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B OPINIAO

A decisdo de investir na atividade
produtiva e ndo em aplicagdo finan-
ceira, em 2004, foi revestida de racio-
nalidade econdmica. A rentabilidade
média de 113 companhias abertas, de
todos os setores da economia brasilei-
ra, foi maior que a obtida em inves-
timentos financeiros. No periodo en-
tre janeiro e setembro deste ano, a re-
compensa média pelo risco de investir
na produgdo foi de 12,72%. Os Cer-
tificados de Depositos Interfinancei-
ros (CDI) alcangaram nesse mesmo
periodo 11,72%. O estudo realizado
pela Técnica Assessoria do Mercado
de Capitais ¢ Empresarial revela tam-
bém que os ganhos foram ainda supe-
riores no caso a caso das empresas:.21
das companhias analisadas tiveram
rentabilidade maior que 20% (80% a
mais que o CDI), duas delas maior
que 50% e seis superior a 30%. No ar,
além da crise nos avides de carreira,
fica a questdo: cenario tdo favoravel a
produgdo, continua no ano que vem?

A -analise setorial pode dar consis-
téncia a essa resposta. O estudo mos-
trou que 12 dos 18 setores analisados
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obtiveram ganhos superiores & média
das aplicagGes financeiras. Os oito se-
tores que alcangaram os ganhos mais
expressivos, por ordem decrescente,
foram: mineragdo, fertilizante, side-
rurgia, petroquimica, autopegas, ali-
mentos, papel e celulose e bens de
capital. A pesquisa privilegiou dois
indicadores de desempenho das com-
panhias abertas —
rentabilidade patrimo-
nial e variagdo de lu-
cro sobre variagdo do
patrimdénio — reve-
lando o grau de inves-
timento na propria
empresa. Ou seja,
mostrou quem prefe-
riu correr o risco de colocar dinheiro
no negdcio que conhece a emprestar
para o banco: O perfil dessa confia-
bilidade é o que realmente conta: fo-
ram os setores com maior capacidade
de impor efeito multiplicador na eco-

nomia que optaram por COrTer risco de’

investir no proprio negocno
E importante mas ndo ¢ essencial
notar que estes foram os setores que

Neste ano, como em
2003, a recompensa
média pelo risco de
‘investir na produgéo foi
maior que a obtida nas
aplicagdes financeiras
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também lucraram mais. A decisdo de
investir no proprio negdcio envolve al-
gumas certezas sobre 0s rumos maio-
res da economia. Este é o ponto rele-
vante. O ano de 2004 n3o foi o primei-
ro em que a produgdo ganhou do
financeiro. Em 2003, as grandes em-
presas industriais ja alcangaram renta-
bilidade maior que os bancos. Era o
- primeiro sinal, mais
consistente, de que a
economia brasileira
poderia estar ingres-
sando em ciclo vir-
tuoso. Grandes indus-
trias sdo as primeiras
a “notar” que a esca-
lada no numero de
pedidos ird construir um crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) maior
que o previsto, ou que o superavit co-
mercial ird de fato alcangar a meta de
US$ 32 bilhdes e, quando percebem
que a capacidade de pagamento do go-
verno (a queda da divida publica em
relagdo ao PIB) estd sob controle, de-
cidem investir no proprio negocio. A
carteira de pedidos das empresas € o

melhor e mais confidvel indicador se o
vdo, no horizonte de curto e médio
prazos, sera de galinha ou de condor.
O desempenho do setor de siderur-
gia indica, por exemplo, que a deman-
da por ago plano deve continuar mui-
to aquecida. O perfil dos investimen-
tos demonstra que o setor tem
demanda adicional ja contratada e ne-
nhuma capacidade ociosa. Ndo ¢ di-
ferente no setor de bens de capital. A
fabricagdo de maquinas e equipamen-
tos para a construgdo civil aumentou
38% de janeiro a outubro deste ano,
em relagdo ao mesmo periodo de
2003. A Sondagem Conjuntural da
Fundagio Getulio Vargas (FGV), di-
vulgada semana passada, mostrou que
o setor de bens de capital € o que tem
maior “agressividade nas projegdes”
para 2005. Consumo de maquinas

-acompanha o grau de confianga do

conjunto de agentes econdémicos, in-
cluindo pequena e média empresa. A

_ decisdo de compra de maquina nova

muitas vezes é tomada por que ha in-
teressados em dar uma “segunda vida
util” ao equipamento substituido.

A nova metodologia de calculo do
superavit primario, a ser negociada
com o Fundo Monetario Internacional
(FMI), permitird ampliar os investi-
mentos em infra-estrutura no ano que
vem. Com essa mudanga, o Estado te-
ra papel diferente do que representou
nos ultimos anos. Os agentes econd-
micos também identificaram esse si-
nal. Pode parecer paradoxal, mas o
comportamento das empresas foi cau-
sa e conseqiiéncia da melhoria da eco-
nomia neste ano. O motor da mudan-
¢a no estado de espirito da economia
ndo foi, apenas, o inabalavel compro-
misso com as premissas da estabilida-
de econdmica. Porque os fatores da
microeconomia também existem, par-
cela consideravel dos analistas de
banco ja detectou que a Bolsa de Va-
lores de Sdo Paulo (Bovespa) deve
subir 20% no proximo ano, ultrapas-
sando os 30 mil pontos. E, tal avango
ndo sera feito por quem s6 aposta em

investimentos financeiros.
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