, bem como estabilidade nas
politicas publicas do Uruguai, a despeito da
troca de governo gue se concretizara a partir de
marco de 2005, sem claras perspectivas para
mudancgas profundas em um emaranhado de
regulamentos, nem incentivos importantes.



Valor agregado*

A PricewaterhouseCoopers presta servicos de auditoria, assessoria tributaria e
societaria e assessoria em gestdo empresarial, em quatro areas:

¢ sustentabilidade empresarial

e gestdo de riscos corporativos

*  reestruturagcbes organizacionais, fusoes, aquisicOes e recuperagcao de
empresas

 melhoria de processos e de desempenho, incluindo terceirizacdo de funcdes
contabeis e fiscais, entre outras

Utilizamos nossa rede de profissionais, experiéncia, especializacdo em segmentos

econdmicos especificos ou industrias e conhecimento acumulado de negocios
para gerar credibilidade e criar valor para nossos clientes.

A isto, chamamos Connected Thinking.

*connectedthinking

As fotos das entrevistas pertencem ao arquivo de cada empresa. Luis Frisoni e José Carlos Grubisich foram fotografados por Edi Pereira.

© 2005 PricewaterhouseCoopers. PricewaterhouseCoopers refere-se ao conjunto global de firmas PricewaterhouseCoopers, cada uma delas
constituindo uma pessoa juridica separada e independente. *connectedthinking é marca registrada da PricewaterhouseCoopers.
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