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SO ELA E ASSIM

Como avangar na politica de investimento

=y |

necessidade de uma politi-
ca de investimento e com-
petitividade ndo ¢ uma
idéia nova. Vem ocupando o pri-
meiro plano de nossas atengdes
desde abril de 1995, quando co-

megamos a acompanhar o proces- -

so de reestruturagio industrial pe-
lo qual o Brasil vem passando.
Em agosto de 1996, ap6s mais de
um ano de entrevistas com empre-
sarios, consultores econémicos,
pesquisadores universitdrios e dis-
cussdes com as geréncias setoriais
do BNDES, tornamos publicas,
através de um trabalho publicado
na Gazeta Mercantil, nossas primei-
ras hipéteses sobre o que vinha
ocorrendo na inddstria brasileira.
Naquele momento, quando as
importagdes de todos os tipos de
bens invadiam fabricas, lojas e ca-
melds e grande nimero de indus-
trias fechava suas portas, na contra-
mdo do senso comum e das princi-
pais andlises elaboradas pelos es-
pecialistas, afirmiavamos que o Pais
nao estava se desindustrializando,

muito ao contrdrio, passava por um |

profundo e positivo processo de
reestruturacao industrial.

A percepgio do processo ndo era
facil. Exigia uma radical mudanga
nos valores e pardmetros com os
quais estdvamos acostumados a
pensar a realidade brasileira. Ndo
6 o0 mundo era outro, afinal a “glo-
baliza¢d0” ndo era apenas um jar-
gd0 bonito para ser isado em textos
académicos, como o Brasil também
mudara com a abertura, a estabili-
zacdo e as privatizagGes. Juntos,
globalizacdo, abertura, estabiliza-
¢do e privatizagoes, esses processos
recriavam os determinantes do in-
vestimento nacional e internacio-
nal, exigindo um olhar novo para
compreendé-los.

A “invasdo de importados”, vista

‘como ameaga a industria nacional,

era, na verdade, parte de uma din-

mica muito'mais complexa'doique
p

se imaginava. De um lado, era uma
procura das empresas aqui instala-
das, nacionais ou internacionais, de
rdpida reducdo de custos, para en-
frentar a concorréncia que, pela pri-
meira vez, sofriam. A compra de
certos componentes e/ou maquinas
no exterior era 0 mecanismo mais
répido e eficiente para cortar custos
e conseguir ganhos de produtividade
(Edward Amadeo foi o pioneiro nes-
sa andlise). De outro, a elevagio das
importagdes era resultado do interes-
se despertado nas empresas interna-
cionais pelo mercado brasileiro, cu-
ja ampliagdo, decorrente da abertura
e da estabilizacdo, projetou-o no ce-
ndrio internacional como um dos
mais atraentes do mundo.

Em ambos os casos, as importa-
¢des tiveram impactos mais positi-
vos e profundos que a mera substi-
tuicdo da producdo local. Além de
viabilizarem a sobrevivéncia dos
produtores locais, via reducdo de
custos e modernizagio, as importa-
¢des eram o primeiro passo no pro-

' cesso de vinda de novas empresas

para o Brasil. Através das importa-
¢Oes testava-se o mercado, criava-se
uma rede de distribuidores e viabili-
zava-se a internalizacdo da produgao
no Pafs. De chocolates a automé-
veis, passando por todos os setores
industriais, o processo era parecido.

A dificuldade de compreensao
dessa dinamica decorria da conco-
mitincia de virios movimentos no-
vos. Ao mesmo tempo que as em-
presas aqui instaladas procuravam
modernizar-se e reduzir custos rapi-
damente, tem inicio o movimento de
vinda de novas empresas multina-
cionais, primeiro importando o pro-
duto final e, em um movimento se-
guinte, importando miquinas ¢ com-
ponentes para a internalizacio da
sua produgdo. A conjuncdo desses
dois movimentos ampliava a atrati-
vidade do mercado brasileiro e des-
lanchava um novo movimento, o de
reintegragdo. Algumas atividades
e/ou setores que no primeiro movi-
mento haviam sido externalizados
tornam-se atrativos como opgao de
investimento e, aos poucos, passam
a ser internalizados novamente.

A ampliacdo do mercado consu-
midor brasileiro propiciada pela
abertura da economia e pela esta-
bilizagdo somava-se uma nova
massa de consumidores, gragas a
introdugdo do crédito na economia
e a consolidagio do Mercosul. Es-
tas novas escalas de producdo mu-
dam a relagdo custo-beneficio entre
o “outsourcing” e o fornecimento
local. O “outsourcing” que, em um
primeiro momento, havia sido a op-
¢do mais racional, passa a perder
sentido. A opgao pelo fornecimen-
to local barateia custos de transpor-
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te e agiliza as relagdes com o mer-
cado. Segue-se entdo 0 movimento
de busca de fornecedores locais
e/ou de importacdo, nao.mais de
produtos mas de fornecedores que
queiram vir produzir aqui.

O caso exemplar deste processo
é o da industria automobilistica, que,
em um primeiro momento, adequou-
se a abertura da economia, impor-
tando o produto acabado para, em
uma segunda etapa, monté-lo no
Brasil com grande volume de com-
ponentes importados. Agora, a in-
dustria automobilistica est4 passan-
do por uma terceira fase, na qual
busca fornecedores locais e/ou es-
trangeiros que queiram se localizar
no Pais. As montadoras que haviam
feito a op¢do de manter um indice de

* nacionalizagdo baixo (45%) estdo

tendo que rever esta estratégia, que
se revelou menos eficiente. E um
processo que temos chamado de
reintegracdo produtiva, que ocorre
basicamente gracas as escalas de
producio que ja alcangamos ou esta-
mos em perspectivas de alcangar.

Obviamente, este processo, que €.

tdo claro e firme na inddstria auto-
mobilistica e em alguns outros seg-
mentos industriais, ndo o é em outros
cujas especificidades, tanto tecnol6-
gicas quanto de mercado em nivel
nacional e internacional, moldam pa-
drdes de funcionamento diferentes:
Apesar de pesquisa recente da
Confederacdo Nacional da Indistria
(CNI), realizada com uma amostra
considerdvel de empresas de varios
setores, confirmar que as empresas
estdo passando de uma primeira fa-
se de investimentos em redugio de
custos e aumentos de produtividade
para uma segunda fase, de ampliagdo
de capacidade instalada, para que es-
se processo de reintegracio produti-
va se consolide e se espraie para os
demais setores, entre os'quais os
mais intensivos em tecnologia e
mao-de-obra qualificada e “trada-

ibles”;é. fundamental uma politica ..

de investimentos e competitividade.
Nos setores mais tradicionais, nos

quais o Brasil possui

6bvias vantagens com-

parativas, apesar de en-

contrarmos situacgdes

muito dispares, o cami-

nho a ser percorrido ja

é bastante conhecido e

varios passos ji foram

ou estdo sendo dados.
Alguns setores, tais

como calgados e téxtil,

precisavam néo s6 de

investimentos como

também de uma reor-

ganizacdo 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 jd se avangou

em termos de reestru-

turacdo. E o caso, por

exemplo, do setor cal-

cadista, que, inclusive,

conseguiu recuperar

suas exportacdes que haviam caido

significativamente. Outros, como o

setor téxtil, apesar de terem passado

por grandes transformacgdes, enfren- -

tam situacdes muito diferentes, ndo
s6 dentro da cadeia produtiva como
entre plantas industriais de um mes-

- mo segmento. Apesar de os avangos

serem indiscutiveis, é preciso apro-
fundé-los, principalmente na dire-
¢do de uma maior agressividade
com relagdo ao mercado externo.
Para isso, uma politica de investi-
mento e competitividade pode aju-
dar muito, porém, é fundamental

~ também que os empresdrios desses

setores superem velhas posturas que
os levam a encarar as exportagdes
de forma extremamente passiva.
Em outros setores de tradicional
vantagem comparativa, entre os
quais agroindiistria, metalurgia e ce-
lulose e papel, também j4 tivemos
importantes processos de ajuste e es-
tamos relativamente competitivos.
Estdo faltando investimentos maci-
¢os para elevar a oferta, dependentes
de condigdes de financiamento que,
a0s poucos, estdo comegando a ser
viabilizadas, como veremos adiante.
No setor de bens de capital, a si-
tuagdo também néo € homogénea. O
subsetor ligado a equipamentos agri-
colas ja est4 praticamente equaciona-
do, gracas aos ajustes feitos no setor
agricola que permitiram a retomada
da demanda e aos novos instrumen-
tos de financiamento colocados 4 sua
disposicdo pelo BNDES, via Fina-

volta

me. O subsetor de bens de capital sob
encomenda, no qual o Brasil ja tinha
certa especializacdo, avanga na sua
retomada “pari passu” ao processo
de privatizacdo que garantird a reto-
mada dos investimentos em dreas al-
tamente demandantes de seus produ-
tos. Também para este segmento os
novos instrumentos financeiros que
vém sendo langados sdo decisivos.
J4 as indistrias mais intensivas
em tecnologia dependem ndo s6 das
privatizagoes (das
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E o caso das politicas horizontais
gerais como, por exemplo, educagdo.
Dado que cada vez mais as vanta-
gens comparativas sao “criadas” por
investimentos macigos em treina-
mento, educagao, tecnologia e infor-
magcao, ndo se pode negar que essa é
uma drea fundamental em qualquer
politica de investimento e competi-
tividade. Porém, também ndo se po-
de negar que educacdo é uma das
4reas nas quais mais se tem avanga-
do gracas a inver-

telecomunica-
¢cOes, por exem=
plo), como de
uma revisdo pro-
funda do papel da
Zona Franca de
Manaus na estru-
tura econdmica

“Em muitos setores
somos ‘comprados’,
nao vendemos.
Nao construimos um
mercado externo”

sdo de prioridades
na dire¢do do ensi-
no fundamental e
técnico, cujos re-
sultados, entretan-
to, infelizmente,
demorardo alguns
anos até se torna-

brasileira, visan-

do a um adensamento do valor adi-
cionado local (questdo essa que ja
vem sendo discutida).

Ou seja, entre acusagoes de imo-
bilismo — nada que n@o se parega
com os grandes pacotes econdmi-
cos, com protecdo e subsidios, me-
rece crédito — e a crenga de que na-
da precisa ser feito, “que a melhor
politica € uma néo-politica”, decor-
rente de ideologias e/ou do medo le-
gitimo de um retrocesso com rela-
¢do a abertura da economia e da
que tanto contribuiram para o défi-
cit piiblico, as inimeras decisGes e

avangos que ji se fizeram no senti-
do de construir essa nova politica
ndo estdo sendo bem avaliadas.

Estamos assistindo a um fenéme-
no similar ao que ocorreu com o
processo de reestruturacfio industrial
no qual a dificuldade de se enxergar
0 novo em um cendrio ainda em
construgio (como em um quebra-ca-
beca de imiimeras pegas), somada a
insatisfacio dos perdedores, levou a
uma negacéo do processo.

Da mesma forma que diziamos
quanto as transformacdes na indus-
tria, apesar de

s.velhas politicas de subsidio, .

rem evidentes.

O mesmo ocorre quanto ao cha-
mado “custo Brasil”: E curioso notar
que muitos analistas visualizam os
efeitos da redu¢ao do “custo Brasil”
apenas em relacdo as exportagoes,
esquecendo que tdo importante
quanto sio os ganhos de competitivi-
dade da producdo interna com rela-
¢do as importacdes.

A redugio do custo de produgio
para elevar a competitividade, tanto
das exportagdes quanto da produgéo
interna “vis-a-vis™ as importagdes,
depende de acdes em diferentes
areas, tais como logistica, redu¢do
de impostos, desburocratizagio, re-

dugdo de taxas de juros, entre outras.
Muitas 4reas ja foram objeto de mu-
dangas, outras‘estdo em processo.
Apesar de a redugdo dos juros ja ter
sido significativa, precisamos avan-
car ainda mais. Na parte de logistica,
as privatizagdes de portos, estradas e
ferrovias tém avancado surpreen-
dentemente bem. Praticamente todas
as principais ferrovias ja foram pri-
vatizadas, os investimento, :stao
ocorrendo, mas os resultados, mais
uma vez, infelizmente, ndo sio ins-

tantineos. Quanto aos portos, a cor--

rida € para que os

nao estarem
ocorrendona ve-
locidade, intensi-
dade e, principal-
mente, com a fa-
cilidade com que
gostariamos, mas
que  estavam

“Nao se trata de
desindustrializacao,
mas de reintegragado,

de reducdo de custos e
alta de investimentos”

principais sejam
privatizados ainda
neste ano. O que
alguns consideram
lentiddo no proces-
so de privatizagdo
é, na verdade, o
tempo necessdrio

ocorrendo, acre-
ditamos que € urgente avancar na
politica de investimento e competi-
tividade, sem, entretanto, menos-
prezar o que vem sendo construi-
do ja ha algum tempo, em diferen-
tes instancias governamentais.
Nio s entendemos como com-
partilhamos o sentido de urgéncia
que se tem em relagdo aos proble-
mas que estdo sendo ou que tém
ainda de ser enfrentados. Entretan-
to, muitas das medidas que ja foram
implementadas tém um tempo de
maturagio ou dependem de proces-
sos longos até deslancharem

para ndo se repeti-
Tem Os erros que ocorreram em ou-
tros paises onde se “queimaram”
empresas estatais a qualquer custo e
sem preocupagio de criar marcos re-
gulatérios que evitassem a criagdo
de monopélios privados nao com-
prometidos com novos investimen-
tos e modernizagdo.

Quanto as politicas de suporte a
exportagdo, avangou-se na desone-
ragdo fiscal, no seguro de crédito e
nas linhas especiais de crédito. En-
tretanto, estamos muito atrasados na
organizacdo dos canais de comer-
cializagao. Como economia fechada

que sempre foi, o Brasil nunca in-
vestiu em uma estrutura de comér-
cio exterior que criasse condigdes
de acesso ao mercado internacional
ndo so para grandes como para pe-
quenas e médias empresas. Nossas
exportacoes, com exce¢do de alguns
produtos e “‘commodities”, sempre
dependeram de elevados subsidios e
funcionaram como compensagéo as
retragdes do mercado interno. Em
muitos setores somos “comprados”,
ndo vendemos. Em outras palavras,
néo desenvolvemos o produto, ndo
temos parcerias ao longo da cadeia
produtiva, ndo construimos um
mercado externo, apenas fornece-
mos, quando, quanto e na forma que
nos encomendam. Ficamos, assim,
muito suscetiveis as vicissitudes do
mercado externo e totalmente de-
pendentes da manutenc@o de retra-

.¢30 no mercado interno.

Também estd muito aquém do ne-
cessdrio, porém mais avancada do
que se imagina, a reestruturacéo do
sistema de financiamento brasileiro.

Nao € 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 fole-
go para o pais crescer, porém, ape-
sar da diversificagdo e ampliagdo
da intermediagdo financeira que
ocorreu no Pafs ap6s a reforma —
que propiciou uma formidével ex-
pansdo do setor de bens de consu-
mo durdvel, especialmente a indds-
tria automobilistica e a construgdo
civil —, nunca se conseguiu viabili-
zar uma estrutura privada de finan-
ciamento de longo prazo que garan-
tisse a captacdo e os empréstimos
no montante necessirio aos em-
preendimentos de maior escala e
prazos de maturacéio. Esse papel
continuou sendo cumprido pelo Es-
tado, quer diretamente, quer através
de suas agéncias financeiras, que,
para isso, contaram com a extraor-

" dindria (para os padroes da época)

liquidez internacional existente.

Todavia, j4 a partir
de 1974, quando a in-
flagdo 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 divida ex-
terna e a hiperinflacio
nos anos 80. ,

O grande desafio,
portanto, continua
sendo uma verdadeira
reestruturacdo do sis-
tema financeiro que
permita a criagdo de
estruturas de crédito

"de curto e longo pra-
zos ¢ um verdadeiro

_ mercado de capitais.
Ou seja, a criagdo da-
quilo que o Paeg ha-
via se proposto e nao
conseguiu. !

Ja que a'via do de-
creto-lei se revelou
incapaz de moldar
estruturas de finan-

ciamento de longo prazo, € preciso
construi-las agora com bases mais
sé6lidas, de forma que permitam a
consolida¢io do desenvolvimento
capitalista brasileiro sem os percal-
cos de crises como a que passamos
nos anos 80. Para tal trés coisas
sdo fundamentais: o rompimento do
padrdo industrial que vigorava an-

tes e depois do Paeg, o que vem._

sendo feito com a abertura da eco-
nomia e a profunda reestruturagdo
pela qual nossa industria vem pas-
sando; a reconstrugdo do aparato
institucional existente e a elevagio
da poupanga interna.

O padro industrial brasileiro, an-
corado no tripé empresa nacional fa-
miliar, empresa estrangeira e empre-
sa estatal, que desde os anos 50 até o
inicio 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, gracas
a sua estrutura oligopdlica e a reser-
va de mercado, auferia um“‘mark up
médio muito superior ao da média
da indistria dos paises capitalistas
centrais”; além de contar com a in-
flacdo e todo o tipo dé benesse go-
vernamental, via politicas cambial,
fiscal, tariféria e crediticia e subsi-
dios diretos. As empresas estrangei-
ras utilizavam-se de recursos exter-
nos e/ou se aproveitavam, assim co-
mo as nacionais, “das condigdes in-
ternas de concorréncia e de valoriza-

¢do de capitais”. As estatais, por
sua vez, contavam Com recursos ex-
ternos e/ou transferéncias 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
comegam a ser ofertados pelo siste-
ma bancdrio, ja que este perdeu sua
fonte de lucros ficeis. Com o fim da
inflagéo e a queda dos juros, a arbi-
tragem vai deixando de ser o grande
negdcio para os bancos e, aos pou-
cos, vem sendo substituida pela
aposta no crescimento. Os fundos
de empresas emergentes, as partici-
pacdes em “‘equities” e as engenha-
rias financeiras plugadas em proje-
tos especificos (“project finance”)
sdo a resposta, pelo lado da oferta, a
esse tipo de demanda.

As empresas estrangeiras também
vém mudando sua inser¢@o no Pais e,
na medida de seu crescente interesse,
vém aumentando significativamente
seus investimentos diretos e suas par-
cerias com o capital nacional.

J4 a privatizagdo das empresas
estatais, a0 provocar novos investi-
mentos, vem atraindo grandes capi-
tais estrangeiros e nacionais que,
até hd pouco, tinham a drbita finan-
ceira especulativa como seu grande
espago de valorizagdo.

Enquanto esses processos se estio
iniciando, tomando forma e volume,
o BNDES vem cumprindo papel
pioneiro, ao apostar no crescimento
e viabilizar a reestruturacio 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 especificos
(exemplo: calgados, fornecedores
para a inddstria sidertdrgica, autope-
cas, entre outros); ao financiar em-
presas brasileiras para poderem
competir internamente em concor-
réncias internacionais; ao participar,
por intermédio do BNDESPar, no
capital de empresas nas quais apos-

“ta; ao participar de fundes-de empre-
sas emergentes e financiamentos via
“project finance” nos quais um pou-
co do risco do projeto & assumido
pelo banco; ao rever as taxas e me-
canismos de repasse via outras insti-
tuicdes bancdrias para evitar o “em-
pocamento” 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 agéncia de
financiamento de méquinas e equi-
pamentos, a Finame, novas regras
para “new comers”, que lhes déem
um prazo de internagdo da produgio
no Pais; ao mudar seus critérios de
garantias, passando a aceitar recebi-
veis; ao ampliar os limites de finan-
ciamento de capital de giro, dife-
renciando-os por setor; ao introduzir
o rito sumdrio para operacdes até R$
10 milhdes e, finalmente, ao desvin-
cular a TILP da politica de estabili-
zacdo, dando um horizonte, 14 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 protecio,
incentivo e subsidio, a adaptagio do
BNDES aos novos parimetros de
funcionamento da economia brasilei-
ra tem sido decisiva, tanto para a
reestruturacdo industrial quanto pa-
ra a reestruturacéo do padrao de fi-
nanciamento da economia; os quais,
alids, sdo processos indissocidveis.

Para completar a reestruturacdo do
sistema financeiro, ficam faltando a
reforma da previdéncia e avangos
na formatagdo de uma estrutura de
crédito especializado, basicamente
para agricultura, habitacdo e exporta-
¢do. Entre estes, o equacionamento
do financiamento da agricultura e da
habitagdo est4 mais avangado, en-
quanto o crédito para exportagao
apenas se inicia. Onde estamos mais
atrasados € na reforma da previdén-
cia, sem a qual serd impossivel ele-
var o nivel de poupanga interna do
Pais e, conseqiientemente, aumentar
nossa capacidade de investimento.

Suspirar pelo passado e pensar es-
taticamente tem levado muitos ana-
listas a equivocos. Nio se trata de
desindustrializa¢do, mas de reinte-
gracgao, de redugio de custos e de
elevagdo de investimentos. Final-
mente, nao se trata de imobilismo ou -
fé, mas do avango em uma agenda
ampla e sofisticada de construgdo de
Institui¢des e instrumentos ajustados
as novas realidades. Esse é o verda-
deiro debate de hoje. =

* Secretario de Politica Econémica
do Ministério da Fazenda
** Assessora da presidéncia do BNDES




