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o0 assumir a presidéncia do Banco Nacional de

Desenvolvimento Econdmico e Social, em maio
de 2007, o economista Luciano Coutinho subli-
nhou em seu discurso que a nova etapa do desen-
volvimento brasileiro exigiria um esfor¢o criativo e
inovador, uma combinagédo de ousadia e prudéncia.
Em setembro do ano seguinte, ele mesmo daria pro-
vas dessa determinacio, ao participar ativamente do
esfor¢o do governo Lula para minimizar os efeitos da
crise econdmica mundial sobre dezenas de empresas
brasileiras e sobre o sistema financeiro do pais. Foi

1".

um longo trabalho de reestruturagdo e de coopera-
¢do com o mercado de crédito, viabilizado por uma
politica anticiclica cujos principais mecanismos ele
revela nesta entrevista. Na conversa com Cadernos
do Desenvolvimento, ocorrida num fim de tarde de
junho, na sede do BNDES, no centro da cidade do
Rio de Janeiro, Luciano Coutinho estendeu-se por
um leque de temas sobre os quais vem refletindo
ndo s6 na presidéncia do Banco mas ao longo de sua
vida académica, como professor titular da Unicamp
e professor visitante das universidades de Paris XIII,
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do Texas, do Instituto Ortega y Gasset e da USP.
Entre esses temas, ele discorre sobre a politica indus-
trial brasileira, seus avancos e recuos; o novo e com-
plexo papel do Estado no Brasil e nas economias em
desenvolvimento; a questdo das desigualdades regio-
nais; a necessidade de se levar adiante um projeto
nacional de desenvolvimento; e, nesse quadro, a pro-
pria atuagdo do BNDES. Luciano Coutinho, nascido
em Pernambuco, fez mestrado em economia na USP
e doutorado na Universidade de Cornell. De 1985 a
1988 foi secretdrio executivo do entdo recém-criado
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Desenvolvimento, instituicdes e atores sociais
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Ministério de Ciéncia e Tecnologia, tendo partici-
pado da elaboragido das politicas voltadas para seto-
res como a biotecnologia, a informadtica, a quimica
fina, a mecénica de precisio e novos materiais. Em
1994 coordenou o Estudo de Competititivade da
Industria Brasileira, extenso trabalho que mapeou a
fundo o setor industrial brasileiro.
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RICARDO ISMAEL. Esta entrevista marca o inicio de uma
série que pretende refletir sobre o desenvolvimento
brasileiro no mundo contemporaneo, oferecendo aos
leitores de Cadernos do Desenvolvimento uma oportu-
nidade de conhecer as ideias de alguns administrado-
res publicos comprometidos com este desafio. Nesse
sentido, podemos comecar esta conversa discutindo
o conceito de desenvolvimento? Eu venho da area das
ciéncias sociais, os outros aqui presentes sio economis-
tas, mas todos nés somos criticos em adotar uma pers-
pectiva analitica puramente econdomica para o conceito
de desenvolvimento. Ndo apenas como presidente do
BNDES, mas como alguém que sempre refletiu sobre
esse tema, qual é o significado atual do desenvolvimen-
to, e a seu ver qual o caminho do desenvolvimento que o
Brasil deveria trilhar nesta década que se inicia?
LUCIANQ COUTINHO. A pergunta pode ser dividida em duas
partes, sendo a primeira o conceito de desenvolvimento
de um economista palitico. A economia politica nunca
dissociou o conceito de desenvolvimento do processo
histérico de evolugao das sociedades, de formacao de
classes, da evolucdo do capital e do desenvolvimento das
tecnologias de producgdo, da estruturagao de um sistema
politico, da questao da representacao politica, da cons-
tituicdo e do desenvolvimento do Estado, da relacdo do
Estado com o mercado, da configuracdo cultural da po-
pulacao, da forca de trabalho, da participacao do trabalho
na renda. Enfim, desde Adam Smith, passando por todos
os grandes pensadores, por Ricardo, Marx, Schumpeter,
Keynes, nenhum economista politico jamais abstraiu a
economia da sociedade ou abstraiu o processo de desen-
volvimento de suas etapas histaricas.

No Brasil, o conceito de desenvolvimento colocado a
época em que Celso Furtado escreveu o Formagdo eco-
némica do Brasil defrontava o pais com uma sociedade
socialmente desigual, ndo industrializada ou ainda em
processo precario, incompleto, de industrializagao. Por
isso o desenvolvimento das forcas produtivas industriais
representava a chave da reflexao sobre o desenvolvimen-
to. A industrializacao significava o desdobramento em
uma sociedade moderna e urbana. Hoje, a questao do de-

senvolvimento no Brasil passa por dimensdes que estao
colocadas em outros planos. A economia brasileira expe-
rimentou um processo intenso de industrializagao desde
0 pés-guerra, que foi interrompido pela grande crise da
divida externa no inicio dos anos 1980. Esta crise debilitou
o Estado em decorréncia da crise cambial e inflacionaria
gue se seguiu. E essa crise alongou-se, abarcando os anos
1990 e se superpds a um ciclo expansivo mundial do qual
0 Brasil ndo tomou parte. Em certo sentido a economia
brasileira até retrocedeu, pois nos anos 1990 se acelerou
uma nova revolucao tecnolégica de grande envergadura
- liderada pelas tecnologias de informacao que modifica-
ram o perfil da inddstria e dos servigos nas economias de-
senvolvidas. A nossa economia s6 recuperou condigdes de
sustentagao a partir do lento e dificil processo de robus-
tecimento da capacidade do Estado entre 1999 e 2005.
Foram recuperadas duas coisas essenciais: um minimo
de robustez fiscal e um minimo de robustez cambial.
A robustez fiscal foi obtida a partir da implementacdo da
Lei de Responsabilidade Fiscal e a robustez cambial foi
obtida entre 2004 e 2006, com a acumulagao de reservas.
Foram os 200 bilhdes de délares de reservas acumuladas
por superavits comerciais que nos blindaram. Antes disso
imperava grave fragilidade cambial, o que tornava o Esta-
do brasileiro impotente diante de crises externas. Como
resultado desse robustecimento fiscal e cambial o Estado
brasileiro conquistou capacidade de praticar politicas an-
ticiclicas - o que foi testado com a grande crise de 2008-
2009. A partir desse fato-chave repds-se a capacidade de
manobra do Estado e tornou-se possivel retomar a ideia
de um projeto nacional de desenvolvimento.

Hoje, porém, o contetido de um processo de de-
senvolvimento é historicamente diferente. O proces-
so de desenvolvimento a ser pensado hoje se ma-
terializa em um contexto distinto que compreende
a tremenda aceleracao da mudanga tecnolégica das
trés (ltimas décadas. Perdemos terreno relativo ante
outras economias, inclusive ante economias em de-
senvolvimento. A estrutura empresarial brasileira ndo
avancou. O Brasil praticamente se congelou tecnologi-
camente numa estrutura montada na segunda meta-
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de dos anos 1970 e sobre a qual houve pouco avanco.
Mas, ao mesmo tempo, a sociedade se transformou,
0 processo de urbanizacao e de mudanca demografica
continuou. Em suma, temos hoje um guadro de muitos
desafios. Em 2008 sobreveio esse periodo de gravissima
crise mundial. A meu ver, uma crise s6 comparavel a crise
dos 1930, com a diferenca de que, como as licdes de poli-
ticas monetarias e fiscal foram aprendidas, a crise foi mi-
tigada por uma grande expansao da politica monetaria e
por grandes pacotes de ajuda para se evitar a propagacao
de rupturas mais sérias no sistema financeiro.

A guebra do Lehman Brothers produziu tantos es-
tragos que obrigou o FED e o Tesouro a blindar o resto
do sistema financeiro. O chamado too big to fail pre-
valeceu, mas nao resolveu o problema fundamental do
excesso de dividas e do excesso de perdas acumuladas.
Na medida em que a divida pablica se expandiu extraor-
dinariamente e estreitou-se o raio de manobra no plano
fiscal, sera longa e dificil a digestao da crise nas econo-
mias desenvolvidas. Ndo vejo potencial de dinamismo
nas economias desenvolvidas da Europa, nem nos Es-
tados Unidos, nos préximos cinco anos, no sentido de
essas economias retomarem uma tendéncia firme de
crescimento. Pode acontecer algum crescimento, pode
até haver bolhas ocasionais, mas sera um crescimento
muito mediocre, instavel e complicado.

De outro lado houve uma mudanca fundamental:
a emergéncia de novos atores na economia mundial,
a China, a India, a Asia em geral, e o Brasil; as economias
BRIC, que representam hoje cerca de metade do cresci-
mento mundial. Em termos de contribuicdo ao crescimen-
to global, hoje dois tergos do crescimento vém das econo-
mias em desenvolvimento. Entao a geografia econémica
mundial mudou. O velho esquema centro-periferia deixou
de ter a validade, tal como foi originalmente concebido.

CLAUDIO SALM. Em que as relacdes entre Brasil e China hoje
seriam diferentes do velho esquema centro-periferia?

Hoje a relacdo do Brasil com a China e com a Asia é com-
plexa, ambigua, e vai exigir de nds uma nogdo muito clara
do que queremos desta relacao. Ela tem dois lados, um é o
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das grandes oportunidades, que nao podem deixar de ser
aproveitadas - pois seria falta de inteligéncia nao apro-
veitar. De outro lado se pdem ameacas, as quais, se nao
soubermos lidar com elas, podem causar retrocesso Serio
para o pais. Nao se trata mais do velho esquema centro-
-periferia pois ja avangamos bastante em termos de in-
dustrializacdo, de capacidade empresarial e de desenvolvi-
mento institucional. Temos condigées minimas de adotar
politicas para lidar com as ameacas.

Mas voltando a pergunta sobre o que é desenvolvi-
mento hoje, diria que ela deve ser respondida tendo em
conta o método de analise histdrico-politico. Retomemaos
os conceitos. Celso Furtado iluminou com uma clareza
inigualavel uma reflexdo sobre o desenvolvimento feita
no fim dos anos 1950. Fundou-se na compreensao das
condicOes estruturais da economia a partir de uma visao
de economia politica. Furtado analisou a formagdo de um
sistema capitalista em evolugdo, partindo do método es-
truturalista de analise, mas reunindo a este a percepgao
do progresso tecnolégico e a nogao de demanda efetiva.
Ha por tras da reflexao empreendida um pensamento gue
retine, com densidade, as contribuicdes da analise econd-
mica keynesiana, schumpeteriana e da economia politica
classica. Tudo isso sintetizado com lucidez e simplicidade,
interpretando o movimento de transformacao da econo-
mia brasileira. E é isso que faz do Formagdo econémica
do Brasil uma obra magistral, e seminal no sentido de ter
educado toda uma geracao.

RICARDO. E interessante aprofundar um pouco mais suas
reflexdes sobre as mudancas recentes na economia bra-
sileira. Na segunda metade dos anos 1990, numa etapa
dificil do processo de globalizacdo, que como sabemos é
bastante assimétrico, paises em desenvolvimento como
México, Russia, Brasil e Argentina, entre outros, paga-
ram uma preco elevado quando buscavam uma maior
insercdo na economia internacional. Nesta ultima déca-
da, porém, temos mudancas qualitativas na economia
brasileira, como a expansao do consumo das familias, o
avanco das nossas exportacoes, neste caso traduzindo
o0 espaco conquistado pelo Brasil no comércio exterior.



Do ponto de vista dessa visdo do desenvolvimento,
como vocé vé hoje a economia nacional? Ela esta mais
forte do que nos anos 1990? Como ela reagiu ao proces-
so de globalizacdo economica, no sentido de integracdo
competitiva a economia mundial? Temos hoje uma eco-
nomia que responde melhor no mundo globalizado?

O Brasil teve um forte ciclo de acumulacao desde as re-
formas econémicas de 1965-67 até a crise de 1981 - que
anuncia o estrangulamento externo brasileiro (comega em
1981 e se aprofunda em 1982, depois da guebra do México).
Esse forte ciclo de acumulacdo de capital (1967-1980) foi
movido pelo Estado, sob um regime autoritario, com in-
vestimentos pesados em infraestrutura e em varios sub-
sistermas em que as empresas estatais tinham papel de
lideranca. Este ciclo foi coetaneo ao primeiro e ao segundo
choque de pregos do petrdleo (respectivamente de 1973 e
de 1979-80). Esses choques produziram uma fragilizacao
muito forte da balanca comercial brasileira. A combinagao
desses efeitos de fragilizagao na balanca comercial com
a aceleragao do processo de investimento produziu um
déficit externo muito alto, que foi financiado por grandes
empréstimos bancarios externos.

Naguele periodo o recurso a poupanca externa tor-
nou-se viavel (pela expansao do mercado de euroddlares)
e supriu, em larga escala, a elevacao da taxa de investi-
mento do pais. Tudo isso foi bruscamente interrompido
pela crise do inicio dos anos 1980. A crise resultou de uma
parada subita na capacidade de financiamento brasi-
leiro, que dependia de forma muito relevante - mais de
4% do PIB, em média - da poupanca externa. Abriu-se,
assim, uma etapa de crise decorrente do excesso de en-
dividamento externo, com graves sequelas internas. Nos
anos 1980, enfrentamos varios choques cambiais que se
traduziram em choques inflacionarios, e em desorganiza-
¢ao das finangas publicas decorrente da socializagao dos
onus da divida externa (do setor privado para o Estado).
Cerou-se uma tremenda entropia. Enquanto no mundo
dos anos 1990 o capitalismo se reinventava por meio da
desregulacao financeira e se langava em um novo ciclo
de crescimento com endividamento privado, nés ficamos
prisioneiros das ameacas de hiperinflacdo e da desorgani-

zacdo fiscal. Na verdade, a economia brasileira foi alijada
desses novos circuitos, foi uma economia que persistiu
em permanente pendria cambial, até acertar no inicio de
1994 com o Plano Brady as pendéncias da divida externa.

Comparando com a desorganizagdo e instabilidade
cambial dos anos 1980, o gue houve entao? O Plano Real.
0 Plano Real foi, em certo sentido, um experimento bas-
tante ousado, porgue foi feito em um momento em que
0 Brasil tinha apenas acumulado um pouguinho de reser-
vas. Eram reservas acumuladas por ingresso de capitais
de curto prazo, portanto instaveis. Ele foi feito para nao
dolarizar e foi elaborado em cima de uma taxa de juros
altissima, deliberadamente oferecida ao mercado sobre
0s ativos financeiros denominados em reais, para evitar
a dolarizacao formal. O plano fixou uma ancora cambial
disfarcada, porgue estabeleceu inicialmente uma parida-
de nominal com o délar, gue depois foi sendo lentamente
desvalorizada, mas na verdade se tinha um cambio con-
trolado, uma ancora cambial implicita, embora a moeda
fosse a nossa moeda. O plano nasceu com uma fragilidade
estrutural grande, mas de qualguer maneira teve capaci-
dade de funcionar e reagir, com elevagdes de juros, aos su-
cessivos chogues. Até que, finalmente, a década de 1990
acaba com a implosao do Plano Real. No dia 13 de janeiro
de 1999, a “banda diagonal endégena” escapa ao contro-
le e a taxa de cambio se deprecia fortemente. A situacao
cambial era critica. Desde a quebra da Russia, em outubro
de 1998, até as vésperas da reeleicdo do presidente Fer-
nando Henrigue o pais enfrentava uma fuga de capitais.
Vem, entdo, um pacote de suporte do FMI e, sob pressao,
adota-se a Lei de Responsabilidade Fiscal. Com efeito, a
gestao fiscal, até entao, tinha sido frouxa.

De fato, entre 1995 e 1999 combinou-se uma gestdo
fiscal relativamente frouxa com juros altissimos, o que fez
com que a divida interna se multiplicasse. E era uma divi-
da de papéis indexados, a taxa de cambio e a taxa Selic,
sem risco, com total liquidez. Ou seja, sedimentou-se no
pais naquele periodo uma cultura de indexacao financeira.
No periodo de 1999 a 2003 a instabilidade persistiu. Uma
outra crise grave tem lugar em 2002. Foi uma crise de re-
jeicao do mercado financeiro as economias em desenvol-
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vimento. Nao foi s6 em relagao ao Brasil, mas aqui ela foi
agucada pela perspectiva de eleicao do presidente Lula.
Vinha-se de um periodo de baixa performance, posto que
em 2001 houve a grave crise de oferta de energia.

Até 2003 nao houve uma descontinuidade da poli-
tica macroeconémica. O primeiro ano do presidente Lula
foi marcado por uma politica extremamente ortodoxa,
em um contexto de gravissima fragilidade. Entao, vale
a pergunta: o que se ganhou com o abandono da ancora
cambial implicita? Primeiro, foi possivel baixar o patamar
de juros, que no periodo 1994-1999 foi de 23% ao ano em
termos reais médios - uma brutalidade - e baixou para
12% ao ano no periodo 1999-2002, do Arminio Fraga.
Segundo, se fortaleceram os fundamentos fiscais. Mas
a economia continuava vulneravel, e s6 deixara de sé-lo
guando se acumula, em cima dos superavits comerciais do
periodo 2002-2006, uma mudanca estrutural no balan-
co de pagamentos do Brasil. Esses superavits comerciais
permitem acumular reservas préprias de divisas e reduzir
o endividamento externo simultaneamente a desdolari-
zacao da divida mabiliaria interna. Esse robustecimento
cambial e financeiro ocarrido entre 2005 e 2007 significou
uma mudanca qualitativa da economia brasileira. Nem da
para comparar com o periodo anterior. Entre 1981 e 2005
a economia brasileira viveu um periodo de alta vulnerabi-
lidade cambial, e a partir dai comeca a supera-lo. Cabe a
pergunta: por que a economia tornou-se mais robusta?
Tornou-se mais robusta porgue foi uma economia que,
com grande sacrificio, consolidou um plano de estabiliza-
¢ao, muito precario no inicio; depois esse plano ganhou um
pouco mais de consisténcia, guando foi obrigado a adotar
o0 sistema de flutuagcao cambial, metas de inflagao e ro-
bustecimento fiscal. Mas o passo fundamental foi o ro-
bustecimento cambial. A combinacdo de tudo isso criou,
a partir de 2005, 2006, condigdes para um processo de
crescimento sustentavel. Pela primeira vez depois de um
longuissimo periodo a politica econdémica teve condicdes
de reagir contraciclicamente. O Estado acumulou capaci-
dade de realizar uma politica contraciclica, que se revelaria
suficientemente poderosa no fim de 2008 e inicio de 2009
para reverter dois trimestres de recessao muito aguda.
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Em seis meses se conseguiu superar uma crise econdémica
gue seria dolorosa, longa e complicada, e com debilitacao
politica.

E relevante extrair a licdo. Nunca deveriamos esque-
cé-la. Faz uma diferenca fundamental para a capacidade
do Estado, para sua autonomia, ter ou nao ter robustez
cambial. Ter robustez fiscal é indispensavel, mas ter ro-
bustez cambial é decisivo, sem ela ndo é possivel um mi-
nimo grau de autonomia. Hoje temos essas duas condi-
¢Oes. O que me preocupa pela frente? Preocupa-me que
uma possivel tolerancia com um déficit em conta-corrente
muito alto possa desfazer a robustez cambial do pais em
pouco tempo. Entao, se nés nao retivermos essa licdo,
poderemos desfazer as condicdes basicas essenciais para
sustentar o crescimento daqui para a frente.

CARLOS PINKUSFELD. Vocé é autor do artigo “Coreia do
Sul e Brasil: paralelos, sucessos e desastres”, publica-
do no livro Estados e moedas no desenvolvimento das
nacdes. A Coreia teve durante quase todo o periodo de
desenvolvimento déficit nas suas transacées correntes,
nos anos 1960-1970 ela cresceu com esse déficit. Mas - é
esse o0 ponto importante - estava criando capacidade ex-
portadora, o que nos anos 1980 iria reverter. Como vocé
escreveu, em 1978 o Brasil estava colado na Coreia, mas
parou nos anos 1980, e entdo o quadro mudou. Qual a
sua visdo desse quadro que junta a questao do cresci-
mento e o fato de poder ter déficit de transacées corren-
tes, desde que se tenha uma capacidade de exportacao?
Nao podemos esquecer que, primeiro, a Coreia do Sul ti-
nha um déficit em conta-corrente relativamente baixo,
segundo, que no sistema geopolitico da Guerra Fria ela era
um contraponto essencial a ameaca que a Coreia do Norte.
A Coreia do Sul teve financiamento oficial para cobrir es-
ses déficits. Um déficit em conta-corrente moderado, num
quadro de acesso a financiamentos junto as instituicdes
multilaterais e, mais, tratamento privilegiado em termos
de acesso comercial aos Estados Unidos - uma situagao
desejavel, pois com acesso a financiamento institucio-
nal estavel, a juros médicos, foi possivel complementar
a capacidade interna de poupanca. A pergunta relevante



é a seguinte: de onde vem o financiamento externo, ele
é estavel? E sustentavel? Até gue ponto é sensato ad-
mitir um déficit elevado em conta corrente? Um déficit
alto, financiado em larga medida pelo mercado, que é por
natureza volatil, conduz a uma zona de alto risco. Isso é
uma obviedade. A Coreia teve um tratamento especial
por longo periodo. O Brasil também passou por periodos
assim, nos anos 1950 e 1960. A industrializacao brasileira
(de substituicdo de importacdes) foi feita sob regime de
pendria cambial com déficit modesto em conta-corrente,
financiado por operagdes de empréstimo internacional.
A pendria cambial nao impediu o processo de desenvol-
vimento. Mas é importante ressaltar que nés nao desen-
volvemos um sistema robusto de poupanca doméstica,
como os asiaticos fizeram, seja porgue a inflagdo o minou,
seja porque, depois, nés criamos muletas diabdlicas para
fugir da ameaca da inflagdo. A riqueza se evaporava com
a inflacdo, entdo foi preciso criar antidotos: comegamos
com a instituicao da “correcdo monetaria” e continuamos
até chegar a “perfeicao” com a criacdo dos titulos publicos
indexados a taxa Selic.

Em 1980, eu era professor no Instituto de Economia
da Unicamp e recebi a visita de um vice-ministro corea-
no, de Comércio e Inddstria. Disse que admirava muito o
Brasil e perguntei a razao. Ele respondeu: “Vim visitar o
Brasil, porgue este para mim é um modelo; é um pais de-
senvolvido. Fico impressionado como vocés avangaram
na petroguimica, na celulose, na siderurgial”. Puxa vida,
o0 Brasil era um modelo para os planos industriais da Co-
reia. Enviaram pessoas, humildemente, para perguntar e
observar como é que era! Dois anos depois o Brasil entrou
em uma trajetéria “ladeira abaixo” e a Coreia manteve
um processo acelerado de crescimento nos anos 1980,
realizando avancos notaveis.

ERNANI TORRES. Nesse quadro internacional que mudou
e nos levou a crise, como foi a sua experiéncia, como pre-
sidente do Banco, de vivenciar a crise do ponto de vista
do Estado brasileiro? E uma segunda pergunta: como
vocé vé o papel do Estado brasileiro daqui para a frente
como participe, ator relevante do desenvolvimento?

A segunda pergunta é de cunho estrutural. Quanto a
primeira, eu cheguei aqui em maio de 2007. A econo-
mia brasileira ja estava em um processo de expansao e
a minha preocupacado inicial foi de estimular a aceleragao
dos investimentos que haviam se retraido de 2005 para
2006 por conta do aumento da taxa de juros. O objetivo
era subir a taxa agregada de investimento e poupanca,
de maneira a criar oferta pari passu a demanda. Esta é a
condicao essencial para respaldar o potencial do cresci-
mento da economia - potencial esse que estava ficando
visivel. Entao, tratou-se de acelerar os investimentos co-
erentemente com o projeto do PAC [Plano de Aceleragao
do Crescimento] e isso fez com que se exaurisse pratica-
mente todo o potencial de financiamento de operagdes
do Banco ja ao fim de 2007.

RICARDO. De quanto era o potencial de investimentos do
BNDES em 2007?
0 Banco fechou o final de 2007 com 64,9 bilhdes de reais
desembolsados, no ano anterior, 2006, realizou cerca de
51 bilhées. Nés ampliamos e tentamos dinamizar as apro-
vacoes de projetos, mas tivemos em 2008 um ano muito
dificil, pois ao longo desse ano a escassez de funding do
Banco foi muito forte. Enfrentamos varios momentos de
expansao e retracao, e terminamos realizando em 2008
um orcamento total que chegou a 90,8 bilhdes, mas isso
foi obtido com grande sacrificio, pois tivemos de buscar e
disputar fontes adicionais de funding dentro do governo.
Quando veio a crise, em setembro de 2008, a nossa
reacao imediata foi acelerar os desembolsos do Banco e
acelerar a aprovacao de projetos, e lutar intensamente
para gue o Banco pudesse executar um orcamento em
expansao, de modo a conseguir no Gltimo trimestre de
2008 contrabalangar minimamente a escassez de cré-
dito. No caso dos outros dois grandes bancos federais,
Caixa Econémica e Banco do Brasil, a reacao inicial foi re-
cuar, foi subir os spreads. Nao fora a intervengao do go-
verno, do proprio presidente da Replblica, que forgou os
bancos federais a mudar de atitude e expandir o crédito,
ndo teria sido possivel enfrentar o aprofundamento da
recessdo que ganhava forga. Ficou muito claro para mim,
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e isso foi exposto ao presidente Lula, que o BNDES nao
poderia ajudar a recuperagao da economia e nem ajudar
0 pais a fazer frente a crise se continuasse funcionando
da mao para a boca em matéria de funding. Para honrar
o0 estoque de projetos aprovados e poder dar uma res-
posta afirmativa era essencial assegurar funding. Foi ai
gue o presidente Lula decidiu, e essa foi uma decisao po-
litica capital, com o apoio do ministro da Fazenda Guido
Mantega, que teve grande mérito na decisdo também, e
com o apoio da entdo ministra Dilma Rousseff, da Casa
Civil, outorgar o empréstimo de 100 bilhGes de reais do
Tesouro ao BNDES, em janeiro de 2009. Isso nos permi-
tiu, por exemplo, fazer uma grande operacao de crédito
com a Petrobras, enquadrando-a ainda em janeiro, visan-
do sustentar o programa de investimento da empresa.
Esses recursos também serviram para ampliar linhas de
capital de giro transitérias. Em suma, viabilizar ao Ban-
Co exercer uma atuacao anticiclica muito forte ao longo
de 2009. Portanto, houve decisao politica e houve uma
atuacao deliberadamente anticiclica de nossa parte.
E houve, além disso, uma atuacdo qualitativa, de coor-
denagdo da banca, sobre a qual devo ser cauteloso em
falar, porque é algo delicado. Com efeito, busquei arti-
cular o BNDES com a banca privada, para evitar que ela
entregasse a propria sorte empresas que ficaram seria-
mente avariadas com perdas de derivativos de cambio.
Naguele momento, era indispensavel essa coordenacdo
para evitar que um jogo individualista por parte dos ban-
cos resultasse em uma deterioracao geral da carteira de
todos. Uma parte do problema decorria do fato de que o
banco que tinha uma fatia pequena dos créditos de uma
determinada empresa, ficava tentado a tirar sua parte,
a resgata-la. O credor grande, que tinha uma fatia rele-
vante, ndo podia fazer isso porque sabia que iria asfixiar
a empresa. Se todos 0s bancos que tivessem fatias pe-
guenas buscassem sair ia ser um problema grave. Dai a
ideia de o BNDES coordenar, para que os bancos atuas-
sem conjuntamente. Alguns bancos pequenos premidos
por falta de funding no interbancario tiveram que pular
fora, e foi necessario suprir o espaco deles, coordenada-
mente. Varias grandes empresas exportadoras foram
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obrigadas a absorver grandes prejuizos com derivativos
alavancados. Nos defrontamos com um sério problema.
0 BNDES nao podia entrar para cobrir 0s prejuizos, dando
saida para os bancos causadores desses prejuizos, nem
tampouco o BNDES podia realizar essas operacgdes devi-
do ao chamado efeito de moral hazard, pois privilegiaria
os controladores imprudentes. Em geral, foram poucos
0s bancos que ofereceram esses derivativos e induziram
essas perdas. Para equacionar os prejuizos foi necessario
interromper o processo cumulativo de perdas, negaocian-
do uma taxa de cambio de encerramento das posicoes
de modo a estabelecer um montante devido e partir para
0 seu financiamento a prazo. O BNDES deixou claro que
esta pré-condicdo era essencial e que 0s bancos respon-
saveis pela venda desses derivativos tinham a obrigacao
de equacionar o refinanciamento dos prejuizos. S6 ap6s
obtido isto interviemos e, quando necessario, reestrutu-
rando o controle para poder capitalizar e criar empresas
capazes de voltar a investir.

PINKUSFELD. O final dessas negociacoes ocorreu em de-
zembro de 2008?

Esse processo afetou seriamente cerca de 200 empre-
sas, sendo umas 60 a 70 em estado dramatico no dltimo
trimestre de 2008. A solugdo para isso consumiu todo
0 ano de 2009. Foi um longo trabalho de reestrutura-
¢do, em que tecemos uma cooperagao nao visivel com
o mercado de crédito. Ou seja, houve uma funcao qua-
litativa na nossa atuacao em 2009. Em alguns casos o
BNDES nao precisou aportar recursos, mas foi essencial
como coordenador das solugdes. Em meados de 2009,
percebemos, primeiro, que 0s principais problemas esta-
vam resolvidos, ou enderecados, pelo menos; e segundo,
gue a economia estava recuperando o nivel de confian-
ca. Neste contexto uma decisao fundamental foi langar
0 PSI (Programa de Sustentacdo do Investimento), pelo
gual nés oferecemos linhas com juros extremamente
atraentes para induzir a antecipacao de decisées no in-
vestimento, com o objetivo de recuperar mais cedo o in-
vestimento privado.



RICARDO. Essas taxas estavam ligadas a TJLP [taxa de ju-
ros de longo prazo]?

N&o. Eram taxas equalizadas pelo Tesouro gue ja nao
existem mais. No momento eram taxas muito baixas, de
4,5%, equalizadas pelo Tesouro gracas a clarividéncia do
ministro Mantega. A inflacdao caiu muito naquele perio-
do, houve a deflacao mundial. Esse programa revelou-se
muito bem-sucedido. No segundo semestre de 2009 e ao
longo de 2010 ele induziu uma retomada muito forte do
investimento privado. Essa recuperacao do investimento
privado, ao fim de 2010, recompds a taxa de investimento
para um nivel sé6 um pougquinho abaixo do nivel do pico
alcancado antes da crise. Ainda é uma taxa insuficiente
para o Brasil. No fim de 2010 chegou-se a 18,4% de taxa
de investimento agregada sobre o PIB. Poderiamos ter
concluido o ano de 2008, se nao tivesse acontecido a cri-
se, com 19% ou 19,5% do PIB. Caimos a 16%, no fundo do
poco, e voltamos para 18,4% no fim do ano. Doravante o
objetivo é continuar em ascensao para chegar a 23% ou
24% - nivel compativel com o crescimento nao inflacio-
nario a 5,5% ao ano.

RICARDO. Em termos comparativos, qual é a taxa de
investimento de paises como a China e outros paises
asiaticos?

Quem tem menos tem 25% a 26% do PIB. Tipicamente
um pais asiatico tem uma taxa de investimento em torno
de 35%. A China, como reacdo a crise, subiu a taxa de in-
vestimento de 45% para perto de 50% do PIB.

RICARDO. Gostaria de recuperar a segunda pergunta feita
pelo Ernani Torres. No ano passado, o BNDES realizou
investimentos da ordem de 168 bilhoes de reais, refletin-
do ainda a politica anticiclica iniciada no ultimo trimes-
tre de 2008, quando o BNDES e outros bancos publicos
ampliaram suas acées como resposta a crise econdmica.
A partir de agora, qual sera o papel do BNDES? Ele vai
continuar com esses investimentos elevados ou vai para
outro patamar, ja que houve uma retomada do cresci-
mento econdmico e do investimento privado?

Veja bem, em termos nominais, o Banco triplicou de ta-

manho em pouco mais de trés anos. Saiu de uma escala
de 51 bilhdes de reais em 2006 para 65, 91, 136, 168 bi-
lhdes. Quando cheguei a presidéncia, o BNDES era um
banco de 50 e poucos bilhées. Num periodo relativamen-
te curto o volume de desembolsos em termos reais mais
gue dobrou. Ora, isso foi feito a custa de um sistema ad
hoc de financiamento. Antes dessa ascensao, o Banco ti-
nha uma fonte de recursos bem delimitada - o FAT - que
ndo crescia o suficiente. Outro dia o dr. Marcos Vianna,
ex-presidente do BNDES, esteve aqui num evento e con-
tou que, nos anos 1970, ele precisava brigar para assegu-
rar funding do orcamento. Enquanto o dr. Jodo Paulo dos
Reis Velloso estava como ministro, ele garantia o orga-
mento para o Banco, que recebeu dotacOes crescentes.
Depois 0 Banco passou a ter vinculadas a si as receitas do
PIS-PASEP. Esta foi uma decisao histérica do presidente
Ernesto Geisel (deslocar o PIS-PASEP da Caixa Econémi-
ca para o BNDES). Uma década apds, em 1988, a nova
Constituicao criou o Fundo de Amparo ao Trabalhador
(FAT) e estabeleceu gue 40% dele seriam dedicados ao
BNDES. Naguele momento, e durante um bom periodo,
esses recursos foram perfeitamente suficientes. Mas,
depois, o FAT foi ficando escasso: a sua base de cresci-
mento dada pela evolugao da folha de salarios tornou-se
insuficiente para acompanhar as necessidades do Banco.
0 FAT, hoje, representa cerca de um terco do estoque do
passivo, quando ha 5 anos atras era quase tudo. Nesta
data o Tesouro detém a maior parcela. Com efeito, o Te-
souro viabilizou grandes empréstimos ao BNDES desde
2008. O primeiro grande empréstimo de 100 bilhdes de
reais aconteceu no inicio de 2009 para enfrentar a crise
financeira mundial. Depois vieram as contribuicdes de 80
bilhdes em 2010 e 55 bilhdes em 2011. Esses empréstimaos
sao captados a taxas que o Tesouro obtém no mercado.
Sdo repassados ao BNDES, que os utiliza como base para
suas operacoes a TJLP mais spread de risco, dependendo
do projeto. Entdo, de fato, cria-se um 6nus ao Tesouro
para esse financiamento equivalente ao valor presente
da diferenca entre as taxas de remuneragao dos ativos e
passivos. O que nds argumentamos é que os beneficios
gerados superam o 6nus. Certamente, durante a crise as
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contas mostram que se o BNDES nao tivesse atuado con-
traciclicamente, a perda do PIB e a perda de investimento
teriam sido muito maiores e isso teria produzido ndo s6
perdas fiscais mais profundas, mas também perdas para
a sociedade em termos de empregos e renda. O efeito
positivo da criagdo e manutencao da renda compensou
0 6nus fiscal embutido. Nés também temos estimativas
de gue, ao longo do tempo, os investimentos financiados
produzirdo um aumento do fluxo de renda e de receita de
forma que, no balanco geral, a conta sera positiva.

Nao obstante, permanece o fato de que esta é uma
forma nao adequada e, principalmente, vulneravel de fi-
nanciamento. Enquanto a taxa Selic ndo convergir para a
TJLP, ela sera passivel de critica. Nao obstante, tenho con-
viccao de que o resultado liquido & amplamente positivo.

Nenhum sistema de crédito deve crescer de 40% a
50% ao ano por periodos dilatados. Entao, ha um mo-
mento em que é necessario moderar o ritmo do cresci-
mento das operagdes. Depois de ter escalado fortemente
entre 2007 e 2010 nao é sensato continuar se expandindo
de forma acelerada A expansao foi justificada pela agu-
deza da crise, porém a restauracdo paulatina do crédito
privado e a reativacao do mercado de capitais permite
que o BNDES estabilize sua atuacao. Precisamas lembrar
que durante a crise nao s6 aumentamos nossa presenca,
com linhas que nao existiam, como também ampliamos a
participagao do financiamento do Banco nos projetos. Os
projetos que o Banco financiava entre 60% a 70% pas-
saram a ser financiados de 80% a 90%. Ampliamos os
niveis de participacao. Agora retrocedemos para o statu
quo ante da crise. Com isso temos condi¢oes de moderar
o0 ritmo de expansao, sem prejudicar a continuidade da
ascensao dos investimentos.

E, por outro lado, temos de propor uma agenda de
desenvolvimento financeiro para o pais. E imprescindi-
vel que o setor financeiro privado possa migrar gradati-
vamente para oferecer aguilo que nunca foi oferecido a
economia brasileira de forma satisfatéria, que é crédito e
financiamento privado de longo prazo em condi¢es com-
pativeis com a taxa de retorno do investimento produtivo.
A criacao disso exige, de um lado, reformas microecon6-
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micas, de outro, um certo ativismo do préprio Banco em
criar mercado secundario para esses papéis. Mas isso s6
vai se tornar um processo em escala apreciavel quando
for possivel a perspectiva de queda da taxa Selic. Isto €,
guando a convergéncia da taxa Selic com a TJLP se tornar
novamente crivel. Este cenario vai demaorar um pouco a
acontecer pois sera necessario, antes, conter as pressoes
inflacionarias e depois trabalhar firme nos préximos 2
anos na direcao apontada. Ha uma pergunta chave: qual
€ 0 tamanho necessario ao BNDES considerado o objetivo
nacional de subir a taxa de investimento e poupanca do
pais para perto de 25% do PIB? Isso significa que a cada
ano que passa torna-se necessario agregar um volume
maior de investimento correspondente a pelo menos 1%
do PIB. A resposta a essa pergunta vai depender do su-
cesso da politica macroecondémica: de um lado, criando-
-se novamente a trajetéria de queda de juros, e, de outro
lado, estimulando-se o desenvolvimento de instrumentos
financeiros privados que possam oferecer, em termos
compativeis e adequados, financiamentos de longo prazo.
E um processo desafiador de construgdo institucional. Daf
ser dificil responder gual deve ser o papel do Banco nos
proximos anos. Penso que esse processo talvez seja uma
das agendas mais relevantes para o pais. Enquanto nao
se desancorar a poupanca financeira dos instrumentos de
curtissimo prazo e com alta liguidez, enquanto o circuito
de rolagem da divida publica tiver uma duration muito
curta, com um terco da divida ainda indexada a Selic, ou-
tro terco indexado a indices de prego... - e isso com total
liquidez, porgue se tem um mercado secundario grande
e garantido de recompra da divida publica -, enquanto
ndo se migrar dessa estrutura totalmente liquida para
a poupanca voluntaria privada com um prazo médio maior,
nao sera possivel ter um sistema financeiro privado capaz
de oferecer financiamento de longo prazo. Este processo
de construcao implica em migrar para instrumentos de-
sindexados, com papéis de duration mais longa (mas nao
significa que esses instrumentos nao tenham liquidez no
mercado secundario). Enguanto ndo migrarmos para uma
nova configuracao da poupanca financeira nacional - e isso
requer criacao de confianga -, ndo completaremos o pro-



cesso de estabilizacdo. Para que se consolide plenamente
a confianca é necessario que qualguer poupador se sinta
seguro em aplicar a sua poupanga em um titulo privado
de sete anos. Que ele confie que uma companhia privada
com capital aberto e boa governanga vai pagar um pouco
mais que um papel pablico, sobre o qual ndo existe davida
quanto ao risco de solvéncia. O diabo é que hoje os papéis
plblicos oferecem juros liquidos muito altos e, ademais,
plena liquidez! E uma condicao imbativel que precisara ser
mudada. A liquidez de papéis publicos indexados de curto

Estado de “comando e controle”, com grandes sistemas
setoriais liderados por empresas publicas: o sistema Tele-
bras, o sistema Siderbras, o sistema Eletrobras, o BNDES,
0 sistema Petrobras. Se considerarmos o ciclo | PND, es-
tavamos relativamente préximos do modelo chinés de co-
mando e controle sobre o investimento. Era possivel ace-
lerar o crescimento por decisao politica e administrativa,
caso se estruturasse o funding. Qual era a grande diferen-
ca entre o Brasil e uma economia asiatica, especialmente
a China? Escassez de poupanga doméstica e a auséncia de

“0 Estado teve capacidade de realizar uma politica contraciclica, que
se revelou poderosa no fim de 2008 e inicio de 2009 e reverteu dois
trimestres de recessdo aguda. Em seis meses se consequiu superar
uma crise econémica que seria dolorosa, longa e complicada.”

prazo nao pode continuar sendo privilegiada. E necessario
criar alternativas para que os poupadores migrem de um
circuito de curto prazo sem risco para papéis privados com
duration mais longa, e que certamente terao que oferecer
algo mais, liquidez dada por um forte mercado secundario
e uma taxa de retorno adicional. Quando isto acontecer te-
remos conquistado a estabilidade para valer.

Penso que essa migragao é possivel. Quando uma
parcela substancial do poupador brasileiro aceitar papéis
de prazos mais longos é que se tera manifestado objetiva-
mente a confianca na estabilidade da economia e da moe-
da, pois o investidor estara admitindo que a sua poupanca
pode estar aplicada em papéis de maior durabilidade.

CLAUDIO. Vocé tratou do conceito de desenvolvimento,
do papel do BNDES nos tltimos anos e, especialmente,
na crise recente. Gostariamos de ouvi-lo sobre a sua vi-
sdo do que seria hoje uma politica industrial, e em que
ela seria diferente daquela que nés vimos e desejava-
mos vinte anos atras. Pode também retomar a questao
do papel do Estado hoje?

Antes de chegarmos a politica industrial, abordemos a
guestdo do Estado. Nés tinhamos no Brasil um modelo de

instrumentos financeiros de longo prazo, afora o BNDES.
No caso da China, além da alta poupanca interna forga-
da ha também grandes bancos publicos capazes de fazer
crédito a longo prazo com apoio da regulagao e do Banco
Central. O Brasil fragilizou-se porgue o modelo do Il PND
foi ancorado em poupanca externa, fato agravado pelas
crises de preco do petréleo nos anos 1970, o que redundou
na crise da divida externa no inicio dos anos 1980. Ao vir a
crise, desestruturou-se todo o sistema, as empresas pu-
blicas herdaram e tiveram que socializar grande parte da
divida externa - transferida que foi do setor privado para o
setor publico. Nos anos 1990 a privatizagdo veio como uma
resposta a grave crise do setor publico. Critiquei a época a
forma da privatizacao. Penso que ela foi feita sem reflexao
estratégica, baseada em parte na crenca de que a privati-
zacdo era boa em si. A criagdo das agéncias de regulacao
foi precaria e o planejamento de longo prazo perdeu prio-
ridade. A pergunta chave € a seguinte: e 0s incentivos aos
investimentos pds-privatizagcao? Para que os novos inves-
tidores privados tenham uma conduta pré-investimento,
os incentivos implicitos e explicitos eram suficientes?
Essa pergunta nao foi formulada e respondida. O proces-
so de privatizacao foi feito as pressas em um periodo de
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alta fragilidade cambial, entre 1997-1999. Suspeito gue foi
acelerado para “fechar” o balanco de pagamentos. Assim,
uma parte grande do processo de privatizagao produziu
estruturas pouco eficientes com baixo incentivo ao inves-
timento. Por exemplo, o setor elétrico foi gravemente pro-
blematizado, com uma insuficiéncia de investimentos, o
que, aliado a uma sucessao de anos secos, produziu a crise
de 2001. A crise de 2001, por sua vez, foi altamente ma-
drasta com o préprio setor elétrico, sobrecarregou as suas
dividas, redundou em inadimpléncias e exigiu operacdes
de reestruturacdo. Foi preciso, ja no governo Lula, repen-
sar toda a regulacao e a modelagem do setor elétrico para
criar incentivos e seguranca aos investimentos. Penso que
outros sistemas também ndo foram bem resolvidos com
as privatizacdes. O caso do sistema elétrico foi decerto o
mais critico, conforme ficou muito claro com a grave crise
de 2001. De outro lado a Petrobras nao foi privatizada, mas
foi feito um substancial avanco no modelo de governanca
da empresa (o gue, inclusive, antecedeu ao governo Lula).
Melhorou a governanca e a empresa passou a ter uma es-
tratégia corporativa com planos firmes de investimento.
Considero gue a privatizagao das telecomunicagdes deixou
uma estrutura empresarial muito complicada, com cruza-
mentos societarios indesejaveis. Foi necessario, por isso,
reorganizar os modelos setoriais privatizados e superar 0s
cruzamentos de participagfes societarias com o aobjetivo
de criar estruturas mais propensas ao investimento.
Tinha-se um sistema estatal do tipo comando
e controle, cobrindo uma parte relevante do sistema eco-
némico. O Estado perdeu isso. Mas a privatizacdo criou
estruturas pouco funcionais que, com excegdes, precisa-
ram ser remodeladas de tal maneira que o ator privado
pudesse ter fortes incentivos pré-investimentos. O papel
indutor e planejador do Estado continua sendo essencial,
mas o veiculo de investimentos mais adequado, dinamico
e capacitado diante das restricdes legais e institucionais
do pais, é o setor privado. A forma de organizar um sis-
tema de regulacdo de concessoes, ou de PPP’s [parceria
publico-privada], que mobilizem o setor privado com viés
pré-investimento, passou a ser uma tarefa-chave do Es-
tado. A outra tarefa-chave é o resgate do papel do plane-
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jamento com visao de longo prazo. Como a crenca de que
0 mercado resolveria tudo revelou-se obviamente insub-
sistente, tornou-se imperioso retomar o planejamento de
longo prazo. Na medida em que o pais ganhou autonomia
relativa para crescer e adotar politicas anticiclicas, é licito
se pensar na retomada de um projeto nacional de desen-
volvimento, expressao que foi, alidas, aposentada. N&s
resgatamos a capacidade de ter um projeto nacional de
desenvolvimento, s6 que, agora, isso pressupde uma re-
lacao cooperativa entre o setor publico e o setor privado.
No caso das grandes infraestruturas, que exigem plane-
jamento de longo prazo, é fundamental ter uma modela-
gem privada pré-investimento, com estruturas adequa-
das de incentivo. E, por outro lado, precisa-se de suporte
do financiamento de longo prazo com taxas compativeis.

Uma caracteristica 6bvia desse processo - gque
é também uma licao da histéria - diz respeito a rele-
vancia de ter uma fonte de financiamento de longo pra-
zo em reais. O BNDES tem sido o principal esteio disso.
Caso contrario, o financiamento em moeda estrangeira
descasa e deixaria todo o sistema de infraestruturas
vulneravel ao risco cambial.

Entao ha um papel novo para o Estado. No caso do
petréleo, nao houve desestruturagao: conservou-se a es-
tatal e, mais do que se conservou, se aperfeicoou a sua
governanca, e assim ela continuou sendo o esteio e 0 ve-
iculo principal dos investimentos. Mas onde ndo se tem
mais a estatal coordenadora é preciso criar esse sistema.
Talvez o modelo do setor elétrico estruturado pela entao
ministra Dilma Rousseff tenha sido 0 mais bem-sucedido
porgue se retomou 0 incentivo e a seguranca para o in-
vestimento privado e resgatou-se o planejamento de
longo prazo com a criagdo da empresa de planejamen-
to energético - EPE. O planejamento energético dos
anos 1960-1970, da velha Eletrobras, era de alta guali-
dade. Hoje o Ministério de Minas e Energia, a EPE e a
ANAEEL administram um sistema de modelagem pelo
qual os grandes projetos sao oferecidos em leildo com
energia garantida, com um sistema de comercializagao
estruturado, com baixo risco, o que viabiliza se montar
operacoes de project finance de grande escala. Esse mo-



delo precisa ser adaptado as caracteristicas especificas e
estruturado em outras areas de infraestrutura.

Portanto, o novo papel indutor do Estado em re-
lacao as infraestruturas compreende a organizacao do
planejamento a longo prazo e a estruturagdo de modelos
pré-investimento privado, com seguranca juridica e re-
gras regulatorias que tenham consisténcia e respeitem
as condigdes de mercado. E 6bvio que o papel do Estado
é insubstituivel para planejar, organizar, zelar e regular
tudo isso. Também o papel do Estado é fundamental no
financiamento, como ficou claro durante a crise recente,
pelo seu papel anticiclico. O Estado deve ter, também,
0 papel de coordenador de expectativas, de estrutura-
dor, no campo da politica industrial e tecnolégica. Se o
Estado nao implementar condicdes pré-investimento e
pré-inovacao (especialmente no que diz respeito a inova-
cao, gue é atividade de risco alto), ndo alcancaremos um
desenvolvimento organizado.

Deve-se sublinhar, porém, que a situacdo é diferente.
A relagao atual entre Estado e setor privado é diferente
da que existiu no passado. Temos aqui uma mudanca
gualitativa. O velho modelo nacional-desenvolvimentista
estruturado nos anos 1950 e 1960 era paternalista, tinha
um regime de empresas publicas dominantes nos seto-
res, e, além disso, dependia de um componente extrema-
mente importante para a indlstria privada, que era a alta
protecao tarifaria. Hoje esses elementos nao estdao mais
presente. O papel do Estado é hoje mais desafiador no
sentido de que ele é mais complexo, mais sofisticado e
requer planejamento e regulacao indutora de uma quali-
dade distinta do passado.

RICARDO. Sobre este novo desenho do papel do Estado
no Brasil, vocé acha que ainda tem lugar o enfrenta-
mento das desigualdades regionais? Neste Estado a que
vocé esta se referindo, atuando no mundo contempora-
neo, como fica a questao das desigualdades regionais?

Obviamente, o Estado tem de estar presente. Se o Estado
nao deslocar por decisdao politica a matriz de incentivos,
criando “distorcbes” pré-investimento nas regides menos
desenvolvidas, induzindo o mercado para o investimento

migrar para |3, seria praticamente impossivel promover a
reducdo da desigualdade entre as regides. Por exemplo, se
ndo induzirmos a concretizagdo de investimentos infraes-
truturais de grande escala nas regides menos desenval-
vidas, ndo ocorrerao mudancas estruturais dinamizadoras
destas. Sao casos emblematicos as decisdes do presiden-
te Lula em relagao aos complexos de Suape (PE), Pecém
(CE), ferrovia Transnordestina, ferrovia Norte-Sul.

ROSA FREIRE D’AGUIAR. Podemos terminar com a sua vi-
sao sobre politica industrial.

Exato, abordemos a questao da politica industrial. De
inicio é preciso sublinhar os 25 anos de alta instabilidade
da economia brasileira, que produziu desorganizagdes e
desestruturacdes de empresas nacionais em varias areas
relevantes. Essa instabilidade, aliada a politicas liberalis-
tas, varreu a presenca nacional, por exemplo, nas autope-
cas, nos eletrodomeésticos, eletroeletrénicos, equipamen-
tos de informatica. Desestruturou praticamente quase
todo o pargue de bens de capital, com poucas excegdes.
Refiro-me aqui a alta instabilidade dos anos 1980 - com
hiperinflacao, com os diversos planos heterodoxos - e,
depois, nos anos 1990, a alta instabilidade resultante de
um periodo longo de sobreapreciacao do cambio, sem
reservas suficientes, com juros elevados e muita volati-
lidade da taxa cambial. Além disso, nos anos 1990 houve
um viés ideoldgico pro-capital estrangeiro, com a pouca
preocupacao em relagdo a desnacionalizagdo. A combi-
nacao de um longo periodo de alta volatilidade e muita
dificuldade, com um certo abandono de protecao ao ca-
pital nacional resultou na desnacionalizagao de varias ca-
deias de manufaturas mais sofisticadas. Perdeu-se em
telecom. Tinhamos 3 empresas nacionais produtoras de
equipamentos, gue foram compradas ou foram fechadas.
Tinhamos também algumas empresas nacionais de auto-
macdo bancaria. Houve retrocessos objetivos. A verdade
é a seguinte: a estrutura industrial brasileira que emerge
depois de 25 anos, digamos em 2004 ou 2005, quando
a economia voltou a ter condicoes de sustentabilidade,
era uma estrutura muito mais pobre do ponto de vista
do peso das empresas em setores intensivos em conheci-
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mento. Entdo, fazer politica industrial com uma estrutura
débil em que falta o ator privado capacitado para fazer os
avangos nas areas mais intensivas em inovacao tecnol6-
gica, representa desafio dificilimo.

Outra dimensao que ficou atrasada pela longa insta-
bilidade foi o processo de internacionalizagao e de consoli-
dacdo das empresas brasileiras. Historicamente, os ameri-
canos consolidaram e internacionalizaram suas empresas
nos anos 1950. Foi uma onda avassaladora, com rapida ex-
pansao internacional das grandes empresas e a formacao
das multinacionais. Na segunda metade dos anos 1950 e
na década de 1960, vem a reagdo europeia, também mui-
to intensa; depois aparecem os japoneses, nos anos 1980,
década de ouro das grandes corporagoes niponicas; depois
vém o0s coreanos emergindo nos anos 1990...

CLAUDIO. Todas as nossas marcas de automoveis...
Exato. Depois, na primeira década do milénio, vem a in-
ternacionalizacdo das empresas chinesas e indianas. O
Brasil s6 vai consolidar e estruturar empresas de porte
global quando a economia passou a poder respirar e a ter
horizonte de médio prazo. Veja a diferenca que faz poder
ter quatro ou cinco anos de crescimento regular da econo-
mia, em termos de crescimento do emprego, de formali-
zacao do emprego. Vivemos uma longa etapa de enorme
volatilidade em gue sobreviveram os mais aptos e assim
se formaram as condicdes para consaolidar e internaciona-
lizar grandes empresas. Interpreto assim o processo de
transformacao, de amadurecimento da estrutura empre-
sarial brasileira. O BNDES ajudou a catalisar, mas o pro-
cesso esta fundamentado no amadurecimento competi-
tivo dessa estrutura gue se capacitou para a consolidagao
e para a internacionalizacdo.

Registro aqui uma falsa questao, expressa por quem
diz: ah, o BNDES apoiou grandes empresas mas nao o fez
em alta tecnologia. N6s vamos conseguir promover e fo-
mentar os setores de alta tecnologia; estamos trabalhan-
do intensamente, mas é um processo de construgao a
partir de bases muitos frageis, em gue nao esta presente
0 pressuposto de empresas nacionais minimamente habi-
litadas. Pode-se contar com o deslocamento para o Brasil
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de empresas estrangeiras, e isso nés temos tentado fazer,
deslocando para ca centros de pesquisas de grandes em-
presas internacionais, para que a sua plataforma produti-
va no Brasil torne-se muito mais habilitada e capacitada.
Mas a tarefa de construir o desenvolvimento industrial e
tecnolégico endégeno em areas de alta sofisticacao a par-
tir de bases nacionais frageis é algo muito desafiador no
Brasil. E um processo que exige persisténcia e que exige
algumas décadas de acimulo de aprendizado e continui-
dade. A farmacéutica nacional esta evoluindo, é até uma
area promissora. Ha que reforgar e estimular a inddstria
de software. A de semicondutores, nés nao temos, mas
eu espero ajudar a construi-la. Mas é um trabalho diferen-
te do passado. O setor tem poucas empresas lideres no
plano mundial e experimenta um processo extremamen-
te competitivo, de inovagao super-rapida, numa etapa de
forte rivalidade. Para entrar nesse jogo é preciso concen-
trar incentivos e fazer atalhos. O ticket para se entrar em
semicondutores com plena fabricacdo é hoje de 5 bilhdes
de ddlares. Nao é brincadeira.

E ter apenas um mercado interno dinamico nao resol-
ve, nao é mais o velho paradigma. E preciso, desde o inicio,
nascer com capacidade de competir internacionalmente.
Mas a dificuldade e o tamanho do desafio ndo nos devem
desanimar. O papel de um banco de desenvolvimento
como o BNDES é tentar sempre sonhar e lutar. Mas é uma
falacia cobrar a materializagao de setores de alta tecnolo-
gia como se fosse uma alternativa simplista a de apoiar
a internacionalizacdo de grandes empresas competitivas
de commodities - pois o Brasil as tem e ndo ha razao para
gue nao as projete em escala global. Entao, essa é uma
falsa questao, uma falsa oposicao, simplista e iluséria.
Mas nao nos exime do desafio de tentar desenvolver no
pais, através do impulso firme e persistente a inovacao,
uma nova estrutura industrial intensiva em conhecimen-
tos cientificos que aproveite as oportunidades de mercado
criadas pela nova trajetdria de crescimento que - se tiver-
mos sabedoria - poderemos sustentar nos proximaos anos.
Em uma outra oportunidade poderemos aprofundar este
tema desafiador. §



