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CoOMO ESTIMULAR O INVESTIMENTO E FINANCIAR O CRESCIMENTO

Primeiramente, gostaria de elogiar a realizagdo do semindrio “politicas de
desenvolvimento”, de iniciativa da FIESP e do IEDI.

Por paradoxal que possa parecer, as vezes 0s momentos mais adequados para
discutirmos temas como o desenvolvimento sdo momentos como o atual, em que
atravessamos grandes dificuldades conjunturais.

Digo isso porque ndo vejo alternativa para superarmos os atuais problemas sem politicas
que olhem para o futuro do pais.

Nunca é demais observar que o que acontece hoje na economia é resultado de decisbes
do passado e o que acontecera amanha sera fruto de decisdes tomadas hoje.

As discussdes que vamos ter neste seminario, assim como os debates suscitados pelas
campanhas eleitorais sdo, assim, fundamentais. Estamos hoje definindo o Brasil de
amanha.

Ao meu lado estdo especialistas no tema deste painel. Mas, sinto-me a vontade para
falar do estimulo ao investimento e do problema do financiamento porque acompanhei
de perto e ajudei a formular as sugestdes que o IEDI — Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento Industrial tem feito para a economia brasileira a esse respeito.

O IEDI foi criado h& 13 anos com um propdsito muito claro: contribuir com estudos e
com proposicdes para que tivéssemos um novo modelo de desenvolvimento.

N&o consideramos que o antigo modelo tenha fracassado. Nesse particular, discordamos
de muitas das teses em voga no pais hoje. Concluimos, sim, que a substituicdo de
importagdes esgotou suas potencialidades como indutora no desenvolvimento industrial
brasileiro.

Passados vinte anos do esgotamento desse modelo, ainda buscamos uma alternativa que
permita ao Brasil ampliar substancialmente, como precisamos, a taxa de investimento
da economia.

Nesse periodo, 0 posto que o antigo — e agora tdo criticado — modelo nos permitiu
chegar, o de 8.2 economia em todo o mundo, foi sendo ameagado por novas economias
emergentes. Hoje somos a 11.2 economia.

A énfase na elevacdo da taxa de investimento € pertinente, porque nao apenas essa é
uma condicdo para a ampliacdo do crescimento, como, segundo me parece, 0 proprio
crescimento maior sera a alavanca dos ganhos de produtividade no futuro.

Como sabemos, o produto industrial cresceu pouco na década de 1990, cerca de 1,5%
ao ano, contra aproximadamente 1,5% de crescimento da populagéo.

Ou seja, a indastria obteve um crescimento pouco além do crescimento meramente
vegetativo.
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A despeito desse baixo crescimento, houve um expressivo aumento da produtividade, o
que, juntamente com importantes reformulacdes promovidas pelas empresas em sua
organizagéo e gestdo, fez com que estas — sobretudo as industriais, e de maior porte —
passassem a ter alta competitividade.

Convém observar que estamos nos referindo a dimensdo do “ch@o de fabrica” ou a
competitividade microecondmica. Fatores sistémicos (6tica macroeconémica) vém
impedindo uma maior competitividade do produto industrial.

Um outro fator que limita a competitividade industrial € a escala de producéo, um fator
relacionado ao tamanho do nosso mercado interno e dos mercados que podemos
alcancar com exportagoes.

Os ganhos de produtividade obtidos a despeito do baixo crescimento foram possiveis
porque, em primeiro lugar, houve facilidade de obtengéo do financiamento externo para
importagdo de bens de capital e insumos, durante boa parte do periodo pds-
estabilizacéo.

Em segundo lugar, a taxa de cambio sobrevalorizada constituiu-se em um subsidio a
importacdo de bens de capital.

Esses fatores determinaram a faléncia de muitas empresas, um intenso processo de
desnacionalizacdo, elevado desemprego industrial e uma parcial desindustrializag&o.

Avaliamos que essas consequiéncias negativas poderiam ter sido evitadas, sem prejuizo
do avanco da produtividade, se outra fosse a conducdo da politica econdmica durante a
primeira fase da estabilizacdo, e se esta fosse acompanhada de adequadas politicas
industriais.

Uma outra decorréncia foi o ja assinalado aumento de produtividade. Achamos que 0s
fatores que levaram ao aumento da produtividade naquela oportunidade nédo podem e
ndo devem ser repetidos.

Mesmo o processo de abertura realizado na primeira metade dos anos 90 néo teria o
efeito que teve sobre a produtividade da economia.

Quando a abertura foi empreendida, as tarifas de importacdo brasileiras eram tao altas
quanto 30% a 40% e havia restri¢des quantitativas de importacéo.

Hoje, a tarifa nominal média é de 13%. Dada a nossa estrutura tributaria, na qual
impostos incidem sobre produto produzido internamente, mas ndo sobre produto
importado, esse nivel tarifario representa de fato uma tarifa média de 6%, que estd
muito proxima a tarifa média de importagéo dos paises desenvolvidos.

Estou fazendo esse breve retrospecto para colocar em evidéncia que ndo vejo em

processos autbnomos de abertura o caminho pelo qual possamos fazer uma nova rodada
expressiva de ganhos de produtividade.
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Em resumo:

1) Acho que o crescimento sustentado da economia brasileira so vira com aumento
expressivo da taxa de investimento;

2) Esse crescimento é que sera o indutor de ganhos de produtividade no futuro da
economia.

Quero enfatizar que o crescimento da economia é que permitird o aumento do mercado
interno e, portanto, o aumento das escalas de produgdo. A ampliacdo dos mercados de
exportacao pode ter o mesmo efeito.

Essas observacdes me permitem entrar no tema propriamente do painel. Primeiramente,
se, de fato, as empresas tém hoje boa competitividade microeconémica, o que compete
ao governo fazer é remover os fatores sisttmicos que limitam a competitividade do
produto quando este sai da fabrica (ou atravessa a porteira, no caso do produto agricola).

Penso que esse problema ja estd devidamente diagnosticado, faltando, todavia,
determinacdo politica maior para sua solucdo. Refiro-me, sobretudo, a reforma
tributéria.

Temos, ainda, problemas de custo de capital e do custo de logistica. Neste Gltimo caso,
a solucdo depende de acBGes mais eficazes do governo na infra-estrutura. O custo de
capital € um problema muito grave e a ele retornarei em seguida.

Paralelamente ao problema da baixa competitividade sistémica, uma outra questdo deve
ser encaminhada com a mesma urgéncia.

Trata-se de formular e executar politicas de incentivo ao investimento. Nos altimos
anos, nossas instituicdes publicas perderam o costume de fazer isso, prejudicando algo
que é imprescindivel na implementacdo de programas de desenvolvimento: a parceria
entre os setores publico e privado.

Aqui, retornamos aos pontos que o IEDI e as organizagGes empresariais em geral tém
desenvolvido. Sdo 4 os eixos de politicas de investimento que deveriam ser
implementadas. Eles sdo pertinentes mesmo em uma conjuntura de instabilidade como a
que estamos vivenciando.

O primeiro é a politica de desenvolvimento industrial regional, cujo objetivo é
maximizar vocagOes reveladas e potenciais das varias regies brasileiras e ampliar o
emprego industrial local.

Um comentario pertinente a esse bloco de politica de investimento é que ele ndo
necessita de novos incentivos ou gastos adicionais aos que ja vém sendo feitos.

Pois ja existem recursos dos incentivos fiscais federais e estaduais e, quanto aos gastos
com infra-estrutura, educacdo, inovagdo tecnoldgica, difusdo de tecnologias, apoio as
exportacdes etc, diria que sdo gastos que caberia ao setor publico federal, juntamente
com os poderes estaduais e municipais, coordenar melhor, focar de acordo com as
vocacgdes, para, assim, obter um novo modelo do desenvolvimento industrial regional.
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Nos preocupa o fato de, uma vez que os instrumentos de desenvolvimento regional ndo
funcionam a contento, termos de buscar um novo modelo, ja que o problema da
desigualdade industrial regional ainda permanece.

O segundo eixo € o investimento para a exportacdo. Do nosso ponto de vista,
deveriamos promover um “esforco concentrado” para tentar viabilizar um crescimento
das exportagdes superior a 10% ao ano, algo que néo é facil obter no atual contexto dos
mercados internacionais.

A observacédo pertinente € que um esforgo adicional para exportar ndo seria necessario
se as recentes desvalorizagGes cambiais tivessem ocorrido em uma situacdo de mercado
internacional tdo favoravel quanto a dos anos 90 até a crise da Asia.

Por “esforco concentrado” entendo uma reunido de agbes, com prazo definido de
vigéncia (como, por exemplo, trés anos), destinadas a estimular o investimento voltado
a exportacgdo. Incluindo um esfor¢o redobrado ao que ja tem sido feito pelo BNDES na
expanséo do financiamento.

O conceito de investimento também deve ser ampliado para efeito da promogédo da
exportacdo. Por exemplo: deveria incluir entre os itens financidveis os investimentos
feitos fora do Brasil por empresas exportadoras de bens e servicos, algo que o BNDES
anunciou que estard promovendo proximamente. Deve incluir também os gastos com
marketing, promoc¢éo comercial e criacdo de canais de venda no exterior.

Recomenda-se também uma maior premiacdo dos exportadores que cumprem suas
metas nos programas de financiamento do BNDES-EXIM, na modalidade de capital de
giro.

Além desta ampliacdo tdo arrojada quanto possivel na area do financiamento, penso
que, no periodo em que perdurar o programa, a exportacdo deveria ser beneficiada com
um incentivo fiscal que poderia ser concedido mediante indices maiores de desoneragédo
dos impostos incidentes sobre as exportacoes.

A desoneracdo deveria cobrir, além do PIS e COFINS, a CMPF e o custo de carregar
créditos sem contrapartida de débitos fiscais por parte das empresas exportadoras,
incluindo o ICMS.

O incentivo perduraria até que uma real reforma tributaria estivesse em vigor no pais.

Estou falando de medidas de uma politica de investimentos voltada a exportacao, que
naturalmente deveria incluir muitos outros itens, como o0s relativos a politica comercial
na linha que o governo vem seguindo ultimamente, de incentivo a exportagdo de
empresas de menor porte, na linha do trabalho desenvolvido pela Apex, dentre outras
medidas.

Na vigéncia do programa, para o qual é pressuposto que ndo seja alterado o sistema de
cambio flutuante, é necessério, todavia, um cuidado todo especial para que a ampliagéo
do créedito, os incentivos e outras medidas da politica ndo sejam neutralizados por uma
eventual valorizagdo cambial (como a que ocorreu entre fins de 2001 e inicio de 2002),
0 que reduziria a remuneracdo do exportador.
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O terceiro eixo da politica € a substituicdo de importacdes. Alguns analistas observam
que 0 que é bom para o Brasil € aumentar as importacdes e ndo reduzi-las. Dizem ainda
que um processo de substituicdo de importacdo, se executado, levaria a uma queda de
importagoes.

Penso que aqui ha um engano. E evidente que se um produto antes importado passa a
ser produzido internamente, e a producdo domestica abastece o mercado consumidor, ha
uma queda da importacdo desse produto. Porém, a queda das importacdes totais vai
depender de outros fatores, como, por exemplo, o crescimento econémico.

Assim, a importacdo que se deixa de fazer de um grupo de produtos, se faz de outros, e
as importacfes podem crescer. O ideal para o Brasil ndo é reduzir as importacfes, mas
ampliar substancialmente o saldo comercial, 0 que requer um crescimento das
importagdes inferior ao crescimento das exportacoes.

Muita gente também critica a substituicdo de importacGes por representar uma volta ao
passado. Também n&o concordamos com essa afirmacao.

Antes, a substituicdo de importacdes era um motor do processo de industrializacdo.
Agora, ndo € mais do que um componente de uma politica que visa o inadiavel ajuste
externo da economia.

Uma outra diferenca: a substituicdo de importagéo era feita a qualquer custo, inclusive
com o comprometimento da competitividade da producdo doméstica, 0 que nao
recomendamos na atualidade.

O que se recomenda é uma substituicdo que qualificamos como competitiva, vale dizer,
conservando a competitividade da produgdo em comparacdo com padroes
internacionais.

Por que €é necessario um programa para substituir importacées? A razdo € simples: ndo
dispomos das mesmas condic¢des existentes no exterior em termos de custo tributario e
custo de capital. Esses sdo mais altos no Brasil em um percentual ndo desprezivel.

Recentes estudos da FIESP mostram que custos de capital e de tributagdo no Brasil
podem encarecer a producdo local em nada menos do que 20% com relagdo ao produto
importado.

E a esse diferencial de custo a que se deve remeter uma politica de substituicio de
importagédo. Ela deve procurar equalizar os custos daqui com os do exterior, de forma a
deixar exclusivamente para os fatores empresariais de analises de projetos a decisdo
sobre o investimento a ser feito.

Temos certeza que, se for assim, teremos substituicdo competitiva de importacoes.
Além disso, a substituicdo de importacdes terd um desenvolvimento muito maior do que
ja teve no Brasil desde a mudanca da politica cambial.

A proposito, houve substituicdo de importacbes no Brasil devido & desvalorizagdo
cambial, mas o processo caminhou menos do que poderia.
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As sugestdes de instrumento para uma politica que favoreca projetos de substituicdo de
importacOes seriam:

1) Desoneragdo dos custos tributarios de investir e produzir, que sdo maiores no
Brasil;

2) Programa de financiamento que procure equalizar custos e prazos de
financiamento no Brasil, com relagdo as condic¢des internacionais.

O ultimo eixo de politica de investimento de certa forma combina objetivos como os de
substituicdo de importacdo e promogédo de exportacdo. Seria uma modalidade nova de
promoc¢do dos investimentos no Brasil, embora ndo seja tdo nova assim em paises de
economia emergente e mesmo em paises de economia desenvolvida.

Para dar um nome geral a esta politica diremos que é uma politica de atracdo de
investimentos.

N&o se trata de atracdo de investimentos exclusivamente externos como 0 nome poderia
indicar, mas atracdo em geral de investimentos internos e externos. Ndo exatamente a
atracdo visaria a producdo para o mercado doméstico, o que configuraria uma politica
de substituicdo de importacdo. Seu objetivo seria viabilizar investimentos para a
producdo de bens destinada ao mercado interno e a mercados globais.

Muitos setores se prestariam como alvo a uma politica desse tipo e alguns deles tém
sido identificados entre os que poderiam contribuir para um menor déficit comercial.

Sdo exemplos: o complexo eletrdnico, segmentos da quimica, farmacéutica, industria de
material plastico, esséncias e outros produtos.

Preferiria indicar, primeiramente, objetivos, ao invés de setores. E, em torno desses
objetivos, definir setores ou segmentos pertinentes aos objetivos estabelecidos. Seriam
dois os objetivos recomendados:

1) Producdo de bens e servigos da “nova economia”, ou da industria de base
tecnologica;

2) Producdo de bens e servigos para exportacao.

Observa-se que, no caso desse bloco de politica, ndo cabe selecionar alguns poucos
instrumentos de politica e esperar a obtencdo das metas pretendidas. Aqui, 0 que se faz
necessario € a coordenagdo ndo de poucos instrumentos, mas de muitos deles, todos
igualmente relevantes.

Também é necessario estabelecer uma politica mais duradoura, com condigdes e
compromissos de ambos os lados (setor privado e setor publico), que ndo mudem ao
sabor das mudancgas politicas.

O que é preciso, ainda, levar em conta é que tudo o0 que 0s outros paises emergentes
fazem na éarea de atracdo de investimentos n6s podemos fazer. Embora nosso atraso
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implique maiores dificuldades no esfor¢co de nos igualar as condi¢bes de atratividade
desses paises.

Quais seriam os instrumentos indispensaveis dessa politica? E necessario ter um
comercio exterior agil e barato, coisa que ndo temos, mas podemos ter.

Os exemplos dos sistemas da Linha Azul e do RECOFE s&o embrides de um moderno
sistema de controle do comércio exterior que facilita as importacdes e as exportagdes. A
reforma tributaria e melhor e mais barata infra-estrutura de comércio exterior sdo
também imprescindiveis.

Por outro lado, precisamos ter um sistema educacional acoplado aos objetivos dessa
politica. Vale dizer: devemos dispor de sistemas eficientes de treinamento de mé&o-de-
obra e de formacdo de recursos humanos, inclusive de nivel superior, voltados a
exportacao e, sobretudo, a nova tecnologia.

Na questdo do financiamento, aqui, como de resto em qualquer outro programa de
investimento, ndo h& solucdo a curto prazo, exceto utilizar recursos do BNDES para
viabilizar novos projetos.

Finalmente, quanto aos incentivos que 0s paises emergentes oferecem, estes sdo
variados. Mas eu gostaria de destacar, primeiramente, o incentivo ao desenvolvimento
tecnoldgico.

No Brasil, evoluimos nessa questdo nos ultimos dois anos, porém, 0s incentivos que sao
conferidos internacionalmente sdo maiores e muito mais eficazes.

Na Irlanda, por exemplo, os gastos com P&D podem ser deduzidos para efeito da
apuracdo do imposto de renda em um multiplo de cinco. Também na Irlanda, 0s
royalties recebidos em fungdo de patentes registradas com esforcos locais de P&D séo
isentos de imposto de renda.

Isso, associado a um esfor¢o educacional de porte, € um incentivo importante para
atracdo de centros de P&D de grandes empresas daquele pais e do exterior.

O segundo destaque é o incentivo de imposto de renda, que todos os paises emergentes
que tém programas de atragéo de investimentos, sem excec¢éo, oferecem.

O importante, aqui, é que o incentivo seja conferido ndo ao investimento em si, mas ao
resultado do investimento, caso ele seja, de fato, realizado, e viabilize a geragdo de
rendas, sobre as quais incidem impostos.

O incentivo consiste, geralmente, na isengéo ou reducdo do imposto de renda sobre os
resultados do empreendimento. Note-se que, nesse caso, 0 incentivo ndo significa
reducdo de gastos em outras areas para beneficio do projeto contemplado.

E importante que o incentivo seja datado, ou seja, que tenha um fim previamente

estabelecido para evitar outro inconveniente dos programas de incentivo, qual seja, o de
perpetuar subvengdes, o que pode incentivar a execugao de projetos ndo competitivos.
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Também se recomenda que o0s incentivos sejam cadentes durante o seu prazo de
vigéncia.

Vamos retornar ao ponto inicial das nossas observagdes para salientar que esse conjunto
de propostas de politicas tem por objetivo ampliar a taxa de investimento, aumentar o
crescimento e a produtividade da economia.

Ja foi observado que dar continuidade aos ganhos de produtividade € um requisito para
que o desenvolvimento econémico seja sustentado, venha acompanhado de melhor
distribuicdo de renda e que o produto brasileiro seja competitivo internacionalmente.

Os senhores terdo observado que as politicas recomendadas enfatizam mais 0s
investimentos relacionados ao comércio exterior do que os investimentos voltados ao
mercado interno.

E que achamos que o mercado interno hoje estd muito deprimido em funcéo da queda
dos rendimentos da populacdo e do elevado desemprego. Por isso, 0 processo de
retomada do crescimento brasileiro deve ter origem nos investimentos ligados a area
externa, e, a partir deles, desdobrar um novo dinamismo para o mercado interno.

Um circulo virtuoso podera ser formado, inclusive beneficiando paises da America do
Sul, que, como é de conhecimento geral, tém tido problemas graves com suas
economias. A origem desses problemas pode ser interna, mas o fraco dinamismo da
economia lider da regido constitui, pelo menos, um fator agravante.

Minhas Gltimas observagdes sdo dirigidas ao problema do financiamento da empresa
brasileira. Ndo teremos solucdo para o problema do financiamento do investimento se
ndo desenvolvermos, ao menos parcialmente, o mercado de capitais.

Todos n6s somos entusiasticos defensores e elogiamos o trabalho do BNDES, que, a
proposito, esta completando 50 anos de existéncia. Mas o éxito do BNDES - o qual ndo
devemos subestimar, diga-se de passagem — apenas minimiza o problema real da
economia, que € o problema do seu financiamento.

Convém observar que os mercados de capitais internacionais ndo solucionam, exceto
parcialmente, os problemas de financiamento da empresa brasileira.

Temos avancado em algumas questdes relativas ao mercado de capitais, como, por
exemplo, a reformulagdo da Lei das S/A e da regulamentacdo dos fundos de pensao.
Mas, aqui, ndo hd uma solucdo a vista e nem politicas alternativas serdo capazes de
solucionar o problema de fundo, que ¢ a elevada taxa de juros.

Enquanto ndo reunirmos condic¢Oes para baixar significativamente a taxa de juros, néo
h& perspectiva de desenvolvimento do mercado de capitais. Porque, do angulo dos
aplicadores, vale dizer daqueles que individualmente ou através de fundos de
investimento ou de pensdo investem em aplicacbes financeiras, a atratividade das
aplicacbes com rendimento a juros sobrepuja largamente o investimento de risco,
causando a atrofia do nosso mercado de capitais.
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Sem duavida, ha também problemas do lado da empresa, esta o potencial demandante de
recursos de capital. Esses problemas a recente legislacdo procurou solucionar.

Penso que a empresa brasileira evoluiu de uma forma que ndo esta sendo devidamente
registrada.

Primeiramente, evoluiu, como ja assinalamos, em termos de sua competitividade e
atualizagdo tecnoldgica. Mas houve progressos, também, nas formas de gestdo, no
planejamento estratégico e nas relagdes com os seus fornecedores e com a logistica
necessaria ao escoamento de sua producdo, seja para mercado interno, seja para
mercado externo.

A evolucdo também se deu na vinculagdo com o mercado externo. Hoje, a empresa
brasileira produz mais e com maior regularidade para vender no exterior. Isso tem
repercussdes importantes para a empresa e sua relacdo com o mercado interno, ja que
ela passa a ter critérios de qualidade de producédo e de atualizacdo tecnoldgica em dia
com padr@es internacionais. Isso beneficia tanto o consumidor no exterior, quanto o
consumidor interno.

No entanto, a empresa nacional, em geral, € ainda vista como avessa a participacdo de
investidores no seu capital. Uma segunda critica é atinente ao comando familiar das
empresas.

Minha observacdo a esse respeito € que um maior crescimento econémico e a
concorréncia por posi¢des de lideranca entre as empresas, que 0 crescimento desperta,
incentivard — e mesmo tornara inevitavel — que a empresa nacional compartilhe com
investidores, sejam as posicdes de comando empresarial, sejam as informacdes e
abertura necessaria para atrair investimentos.

Vale dizer: com o0s progressos empresariais descritos e com a atualizacdo da
Lei das S/A, achamos que falta apenas um fundamental ingrediente no processo que
levard a um estreitamento maior das empresas brasileiras com o mercado de capitais,
que é o crescimento econdmico.

Podemos, portanto, nutrir um certo otimismo de que pelo lado das empresas teremos um
satisfatorio desenvolvimento do mercado de capitais interno. O otimismo € menor com
relacdo as condicbes para que o mercado de capitais se desenvolva do lado dos
investidores em capital das empresas.

As razdes disso estdo nas dificuldades que temos enfrentado para reduzir as taxas de
juros internas e no longo declinio dos mercados secundarios, particularmente as
operacdes de bolsa de valores.

Em suma, para crescer, aumentar a produtividade, reduzir a vulnerabilidade externa e
distribuir melhor os frutos do crescimento, é imprescindivel a execucdo de um programa
de investimentos para o pais.

Quanto ao gravissimo problema do financiamento, este sO terd solugdo com o
desenvolvimento do mercado de capitais. Do lado da empresa brasileira, ao contrario do
que muitos julgam, sob alguns aspectos relevantes, ela esta pronta para demandar recursos
no mercado de capitais e abrir seus negocios a investidores e acionistas minoritarios.

Como Estimular o Investimento e Financiar o Crescimento 9



