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PERSPECTIVA ECONÔMICA 

Como avançar na política de investimento 
José Roberto Mendonça de Barros* Lídia Goldenstein** 

A necessidade de uma políti-
ca de investimento e com-
petitividade não é uma 

idéia nova. Vem ocupando o pri-
meiro plano de nossas atenções 
desde abril de 1995, quando co-
meçamos a acompanhar o proces-
so de reestruturação industrial pe-
lo qual o Brasil vem passando. 

Em agosto de 1996, após mais de 
um ano de entrevistas com empre-
sários, consultores econômicos, 
pesquisadores universitários e dis-
cussões com as gerências setoriais 
do BNDES, tornamos públicas, 
através de um trabalho publicado 
na Gazeta Mercantil, nossas primei-
ras hipóteses sobre o que vinha 
ocorrendo na indústria brasileira. 

Naquele momento, quando as 
importações çle todos os tipos de 
bens invadiam fábricas, lojas e ca-
melôs e grande número de indús-
trias fechava suas portas, na contra-
mão do senso comum e das princi-
pais análises elaboradas pelos es-
pecialistas, afirmávamos que o País 
não estava se desindustrializando, 
muito ao contrário, passava por um 
profundo e positivo processo de 
reestruturação industrial. 

A percepção do processo não era 
fácil. Exigia uma radical mudança 
nos valores e parâmetros com os 
quais estávamos acostumados a 
pensar a realidade brasileira. Não 
só o mundo era outro, afinal a "glo-
balização" não era apenas um jar-
gão bonito para ser usado em textos 
acadêmicos, como o Brasil também 
mudara com a abertura, a estabili-
zação e as privatizações. Juntos, 
globalização, abertura, estabiliza-
ção e privatizações, esses processos 
recriavam os determinantes do in-
vestimento nacional e internacio-
nal, exigindo um olhar novo para 
compreendê-los. 

A "invasão de importados", vista 
como ameaça à indústria nacional, 
era, na verdade, parte de uma dinâ-
mica muito mais compiexa'do que 
se imaginava. De um lado, era uma 
procura das empresas aqui instala-
das, nacionais ou internacionais, de 
rápida redução de custos, para en-
frentar a concorrência que, pela pri-
meira vez, sofriam. A compra de 
certos componentes e/ou máquinas 
no exterior era o mecanismo mais 
rápido e eficiente para cortar custos 
e conseguir ganhos de produtividade 
(Edward Amadeo foi o pioneiro nes-
sa análise). De outro, a elevação das 
importações era resultado do interes-
se despertado nas empresas interna-
cionais pelo mercado brasileiro, cu-
ja ampliação, decorrente da abertura 
e da estabilização, projetou-o no ce-
nário internacional como um dos 
mais atraentes do mundo. 

Em ambos os casos, as importa-
ções tiveram impactos mais positi-
vos e profundos que a mera substi-
tuição da produção local. Além de 
viabilizarem a sobrevivência dos 
produtores locais, via redução de 
custos e modernização, as importa-
ções eram o primeiro passo no pro-
cesso de vinda de novas empresas 
para o Brasil. Através das importa-
ções testava-se o mercado, criava-se 
uma rede de distribuidores e viabili-
zava-se a internalização da produção 
no País. De chocolates a automó-
veis, passando por todos os setores 
industriais, o processo era parecido. 

A dificuldade de compreensão 
dessa dinâmica decorria da conco-
mitância de vários movimentos no-
vos. Ao mesmo tempo que, as em-
presas aqui instaladas procuravam 
modernizar-se e reduzir custos rapi-
damente, tem início o movimento de 
vinda de novas empresas multina-
cionais, primeiro importando o pro-
duto final e, em um movimento se-
guinte, importando máquinas e com-
ponentes para a internalização da 
sua produção. A conjunção desses 
dois movimentos ampliava a atrati-
vidade do mercado brasileiro e des-
lanchava um novo movimento, o de 
reintegração. Algumas atividades 
e/ou setores que no primeiro movi-
mento haviam sido externalizados 
tornam-se atrativos como opção de 
investimento e, aos poucos, passam 
a ser intemalizados novamente. 

À ampliação do mercado consu-
midor brasileiro propiciada pela 
abertura da economia e pela esta-
bilização somava-se uma nova 
massa de consumidores, graças à 
introdução do crédito na economia 
e à consolidação do Mercosul. Es-
tas novas escalas de produção mu-
dam a relação custo-benefício entre 
o "outsourcing" e o fornecimento 
local. O "outsourcing" que, em um 
primeiro momento, havia sido a op-
ção mais racional, passa a perder 
sentido. A opção pelo fornecimen-
to local barateia custos de transpor- 

te e agiliza as relações com o mer-
cado. Segue-se então o movimento 
de busca de fornecedores locais 
e/ou de importação, não mais de 
produtos mas de fornecedores que 
queiram vir produzir aqui. 

O caso exemplar deste processo 
é o da indústria automobilística, que, 
em um primeiro momento, adequou-
se à abertura da economia, impor-
tando o produto acabado para, em 
uma segunda etapa, montá-lo no 
Brasil com grande volume de com-
ponentes importados. Agora, a in-
dústria automobilística está passan-
do por uma terceira fase, na qual 
busca fornecedores locais e/ou es-
trangeiros que queiram se localizar 
no País. As montadoras que haviam 
feito a opção de manter um índice de 
nacionalização baixo (45%) estão 
tendo que rever esta estratégia, que 
se revelou menos eficiente. .E um 
processo que temos chamado de 
reintegração produtiva, que ocorre 
basicamente graças às escalas de 
produção que já alcançamos ou esta-
mos em perspectivas de alcançar. 

Obviamente, este processo, que é. 
tão claro e firme na indústria auto-
mobilística e em alguns outros seg-
mentos industriais, não o é em outros 
cujas especificidades, tanto tecnoló-
gicas quanto de mercado em nível 
nacional e internacional, moldam pa-
drões de funcionamento diferentes. 

Apesar de pesquisa recente da 
Confederação Nacional da Indústria 
(CNI), realizada com uma amostra 
considerável de empresas de vários 
setores, confirmar que as empresas 
estão passando de uma primeira fa-
se de investimentos em redução de 
custos e aumentos de produtividade 
para uma segunda fase, de ampliação 
de capacidade instalada, para que es-
se processo de reintegração produti-
va se consolide e se espraie para os 
demais setores, entre os quais os 
mais intensivos em tecnologia e 
mão-de-obra qualificada e "nada-
bles", é fundamental uma política 
de investimentos e competitividade. 

Nos setores mais tradicionais, nos 
quais o Brasil possui 
óbvias vantagens com-
parativas, apesar de en-
contrarmos situações 
muito díspares, o cami-
nho a ser percorrido já 
é bastante conhecido e 
vários passos já foram 
ou estão sendo dados. 

Alguns setores, tais 
como calçados e têxtil, 
precisavam não só de 
investimentos como 
também de uma reor-
ganização completa. 
Eram setores muito 
pulverizados, com 
empresas familiares 
pouco competitivas, 
dependentes de reser-
va de mercado. Em al-
guns deles, com o au-
xilio de novos instru-
mentos financeiros 
criados pelo BNDES, 
muito já se avançou 
em termos de reestru-
turação. É o caso, por 
exemplo, do setor cal-
çadista, que, inclusive, 
conseguiu recuperar 
suas exportações que haviam caído 
significativamente. Outros, como o 
setor têxtil, apesar de terem passado 
por grandes transformações, enfren-
tam situações muito diferentes, não 
só dentro da cadeia produtiva como 
entre plantas industriais de um mes-
mo segmento. Apesar de os avanços 
serem indiscutíveis, é preciso agro-
fundá-los, principalmente na dire-
ção de uma maior agressividade 
com relação ao mercado externo. 
Para isso, uma política de investi-
mento e competitividade pode aju-
dar muito, porém, é fundamental 
também que os empresários desses 
setores superem velhas posturas que 
os levam a encarar as exportações 
de forma extremamente passiva. 

Em outros setores de tradicional 
vantagem comparativa, entre os 
quais agroindústria, metalurgia e ce-
lulose e papel, também já tivemos 
importantes processos de ajuste e es-
tamos relativamente competitivos. 
Estão faltando investimentos maci-
ços para elevar a oferta, dependentes 
de condições de financiamento que, 
aos poucos, estão começando a ser 
viabilizadas, como veremos adiante. 

No setor de bens de capital, a si-
tuação também não é homogênea. O 
subsetor ligado a equipamentos agrí-
colas já está praticamente equaciona-
do, graças aos ajustes feitos no setor 
agrícola que permitiram a retomada 
da demanda e aos novos instrumen-
tos de financiamento colocados à sua 
disposição pelo BNDES, via Fina- 

me. O subsetor de bens de capital sob 
encomenda, no qual o Brasil já tinha 
certa especialização, avança na sua 
retomada "pari passo" ao processo 
de privatização que garantirá a reto-
mada dos investimentos em áreas al-
tamente demandantes de seus produ-
tos. Também para este segmento os 
novos instrumentos financeiros que 
vêm sendo lançados são decisivos. 

Já as indústrias mais intensivas 
em tecnologia dependem não só das 
privatizações (das   
telecomunica-
ções, por exem-
plo), como de 
uma revisão pro-
funda do papel da 
Zona Franca de 
Manaus na estru-
tura econômica 
brasileira, visan- 
do a um adensamento do valor adi-
cionado local (questão essa que já 
vem sendo discutida). 

Ou seja, entre acusações de imo-
bilismo - nada que não se pareça 
com os grandes pacotes econômi-
cos, com proteção e subsídios, me-
rece crédito - e a crença de que na-
da precisa ser feito, "que a melhor 
política é uma não-política", decor-
rente de ideologias e/ou do medo le-
gítimo de um retrocesso com rela-
ção à abertura da economia e da 
volta às velhas políticas de subsídio, 
que tanto contribuíram para o défi-
cit público, as inúmeras decisões e 

avanços que já se fizeram no senti-
do de construir essa nova política 
não estão sendo bem avaliadas. 

Estamos assistindo a um fenôme-
no similar ao que ocorreu com o 
processo de reestruturação industrial 
no qual a dificuldade de se enxergar 
o novo em um cenário ainda em 
construção (como em um quebra-ca-
beça de inúmeras peças), somada à 
insatisfação dos perdedores, levou a 
uma negação do processo. 

Da mesma forma que dizíamos 
quanto às transformações na indús-
tria, apesar de   
não 	estarem 
ocorrendo na ve-
locidade, intensi-
dade e, principal-
mente, com a fa-
cilidade com que 
gostaríamos, mas 
que estavam 
ocorrendo, acre- 
ditamos que é urgente avançar na 
política de investimento e competi-
tividade, sem, entretanto, menos-
prezar o que vem sendo construí-
do já há algum tempo, em diferen-
tes instâncias governamentais. 

Não só entendemos como com-
partilhamos o sentido de urgência 
que se tem em relação aos proble-
mas que estão sendo ou que têm 
ainda de ser enfrentados. Entretan-
to, muitas das medidas que já foram 
implementadas têm um tempo de 
maturação ou dependem de proces-
sos longos até deslancharem. 

É o caso das políticas horizontais 
gerais como, por exemplo, educação. 
Dado que cada vez mais as vanta-
gens comparativas são "criadas" por 
investimentos maciços em treina-
mento, educação, tecnologia e infor-
mação, não se pode negar que essa é 
uma área fundamental em qualquer 
política de investimento e competi-
tividade. Porém, também não se po-
de negar que educação é uma das 
áreas nas quais mais se tem avança- 

do graças à inver-
são de prioridades 
na direção do ensi-
no fundamental e 
técnico, cujos re-
sultados, entretan-
to, infelizmente, 
demorarão alguns 
anos até se torna- 
rem evidentes. 

O mesmo ocorre quanto ao cha-
mado "custo Brasil". E curioso notar 
que muitos analistas visualizam os 
efeitos da redução do "custo Brasil" 
apenas em relação às exportações, 
esquecendo que tão importante 
quanto são os ganhos de competitivi-
dade da produção interna com rela-
ção às importações. 

A redução do custo de produção 
para elevar a competitividade, tanto 
das exportações quanto da produção 
interna "vis-à-vis" as importações, 
depende de ações em diferentes 
'áreas, tais como logístic4 redução -
de impostos, desburocratização, re- 

dução de taxas de juros, entre outras. 
Muitas áreas já foram objeto de mu-
danças, outras estão em processo. 
Apesar de a redução dos juros já ter 
sido significativa, precisamos avan-
çar ainda mais. Na parte de logística, 
as privatizações de portes, estradas e 
ferrovias têm avançado surpreen-
dentemente bem. Praticamente todas 
as principais ferrovias já foram pri-
vatizadas, os investimento„ stão 
ocorrendo, mas os resultados, mais 
uma vez, infelizmente, não são ins-
tantâneos. Quanto aos portos, a cor- 

rida é para que os 
principais sejam 
privatizados ainda 
neste ano. O que 
alguns consideram 
lentidão no proces-
so de privatização 
é, na verdade, o 
tempo necessário 
para não se repeti-

rem os erros que ocorreram em ou-
tros países onde se "queimaram" 
empresas estatais a qualquer custo e 
sem preocupação de criar marcos re-
gulatórios que evitassem a criação 
de monopólios privados não com-
prometidos com novos investimen-
tos e modernização. 

Quanto às políticas de suporte à 
exportação, avançou-se na desone-
ração fiscal, no seguro de crédito e 
nas linhas especiais de crédito. En-
tretanto, estamos muito atrasados na 
organização dos canais de comer-
cialização. Como economia fechada 

que sempre foi, o Brasil nunca in-
vestiu em uma estrutura de comér-
cio exterior que criasse condições 
de acesso ao mercado internacional 
não só para grandes como para pe-
quenas e médias empresas. Nossas 
exportações, com exceção de alguns 
produtos e "commodities", sempre 
dependeram de elevados subsídios e 
funcionaram como compensação às 
retrações do mercado interno. Em 
muitos setores somos "comprados", 
não vendemos. Em outras palavras, 
não desenvolvemos o produto, não 
temos parcerias ao longo da cadeia 
produtiva, não construímos um 
mercado externo, apenas fornece-
mos, quando, quanto e na forma que 
nos encomendam. Ficamos, assim, 
muito suscetíveis às vicissitudes do 
mercado externo e totalmente de-
pendentes da manutenção de retra-
ção no mercado interno. 

Também está muito aquém do ne-
cessário, porém mais avançada do 
que se imagina, a reestruturação do 
sistema de financiamento brasileiro. 

Não é novidade para ninguém 
que o grande calcanhar-de-aquiles 
do capitalismo brasileiro sempre foi 
o seu sistema financeiro. A reforma 
financeira implementada em 
1964/67, com o Paeg, deu um fôle-
go para o país crescer, porém, ape-
sar da diversificação e ampliação 
da intermediação financeira que 
ocorreu no País após a reforma -
que propiciou uma formidável ex-
pansão do setor de bens de consu-
mo durável, especialmente a indús-
tria automobilística e a construção 
civil -, nunca se conseguiu viabili-
zar uma estrutura privada de finan-
ciamento de longo prazo que garan-
tisse a captação e os empréstimos 
no montante necessário aos em-
preendimentos de maior escala e 
prazos de maturação. Esse papel 
continuou sendo cumprido pelo Es-
tado, quer diretamente, quer através 
de suas agências financeiras, que, 
para isso, contaram com a extraor-
dinálla -tpára os -padrõe-S -cfa época) 
liquidez internacional existente. 

Todavia, já a partir 
de 1974, quando a in-
flação retoma seu mo-
vimento ascendente, 
pode-se vislumbrar a 
perda de funcionali-
dade do sistema fi-
nanceiro montado em 
1964, cuja crise aber-
ta se expressaria com 
a crise da dívida ex-
terna e a hiperinflação 
nos anos 80. 

O grande desafio, 
portanto, continua 
sendo uma verdadeira 
reestruturação do sis-
tema financeiro que 
permita a criação de 
estruturas de crédito 
de curto e longo pra-
zos e um verdadeiro 
mercado de capitais. 
Ou seja, a criação da-
quilo que o Paeg ha-
via se proposto e não 
conseguiu. 

Já que a via do de-
ereto-lei se revelou 
incapaz de moldar 
estruturas de finan-

ciamento de longo prazo, é preciso 
construí-las agora com bases mais 
sólidas, de forma que permitam a 
consolidação do desenvolvimento 
capitalista brasileiro sem os percal-
ços de crises como a que passamos 
nos anos 80. Para tal três coisas 
são fundamentais: o rompimento do 
padrão industrial que vigorava an-
tes e depois do Paeg, o que vem, 
sendo feito com a abertura da eco-
nomia e a profunda reestruturação 
pela qual nossa indústria vem pas-
sando; a reconstrução do aparato 
institucional existente e a elevação 
da poupança interna. 

O padrão indüstrial brasileiro, an-
corado no tripé empresa nacional fa-
miliar, empresa estrangeira e empre-
sa estatal, que desde os anos 50 até o 
início dos anos 90 havia sido a base 
do capitalismo brasileiro, "no limite, 
prescindia de um mercado de capi-
tais doméstico" (ver trabalhos de 
Paulo R. Davidoff Chagas). O gran-
de capital privado industrial, graças 
à sua estrutura oligopólica e à reser-
va de mercado, auferia um "mark up 
médio muito superior ao da média 
da indústria dos países capitalistas 
centrais", além de contar com a in-
flação e todo o tipo de benesse go-
vernamental, via políticas cambial, 
fiscal, tarifária e creditícia e subsí-
dios diretos. As empresas estrangei-
ras utilizavam-se de recursos exter-
nos e/ou se aproveitavam, assim co-
mo as nacionais, "das condições in-
ternas de concorrência e de valoriza- 

ção de capitais". As estatais, por 
sua vez, contavam com recursos ex-
ternos e/ou transferências governa-
mentais a fundo perdido. 

Agora, sem reserva de mercado e 
benesses governamentais, o capital 
privado nacional cria a demanda por 
recursos de longo prazo, os quais 
começam a ser ofertados pelo siste-
ma bancário, já que este perdeu sua 
fonte de lucros fáceis. Com  o fim da 
inflação e a queda dos juros, a arbi-
tragem vai deixando de ser o grande 
negócio para os bancos e, aos pou-
cos, vem sendo substituída pela 
aposta no crescimento. Os fundos 
de empresas emergentes, as partici-
pações em "equities" e as engenha-
rias financeiras plugadas em proje-
tos específicos ("project finance") 
são a resposta, pelo lado da oferta, a 
esse tipo de demanda. 

As empresas estrangeiras também 
vêm mudando sua inserção no País e, 
na medida de seu crescente interesse, 
vêm aumentando significativamente 
seus investimentos diretos e suas par-
cerias com o capital nacional. 

Já a privatização das empresas 
estatais, ao provocar novos investi-
mentos, vem atraindo grandes capi-
tais estrangeiros e nacionais que, 
até há pouco, tinham a órbita finan-
ceira especulativa como seu grande 
espaço de valorização. 

Enquanto esses processos se estão 
iniciando, tomando forma e volume, 
o BNDES vem cumprindo papel 
pioneiro, ao apostar no crescimento 
e viabilizar a reestruturação de seto-
res e/ou cadeias produtivas ainda 
sem canais de acesso a um crédito 
mais barato e de longo prazo por 
meio de programas específicos 
(exemplo: calçados, fornecedores 
para a indústria siderúrgica, autope-
ças, entre outros); ao financiar em-
presas brasileiras para poderem 
competir internamente em concor-
rências internacionais; ao participar, 
por intermédio do BNDESPar, no 
capital de empresas nas quais apos-

-ta; ao participar-de fundos de empre 
sas emergentes e financiamentos via 
"project fia-lance" nos quais um pou-
co do risco do projeto é assumido 
pelo banco; ao rever as taxas e me-
canismos de repasse via outras insti-
tuições bancárias para evitar o "em-
poçamento" de liquidez que vem 
ocorrendo, especialmente na Fina-
me; ao criar um fundo de aval com 
recursos do BNDES para dividir o 
risco com o banco que repassar seus 
recursos; ao criar na sua agência de 
financiamento de máquinas e equi-
pamentos, a Finame, novas regras 
para "new comers", que lhes dêem 
um prazo de internação da produção 
no País; ao mudar seus critérios de 
garantias, passando a aceitar recebí-
veis; ao ampliar os limites de finan-
ciamento de capital de giro, dife-
renciando-os por setor; ao introduzir 
o rito sumário para operações até R$ 
10 milhões e, finalmente, ao desvin-
cular a TJLP da política de estabili-
zação, dando um horizonte, lá na 
frente, para os investidores. 

Tendo sido sempre um dos princi-
pais instrumentos de financiamento 
utilizados por um Estado cuja ideolo-
gia era a da defesa do capital nacio-
nal por meio do fechamento da eco-
nomia e todos os tipos de proteção, 
incentivo e subsídio, a adaptação do 
BNDES aos novos parâmetros de 
funcionamento da economia brasilei-
ra tem sido decisiva, tanto para a 
reestruturação industrial quanto pa-
ra a reestruturação do padrão de fi-
nanciamento da economia, os quais, 
aliás, são processos indissociáveis. 

Para completar a reestruturação do 
sistema financeiro, ficam faltando a 
reforma da previdência e avanços 
na formatação de uma estrutura de 
crédito especializado, basicamente 
para agricultura, habitação e exporta-
ção. Entre estes, o equacionamento 
do fmanciamento da agricultura e da 
habitação está mais avançado, en-
quanto o crédito para exportação 
apenas se inicia. Onde estamos mais 
atrasados é na reforma da previdên-
cia, sem a qual será impossível ele-
var o nível de poupança interna do 
País e, conseqüentemente, aumentar 
nossa capacidade de investimento. 

Suspirar pelo passado e pensar es-
taticamente tem levado muitos ana-
listas a equívocos. Não se trata de 
desindustrialização, mas de reinte-
gração, de redução de custos e de 
elevação de investimentos. Final-
mente, não se trata de imobilismo ou 
fé, mas do avanço em uma agenda 
ampla e sofisticada de construção de 
instituições e instrumentos ajustados 
às novas realidades. Esse é o verda-
deiro debate de hoje.  ■ 

* Secretário de Política Econômica 
do Ministério da Fazenda 

" Assessora da presidência do BNDES 

"Em muitos setores 
somos 'comprados', 

não vendemos. 
Não construímos um 

mercado externo" 

"Não se trata de 
desindustrialização, 
mas de reintegração, 

de redução de custos e 
alta de investimentos" 


