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Ainda neste més de maio, o
presidente Luiz Indcio Lula da
Silva e seu ministro do Desen-
volvimento, Indistria e Comér-
cio Exterior, Miguel Jorge, anun-
ciardo que o Brasil terd uma po-
litica industrial destinada a au-
mentar a participacio das
exportagdes brasileiras no co-
mércio internacional e agregar
maior contetido tecnologico a
bens e servicos produzidos no
pais. Nao € a primeira vez que
tdo salutares propdsitos sdo
anunciados com pompa. E exe-
cutados, com maior ou menor
eficicia. Sdo conhecidos os Pla-
nos de Metas do governo Jusceli-
no Kubitschek, na segunda me-
tade da década de 50 e o Segun-
do Plano Nacional de Desenvol-
vimento (PND), na década de 70,
sob regime militar. Geraram,
ambos, inflacdo e endividamen-
to externo, mas legaram ao pais
a inddstria automobilistica, Bra-
silia, a integracao nacional por
rodovias e telecomunicacoes.

Sucederam-nos os planos de es-
tabilizagdo, a abertura da econo-
mia e as privatizacoes, com timi-

das politicas setoriais de limitados

resultados, pois decorriam exata-
mente de ser maior o compromis-
so com a estabilizacdo do que com
o crescimento da economia.

Lograda a estabilidade no se-
gundo mandato do atual gover-
no (no primeiro, houve um en-
saio com priorizacao dos setores
de software, semicondutores,
farmacos e bens de capital), Lula
estd em condi¢bes de anunciar
uma politica industrial mais
abrangente, voltada para 24 se-
tores, sem a repeticdo, espera-se,
de erros cometidos no pais e
além-fronteiras. Em entrevista ao
Valor , o pernambucano Luciano
Coutinho, 61 anos, presidente do
Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdmico e Social
(BNDES) e um dos idealizadores
da politica industrial, revela seu
otimismo sobre o futuro do pais,
ndo hesita em chamar de metas
(como as de JK) os objetivos do
programa e comenta a atuacao
do BNDES no estimulo ao desen-
volvimento “Os criticos estdo er-
rados”, diz Coutinho, referindo-
se aos que consideram politica
industrial incompativel com a
economia de mercado.

Valor: O ano passado foi bom, o
inicio de 2008 também. O Brasil
tem condigoes de manter esse cres-
cimento nos proximos anos?

Luciano Coutinho Meu otimis-
mo estd ancorado em um conjun-
to derazoes. A economia brasileira
amadureceu condi¢oes de susten-
tacdo do crescimento, eu diria, até,
de aceleracio do crescimento, que
poucas economias tém hoje no ce-
nario global. Primeiro, a estabili-
dade cambial e a robustez externa
conquistadas nos tltimos anos,
superando a vulnerabilidade ante-
rior. Segundo, a capacidade de
manter a inflacio sob controle.
Terceiro, situacdo fiscal também
sob controle, com queda da rela-
¢do divida ptblica/PIB. Quarto, se-
tor privado saudavel, com altas ta-
xas de rentabilidade. A massa de
lucros das grandes empresas, por
exemplo, ascendeu em 2006 a R$
113 bilhoes. Em 2007, esse niime-
ro serd ultrapassado. Grande par-
cela disso vem sendo reinvestida
em aumento da capacidade indus-
trial, da capacidade produtiva. De-
pois de duas décadas e meia de re-
lativa estagnacdo, hd investimen-
tos em infra-estrutura, de alto re-
torno e baixo risco. Quinto fator
relevante € o aumento do crédito
por parte do setor bancario, que
estd saudavel e ndo contaminado

pelas crises financeiras que asso-
lam o sistema em outros paises. O
mercado de capitais mostra dina-
mismo. A combinacao desses fato-
res, e nao citei todos, resulta em
perspectiva positiva para a econo-
mia brasileira nos proximos anos.

Valor: A situagdo internacional
ndo é ameaca a esse otimismo?

Coutinho A crise financeira nos
Estados Unidos ainda ndo estd su-
perada e atingiu bancos euro-
peus. Ha turbuléncia no plano
cambial também, com fragiliza-
¢do do dolar. Entao este € um ano
de volatilidade. Apesar disso, a
economia brasileira demonstra
capacidade de se diferenciar exa-
tamente por conta das condi¢Ges
a que me referi. Tenho uma visao
de que, embora haja recessdo nos
Estados Unidos em 2008, cresci-
mento ainda modesto em 2009 e
que isso contribua para desacele-
rar o crescimento mundial, ainda
assim, o Brasil se saira bem.

“Nao se vai privilegiar
A, BouC. Ajudaremos
quem for eficientea
atingir a plenitude

Valor: O que isso vai significar
em crescimento do PIB?

Coutinho Em cendrio internacio-
nal menos favoravel em termos de
comeércio e relativa correcdo dos
precos das commodities, o Brasil
cresce pelo menos 4,5% ao ano, em
2008 e 2009. Se a crise internacio-
nal for muito mais moderada, pode
crescer 5,5% pelo menos. O quadro

internacional sera de abundancia

de liquidez, porque as taxas de ju-
ros nos paises desenvolvidos serdo
muito baixas. Os juros nos EUA ja
sao negativos e continuardo assim
por um bom periodo em fungio de
dissolver a crise financeira. A liqui-
dez vai induzir investimentos de al-
to retorno e baixo risco. E o Brasil &
um dos poucos com condicoes de
oferecer um conjunto muito rele-
vante de investimentos rentaveis.

Valor: De seu posto de observa-
¢donoBNDES, dd para perceber se 0
empresdrio brasileiro mantém sua
confianga no crescimento?

Coutinho Até agora sim. Os em-
presarios, especialmente os gran-
des, acompanham a conjuntura
internacional. Mas sabem relativi-
zar.Eles demonstram confianca na
sustentabilidade do crescimento
interno. Cabe ao governo criar as
condigoes de consolidacaoda con-
fianca, que esta resistindo, veio re-
sistindo e continua resistindo de
maneira extraordindria.

Valor: Como € que se consolida
essa confianca?

Coutinho Com a politica indus-
trial se estimulara a formacao de
capital, a inovacdo e a capacidade
de exportar. Esses sao os trés ma-
cro-objetivos da politica indus-
trial. Para isso, dentro do governo
se discutiram exaustivamente to-
dos os mecanismos de incentivo e
de melhoria de condi¢bes, tanto
no plano do financiamento como
no do tratamento tributario. A po-
litica industrial inclui as iniciativas
do primeiro mandato do presi-
dente Lula, mas € mais abrangente,
compreende todos os grandes se-
tores e cadeias da economia.

Valor: Qual o papel do BNDES?

Coutinho Sera a alavanca da
politica industrial, em parceria
com o mercado de capitais e com
o sistema bancario. O BNDES
cumprira o papel, digamos, mais
pesado: financiar a longo prazo o
investimento produtivo.

Valor: Os objetivos sdo elevar os
investimentos privados em pesqui-
sade 0,5% para 0,65% do PIB; inves-
timentos para formagdo bruta de

capital fixo de 18% para 21,2% e as
exportagoes, que hoje sdo de 1,15%,
para 1,25% de participagdo no co-
meércio internacional, até 2010. Isso
ndo € muito modesto?

Coutinho Mas é factivel. E prefe-
rivel ter metas realistas, e eventual-
mente ultrapassa-las, do que colo-
car metas excessivamente ambi-
ciosas, que tirem a credibilidade
da politica. Nao ¢ fcil aumentar a
formacdo de capital fixo em trés
pontos e meio de percentagem so-
bre o PIB. Hi um acréscimo no flu-
x0 de investimentos de algumas
centenas de bilhoes. Nao € tao facik
injetar cultura inovadora no meio
empresarial. E ndo sera facil au-
mentar o market share das expor-
tagoes brasileiras no mundo.

Valor: Pouco antes de assumir a
presidéncia do BNDES, o senhor dis-
se que “a politica industrial s6 fun-
ciona quando se tem cambio com-
petitivo e juro minimamente razod-
vel”. Essas condigdes estdo dadas?

Coutinho Nio plenamente. Os
Jjuros minimamente razoaveis sao
providenciados gracas ao sistema
de financiamento do BNDES e ao
fato de que € razoavel a Taxa de Ju-
ros de Longo Prazo (IJLP) em
6,25%, quando comparada em ter-
mos reais a taxa de inflacdo. Quan-
to ao cambio, estamos vivendo
um momento de apreciacio que
cria dificuldades, sem diavida. Mas
o proprio cambio flutuante tende
a corrigir a taxa a medida que o
déficit de conta corrente aumente,
O Ministério da Fazenda esta preo-
cupado com a continuidade da
apreciacao. E o Banco Central tem
perseguido uma acertada politica
de aquisicdo de reservas. O cam-
bio apreciado torna mais desafia-
dora a tarefa da politica industrial
e exige medidas mais incisivas de
apoio a exportagao.

Valor: O pensamento neoliberal
faz duras criticas a politica indus-
trial. A primeira é de que politica in-
dustrial simplesmente ndo deveria
existir. A segunda, que ela privilegia
setores que o governo escolhe. Co-
réia e o Brasil da ditadura seriam os
exemplos. O que garante que aqui e
agora serd diferente?

Coutinho Os criticos estdo erra-
dos pois as condi¢des macroeco-
noémicas sdo anomalamente dis-
tintas das prevalecentes na maio-
ria dos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento. Temos juros
anormalmente altos. Sera necessa-
ria a evolucio de um conjunto de
condigbes no plano fiscal, no pla-
no das expectativas de inflacao,
para que os juros reais possam cair
para um padrio internacional. Se
tivéssemos esse padrao, a necessi-
dade de politica industrial seria
muito menor e se faria aquilo que
todos os paises fazem: suprir as fa-
lhas de mercado na inovagao e nas
atividades de maior risco. No Bra-
sil, enquanto essas condicoes ati-
picas prevalecem, € necessario um
amplo suporte a formacao de capi-
tal. Sdo necessarias medidas hori-
zontais mitigadoras desses efeitos
negativos. Os teoremas liberais te-
riam validade se o Brasil estivesse
proximo da perfeicao.

ant

Valor: Hd algum pais proximo da
perfeigdo neste momento?

Coutinho A perfeicdo ndo existe
em economia. Os mercados sao os
mecanismos mais eficientes para
alocacdo de recursos. Mas eles fre-
qiientemente vivem em desequili-
brio dinamico e isso leva, se total-
mente desregulados, a processos
autodestrutivos. Sao abundantes
os exemplos na histéria. £ preciso
combinar as duas coisas: a eficién-
cia dos mercados com a regulacao
prudente. Penso que esse debate,
hoje, € absoluta perda de tempo.
Masnao quero desperdicara chan-
ce de dizer que a Coréia foi um
grande sucesso, as politicas asiati-
cas foram um grande sucesso. Com
relacdo a escolha de setores, queria
também dizer o seguinte: ndo tere-
mos riscos de incorrer em erros do
passado. Estamos num paradigma
de economia aberta, em que as im-
portagoes estdo crescendo e as ex-
portacoes precisam crescer. Nao
ha risco apreciavel de promocio
de atividades ineficientes, porque
elas serdo contestadas pela com-
petigao. Nao se esta escolhendo A,
B, ou C. O que a politica industrial
pode fazer & auxiliar empresas e se-
tores eficientes a usufruirem a ple-
nitude do seu potencial. E o que
ocorre nos paises desenvolvidos.

“A TJLP do BNDES

nao é um subsidio.
Com seus juros mais
altos do mundo, a Selic
é que é uma anomalia”

Valor: Como o BNDES pode dar
mais apoio, se jd prioriza setores
que considera importantes. O
BNDES vai distribuir ainda mais
subsidios aos empresdrios?

Coutinho E discutivel a tese de
que os juros do BNDES sio subsi-
diados. Tomar a Selic como para-
digma € que € uma anomalia. O
anomalo é a Selic, € a taxa de juro
de curto prazo no Brasil, extraor-
dinariamente alta se comparada
com qualquer taxa de juro no
mundo. Espero que, com a evolu-
¢do das condigdes macroecono-
micas brasileiras ao longo dos
proximos anos, o mercado forme
uma taxa de juro de longo prazo.
A partir dai poderemos discutir a
sério o que € ou nao subsidio. A
TJLP reflete a expectativa de infla-
¢do a longo prazo e a taxa de ris-
co-pais. Ela tem uma base racio-
nal, € necessaria e corresponde a
um funding, o Fundo de Amparo
ao Trabalho (FAT), remunerado a
essa taxa. A TJLP traz um equili-
brio para o FAT cumprir suas fun-
¢oes de apoio ao seguro desem-
prego. Entdo, vamos relativizar
essa questdo. O BNDES tem prati-
cado no momento um juro mais
baixo para inovagdo. Podemos
dizer que é subsidio? E discutivel.
Na maioria dos paises desenvol-
vidos e em desenvolvimento
existem fortes incentivos fiscais a
inovacado tecnologica, especial-
mente para tecnologia de ponta,
quando nao existem subsidios

diretos muito pesados. O desen-
volvimento tecnologico nos Esta-
dos Unidos é subsidiado pelas
despesas militares e do comple-
xo aeroespacial. Também na
Unido Européia existem meca-
nismos de subsidio a alta tecno-
logia. Para ndo falar no Japao e
em outros. As taxas do BNDES pa-
ra inovagao sao café pequeno an-
te subsidios oferecidos no mun-
do inteiro a alta tecnologia. Par-
cela importante do funding do
BNDES é funding de mercado.

Valor: Parte desse funding vem
dos dividendos e da valorizacao das
agoes que 0o BNDES possui?

Coutinho Sim. Uma parte de
nossos recursos vem da nossa
carteira de agoes. Temos capta-
¢do de recursos a mercado e te-
mos captacao nas agéncias inter-
nacionais. Nosso funding hoje
mais nobre, que € o da TJLP, € ofe-
recido primordialmente para os
grandes projetos de infra-estru-
tura, para a formacdo de capaci-
dade industrial e para a inova-
¢do. Sdo essas as trés grandes
prioridades. Ha também grande
preocupacdo com o desenvolvi-
mento regional com foco espe-
cial no Nordeste, que tem 14% do
PIB, 28% da popula¢ao do pais e
renda per capita que mal chega a
metade da brasileira. Depois de
décadas de espera, & fundamen-
tal impulsionar projetos estrutu-
rantes nessa regido. Essa é a
orienta¢ao do presidente Lula.

Valor: Como o BNDES pode
apoiar o desenvolvimento do Nor-
deste se hd auséncia ou deficiéncia
de projetos apresentados por em-
presas daregido?

Coutinho Nao podemos nos
conformar com a rarefacdo de
projetos. E um desafio de grande
envergadura, mas sou otimista
de que conseguiremos dinami-
zar o desenvolvimento na regiao.
Ha um projeto estruturante da
maior importancia, o da ferrovia
Transnordestina, que interligara
€spagos geoeconomicos em va-
rios Estados e permitird o desen-
volvimento de fronteiras do
agronegdcio. E compromisso do
presidente Lula concluir a ferro-
via até 2010. Além disso, tem trés
grandes portos, Sdo Luiz do Ma-
ranhao, Pecém, no Ceard, e Suape
em Pernambuco. Existem proje-
tos de uma grande siderdrgica
em Pecém, uma unidade nova de
aluminio no Maranhdo, um con-
junto de projetos muito relevan-
tes em Pernambuco, uma refina-
ria, um grande estaleiro, uma
planta de poliéster. Nos Estados
menores, como Rio Grandes do
Norte, ha um grande projeto de
construcdo de aeroporto, um
hub, de carga e passageiros com
apoio do BNDES. Existem proje-
tos que precisamos olhar com
muito carinho na Bahia, na Parai-
ba, em Alagoas, em Sergipe. No-
vos investimentos serdo atraidos
para o Nordeste 3 medida que
crescem a renda e o potencial de
consumo da regido. No interior
do Nordeste, estamos desenvol-
vendo uma série de projetos-pi-

Parao presidente do BNDES, Lucino Coutinho, a politica industrial vai consolidar a confianga que os empresarios mantém no crescimento da economia

loto de apoio a arranjos produti-
vos locais em conjunto com o
Banco do Brasil e com o Sebrae.
Mesmo nos Estados mais desen-
volvidos existem bolsoes de sub-
desenvolvimento que merecem
atencao. Ha preocupacao do pre-
sidente Lula, por exemplo, de re-
duzir a faixa de fronteira, hoje de
150 quilémetros e onde, por ra-
zOes estratégico-militares do
passado, ha restrigoes a atividade
econdmica. Isso vai beneficiar to-
da a regiao de fronteira e em es-
pecial o sul do Rio Grande do Sul.

“Nosso juro para
inovagao é subsidio? E o
que dizer das despesas
militares dos EUA com
a alta tecnologia?”

Valor: O BNDES estd pensando
num novo PIBB?

Coutinho Estamos pensando
em varias formas novas de capta-
¢do. Mas precisamos olhar o me-
Ihor momento do mercado para
que elas possam ser empreendi-
das, tanto através de debéntures
como de um fundo como o PIBB,
que foi muito bem-sucedido.

Valor: A venda da participagdo
do BNDES na Brasiliana, holding da
AES[Eletropaulo, também espera
esse bom momento?

Coutinho Prefiro ndo falar so-
bre esse assunto. E muito delica-
da essa negociagao,

Valor: Como o BNDES explica o
verdadeiro cheque especial com li-
mite de R$ 7,3 bilhdes que concedeu
a Vale do Rio Doce?

Coutinho A Vale tem um pro-
grama de investimentos no Bra-
sil que ascende a mais de R$ 78
bilhées. O que oferecemos é fra-
¢do pequena desse volume. Fo-
ram selecionados 18 projetos de
expansdo da capacidade mine-
ral para atender a demanda
mundial. Por eficiéncia, ja que a
CVRD é empresa investment
grade, ndo faz sentido perder
tempo montando um processo
para cada um desses projetos. E
perfeitamente possivel, sem per-
da da qualidade da anilise,
apoiar empresas de alta qualifi-
cacdo de crédito. O limite de cré-
dito nao. foi criado para a Vale
do Rio Doce. Ele ja existia. Seu
primeiro usuario foi a Gerdau.

Valor: Nao dd para aproveitar e
induzir a Vale a agregar mais valor
ao que ela extrai e exporta?

Coutinho Vocé levanta uma
questdo de desenvolvimento da
siderurgia nacional. A Vale optou
por uma estratégia de parceria
com grandes siderdrgicas para
elaborar e exportar placas, mon-
tar aqui altos fornos. A Vale trou-
xe investimentos da Thiessen pa-
raoRio, da Baosteel para o Espiri-
to Santo, da Dong Kuk para o
Ceara. Lamento & que esses inves-
timentos sejam todos de grandes
empresas estrangeiras. Gostaria
de ver o setor sidertirgico brasi-
leiro mais agressivo no investi-
mento para exportagao.



