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1. Introducito 

Em documento publicado em 1990, o Departamento Eco-
nOrnico do Banco (entao denominado Departamento de Estra-
tegias de Desenvolvimento) procurou sintetizar e articular uma 
serie de estudos por ele desenvolvidos naquele ano, objetivando 
essencialmente "... apontar diretrizes que orient[assem] a atuacao 
do Sistema BNDES, a partir da identificacao das tendencias que 
lentaol configuravam urn novo contexto na economia mundial, 
onde se destaca[va] a busca pela competitividade" [cf. BNDES 
(1990, p. 1)]. 

Passados cerca de tres anos e meio, percebe-se que os 
grandes movimentos apontados naquele documento tenderam a 
se acentuar. Mais especificamente, os fenOmenos de globalizacao 
da producao, intensificacao dos fluxos internacionais de comercio 
e de capitals e difusao da base microeletrOnica na industria 
impactaram diretamente empresas e economias inteiras, alteran-
do definitivamente a forma como elas produzem e concorrem no 
mercado internacional. Neste contexto, ciente de que o resultado 
de tais forcas — tanto a nivel dos paises como das empresas —
esta continuamente conformando o ambiente em que atua, in-
teressa ao Banco conhece-las melhor. 

Para tanto, o presente estudo objetiva "atualizar" algumas 
tendencias esbocadas naquele texto de 1990, porem somente 
consolidadas mais recentemente. Estas tendencias deverao corn-
por, na segunda e terceira secees deste trabalho, urn "pano de 
fundo" que servird de ponto de partida para uma discussao sobre 
as perspectivas de atuacao do Sistema BNDES, objeto da quarta 
secao. Uma conclusao reunird os pontos mais salientes ao final. 

2. 0 Contexto Internacional 

2.1. Os Fluxos Financeiros e Comerciais 

Urn dos fenOmenos mais marcantes da decada de 80 foi a 
globalizacao dos mercados internacionais de capitals. A crescente 
sofisticacao do sistema financeiro mundial deu uma agilidade 
jamais vista aos fluxos de dinheiro entre paises. Por tras deste 
movimento mais geral esteve a forte alteracao das paridades 
cambiais das principals economias industrializadas, o que levou 
as empresas a repensarem as suas estrategias de atuacao, pas-
sando a agir "globalmente". Cabe ressaltar que esta perspectiva 
"mundial" nao era uma novidade, apenas passou a ser urn 
imperativo de sobrevivencia das empresas em urn ambiente de 
concorrencia cada vez mais acirrada (este ponto sera retomado 
mais adiante). 
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Do ponto de vista dos tomadores de emprestimo situados 
na America Latina, esta renascenga do mercado internacional de 
capitals — ape's o periodo de "jejum" iniciado corn a crise da divida 
externa — fez-se sentir corn mais intensidade somente nesta 
decada de 90, quando as primeiras empresas da regiao langaram-
se a captagao de recursos, sobretudo sob a forma de eurobeinus. 
Ainda que representem parcela minoritaria (12%) do total captado 
internacionalmente, os chamados "mercados emergentes" (ai in-
cluido o latino-americano) atualmente crescem sete vezes mais 
do que os dos paises desenvolvidos Ever Barros (1933)1. Por tras 
desta crescente captagao e absorgao de recursos estao Ever Barros 
(1993, p. 6)]: 

a) redugao das alternativas rentaveis nos paises desen-
volvidos, sobretudo nos filtimos anos (1991/92); 

b) eliminagdo das restrigOes a entrada de capitals nas 
economias ern desenvolvimento; 

c) potencial de realizagao de lucro rapid° ern urn contexto 
de baixa cotagao dos ativos em relagao a seus valores 
patrimoniais; 

d) melhores taxas de remuneragao oferecidas nos titulos 
langados por empresas e bancos dos paises em desen-
volvimento; e 

e) diferenga de remuneragao de valores mobiliarios nos 
paises em desenvolvimento, que oferecem rendimen-
tos reais significativamente maiores, de "baixo risco 
efetivo". 

No caso especifico do Brasil, assiste-se, atualmente, a urn 
forte crescimento do volume de investimento estrangeiro no 
mercado de capitals e bolsas de valores, alem de urn incremento 
nos chamados investimentos "tradicionais". A presenga interna-
mente de taxas de juros reais sem paralelo no exterior por certo 
determinou a diregao e magnitude destes fluxos. Nao obstante 
este importante fator objetivo (o diferencial de taxas de juros), nao 
parece razoavel concluir que este novo ciclo de endividamento l 

 resulte exclusivamente de arbitragem. Na realidade, esta reapro-
ximagao do pais dos mercados financeiros internacionais estaria 
calcada, ainda, nos seguintes fatores Ever Banos (1993, p. 11-
12)]: 

a) maior liberalidade na "conta de capitais" do balango 
de pagamentos; 

b) maior difusao dos novos instrumentos securitizados 
de captagao; 

1 Segundo Barros (1993, p. 9), o Brasil captou, somente em 1992, US$ 17 bilhoes no mercado 
internacional. 
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c) reduzidos niveis de endividamento privado; 

d) longo represamento dos investimentos necessarios as 
redefinigOes estrategicas globais das empresas trans-
nacionais; 

e) presenga agressiva de bancos brasileiros e estran-
geiros (operando no Brasil), captando recursos para 
repasse a custos domesticos mais toleraveis do que no 
mercado de credito domestico; 

f) contorno do "risco-Brasil", em fungdo da elevada pre-
senga de empresas e bancos estrangeiros na captagdo 
de recursos externos; e 

g) reestruturagao do passivo das empresas no Brasil, que 
trocam dividas em cruzeiros por divida externa mais 
barata. 

De acordo corn Ban-os (1993, p. 9), a tendencia para os 
prOximos anos e de que a captagdo externa via titulos venha a 
responder por cerca de 50% do total, estando o restante dis-
tribuido de maneira relativamente equilibrada entre creditos 
privados (intercompanhias e bancos), creditos de agencias e 
organismos internacionais, creditos de fornecedores e inves-
timento direto (IED). Isto posto, tern-se que o IED nao deve ser 
visto como fonte decisiva de financiamento do desenvolvimento 
(nem tampouco elemento de urn programa de estabilizagdo), 
estando a sua importancia relacionada mais diretamente corn o 
aumento desejado da competitividade da indiistria brasileira. 

Este ponto e particularmente importante na atual "en-
cruzilhada" em que se encontra a insergdo das exportagOes 
brasileiras no mercado internacional. De fato, conforme apontado 
em estudo recente do BNDES (1993), a atual estrutura da pauta 
de exportagOes do Brasil encontra-se viesada na diregao de 
mercados e produtos relativamente pouco dinamicos internacio-
nalmente. Assim, constata-se, por exemplo, que mais da metade 
do valor das exportagOes dos produtos corn maior participagao 
nos seus respectivos mercados internacionais (os chamados "top 
100") pode ser classificada como exportagdo de commodities 
manufaturadas. rata-se, portanto, de mercadorias intensivas 
em recursos naturais cujos processos de fabricagdo tern tecnolo-
gia amplamente difundida e, ademais, sdo frequentemente inten-
sivos em escala e apresentam impactos deleterios sobre o meio 
ambiente Ever BNDES (1993, p. 42)1. 

Na pratica, este posicionamento adverso das exportagOes 
do Brasil reflete-se em uma demanda internacional por commo-
dities manufaturadas e produtos primarios (onde o pais apresen-
ta maiores vantagens competitivas) que cresce a urn ritmo inferior 
ao do aumento medio esperado do comercio mundial. Registra-se, 
ademais, que a vantagem competitiva apresentada pelas expor- 
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tagOes do Brasil fundamenta-se em fatores herdados, a exemplo 
da disponibilidade de recursos naturals, estando, por esta razao, 
mais vulneravel a concorrencia de outros paises de renda per 
capita semelhante ou inferior a sua. 

Tendo presente o desejo de se reduzir a vulnerabilidade 
das exportagOes brasileiras, o estudo do BNDES (1993, p. 43) 
sugere uma estrategia que conduza a urn upgrading da pauta, 
vale dizer, esforgos que permitam "... aumentar o grau de elabo-
ragao industrial dos produtos, alterando a estrutura das expor-
tagOes no sentido de aumentar a participagao de produtos 
manufaturados corn maior diferenciagao, menos intensivos em 
recursos naturals, corn maior conteudo tecnolOgico e mais exi-
gentes ern recursos humanos mais qualificados". 

Ern linhas gerais, o que se proptie e uma estrategia conten-
do dois eixos principais de atuagao, intimamente relacionados 
entre si. 0 primeiro deles envolve atuar sobre os chamados fatores 
sisternicos da competitividade, tais como: a) melhoria das con-
digOes de oferta de recursos humanos, capital, tecnologia, infra-
estrutura etc.; b) melhoria das condigOes de demanda interna 
(difusao de informagOes sobre os produtos, protegao ao consumi-
dor); e c) politica de competigao (defesa da concorrencia). 

A segunda linha de atuagao, por sua vez, estaria centrada 
na melhoria da difusao de informagOes corn relagao as oportuni-
dades presentes nos mercados externos, mobilizando empresa-
rios, trabalhadores e governos num esforgo de sensibilizagao 
sobre a importancia do enobrecimento das exportagOes Iver 
BNDES (1993, p. 43)1. Alem disso, tendo em vista que se identi-
ficou urn elevado grau de clusterizacelo das indiistrias exporta-
doras corn maior participagao nos mercados intemacionais, o 
estudo do BNDES sugere que as economias externas geradas por 
estes clusters deveriam servir de base para a identificagao das 
possibilidades de upgrading das exportagOes brasileiras. 

2.2. A Reestruturacito Industrial nas Economias do Norte 

Conforme assinalado no inicio deste trabalho, o fenOmeno 
da globalizagao financeira constitui parte de urn movimento mais 
complexo que se traduz, no chamado lado real da economia, 
numa completa revolugao na forma de operar das empresas 
industrials. Como lembra Frischtak (1993, p. 2), este fentimeno 
de reestruturagao industrial resulta das forgas de competigao e 
do progresso tecnico, constituindo-se em urn movimento de ca-
rater reativo e preventivo das empresas em urn context° de 
crescente rivalidade e rapida expansao da fronteira tecnologica. 2 

 Assim, corn vistas a aumentar a produtividade e qualidade de 
seus produtos, estreitar as relagOes corn seus clientes e auferir 

2 A parte que se segue baseia-se, em grande medida, em Frischtak (1993, p. 2 e segs.). 
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as rendas de inovagao, as empresas deram inicio a urn processo 
de globalizacao da sua producao e, de maneira mais geral, 
internacionalizacao de suas operagOes. 3  

Todos estes movimentos tiveram como corolario uma pro-
funda alteragao na forma das empresas produzirem. 0 novo 
padrao de producao — denominado por alguns de modelo "Os-
fordista" — caracteriza-se, entre outras coisas, por uma crescente 
desverticalizacao das empresas, que procuram se especializar na 
producao dentro de rigidos padrOes internacionais de produtivi-
dade, qualidade, tempo de entrega e apoio aos clientes. Em termos 
de sua constituicao, as empresas ajustadas a este novo "paradig-
ma" caracterizam-se por uma estrutura menos hierarquizada, 
mais flexivel, reduzindo a distancia entre os profissionais da 
administragao superior e o chao de fabrica. 

Paralelamente, verifica-se urn esforco das empresas se 
integrarem em redes domesticas e internacionais, atraves das 
quais passam a ter acesso facilitado a informagOes, tecnologia e 
insumos e, tambem, conseguem comercializar a sua producao. 
Esta insergao mostra-se tanto mais importante quando se tern 
presente o elevado custo associado a obtencao de informagao em 
urn mercado virtualmente planetario que exige, de maneira cres-
cente, prazos curtos e qualidade de produtos. 

Isto posto, interessa destacar o impact() deste crescente 
nivel de competicao interfirmas sobre os paises. De imediato, 
chama a atencao a expressiva elevagao da produtividade do 
trabalho em algumas das principais economias maduras do 
Norte, ao longo da decada de 80, como visto na Tabela 1. 

Tabela 1 
Produtividade-Hora em Paises Selecionados (Variacito % Media Anual) 

Periodos 
Paises 

1979/91 1979/85 1985/91 

Estados Unidos 2,2 2,0 2,5 

Canada 1,3 2,4 0,2 

Japao 4,3 3,9 4,6 

Franca 3,1 3,2 2,9 

Alemanha 1,9 2,0 1,8 

Italia 4,0 5,0 2,9 

Reino Unido 4,3 4,6 4,0 

Fonte: US Department of Labor. 

3 Segundo dados das Nacoes Unidas, citados em Frischtak (1993, p. 3), desde 1985 o investimento 
produtivo externo vem crescendo a uma taxa quatro vezes superior a do PIB mundial, duas vezes e 
meta malor que a das exportacties e duas vezes mais rapida que a do investimento domestic°. Alem 
disso, confirmando a importar' 'eta do fenomeno da globalizacao da producao, nota-se que a taxa de 
crescimento das exportacoes de manufaturados superou em uma vez e mesa a da producao 
domestica. Neste caso, tern crescente impor Cancia o comercio intrafirma das empresas transnacio-
nais, atualmente responsavel, segundo as Nacoes Unidas, por 25% do comercio internacional. 
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Os dados da tabela nap devem ser interpretados como uma 
"corrida" pela competitividade, disputada por nacOes. Conforme 
lembra Krugman (1994a e 1994b), diferentemente das empresas, 
as nacties nao competem diretamente entre si no mercado inter-
nacional. Em outras palavras, o comercio nao é urn jogo de soma 
zero, no qual se o seu "competidor" vai bem isto se dard a suas 
expensas. 4  Embora aparentemente "revolucionaria" (ou heretica) 
na atual "onda" em torno da competitividade das nacOes, esta 
proposicao nada mais é que uma reafirmagao do principio das 
vantagens comparativas, formulado por David Ricardo em 1817. 

Segundo o exemplo classic° do autor ingles, se dois paises 
produzem os mesmos dois bens (tecidos e graos, por exemplo) e 
urn deles a mais eficiente (apresenta maior produtividade) na 
producao de ambos, mesmo assim valera a pena existir troca 
entre eles. Em outras palavras, para o pais que produz melhor 
tanto graos como tecidos, sera interessante trocar o produto que 
produz comparativarnente melhor (dai a nocao de vantagens 
comparativas) com o seu parceiro comercial, importando deste 
Ultimo a mercadoria que produz relativamente pior. Como resul-
tado, ambos os paises alcancarao urn nivel de bem-estar superior 
ao que teriam no caso de viverem autarquicamente (sem corner-
cializar), isto e, os consumidores nos dois paises terao a sua 
disposicao uma combinagao superior de tecidos e graos. 

0 que esta breve digressao pretende mostrar e que, na 
"disputa" (comercio, na pratica) entre paises, caso urn deles 
mostre-se mais competitivo que o outro, os consumidores deste 
ultimo pais (menos produtivo) poderao ganhar importando pro-
dutos feitos de forma mais eficiente pelo seu parceiro comercial, 
coisa que nao aconteceria na ausencia de troca entre as nacties. 5 

 Este ponto, como assinala Krugman, nao deve obscurecer o fato 
de que a elevagao da produtividade interna (e nao comparativa-
mente a outros paises) das nagOes é urn objetivo mais que 
desejavel, sendo a Unica forma de se promover urn aumento 
continuado do bem-estar da sua populagao. 

Ja do ponto de vista das empresas, a possivel identificar 
duas estrategias que tenderam a caminhar em conjunto, e que 
podem ser denominadas de rend° defensiva e ofensiva a cres-
cente concorrencia internacional. No primeiro caso, encontra-se 
a resposta que caracterizou sobretudo os setores menos dinami-
cos da indUstria nos paises industrializados do Norte. 6  Confron-
tados corn uma crescente penetragao de produtos sidertargicos, 

4 Este e tipicarnente o caso da disputa travada entre a Coca-Cola e a Pepsi, por exemplo, no sentido 
de que cada uma concorre mundialmente para conquistar mercados em detrimento da sua rival. 

5 0 paralelo entre esta situacao e o caso de uma economia fechada (como a brasileira, ate recente-
mente) a obvlo. 

6 0 Japao, em grande parte, fugiria a esta caracterizacao de uma resposta defensiva "tipica" das 
economias industrializadas. Por exemplo, no caso de phasing out de algum setor industrial naquele 
pais, tern-se, em geral, a formacao de urn "cartel de saida", no qual ha uma reducao equiproporcional 
de capacidade, supervisionada pelo governo. 
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petroquimicos, texteis, de papel e celulose etc., oriundos de 
fabricantes mais competitivos localizados nos NICs, os produto-
res europeus e norte-americanos reduziram substancialmente a 
sua forga de trabalho nestas areas. 7  

Paralelamente, dentro de urn esforgo de natureza mais 
"ofensiva", e diretamente relacionado a revolugao da microeletrO-
nica e a prOpria superagao do modelo fordista de organizagao da 
produgao, verifica-se o chamado "enxugamento" das empresas 
industriais. Conforme mencionado anteriormente, estas reduzem 
drasticamente as suas estruturas, desverticalizam-se (promoven-
do a chamada onda de terceirizagao) e, corn isto, logram reduzir 
os seus custos e enfrentar a concorrencia intema e de produtores 
estrangeiros . 8  

Nota-se a diferenga entre as duas estrategias acima resu-
midas: no caso defensivo, trata-se, de certa forma, de uma 
"capitulagao" dos produtores dos paises industrializados frente 
maior competitividade dos concorrentes baseados nos NICs, em 
setores mais intensivos ern energia, recursos naturals e/ou mao-
de-obra menos qualificada, caracteristicos da 2 4, ou mesmo 1 4 , 
revolugao industria1. 9  Ja a estrategia ofensiva insere-se em urn 
esforgo de desenvolvimento das areas onde as economias indus-
trializadas de fato apresentam vantagens competitivas, isto é, os 
setores mais skill-intensive. 

Esta claro, porem, que todo este movimento de globaliza-
gao da produgao, de acirramento da concorrencia e as reagOes dai 
derivadas nao sao neutros do ponto de vista do mercado de 
trabalho. Pelo contrario, ultimamente tern-se assistido a urn 
aumento sem precedentes do nUrnero de trabalhadores desem-
pregados (sobretudo na Europa), fenOmeno agravado pela reces-
sao internacional que vem marcando o inicio da decada de 90 
(Tabela 2). 

A Tabela 2 chama ainda a atengao para dois aspectos: em 
primeiro lugar, a pr6pria magnitude envolvida, quando se espera 

7 Na realidade, a disputa (ainda em vigor) entre os fabricantes dos paises industrializados e dos NICs 
nao foi decidida em favor destes ultimos, sendo objeto de awes demoradas no campo comercial e 
envolvendo, sobretudo, processos antidumping. 

8 Este fenomeno pode ser visto corn clareza no caso das industrial automobilisticas europeia e 
norte-americana, confrontadas corn a concorrencia do produto japones. As demissoes em massa 
empreendidas pelas montadoras desde a segunda metade da decada de 80 resultaram da introducao 
(muitas vezes pouco criteriosa) de robe's e da tentativa de copiar o modelo "toyotista" de producao, 
mais "enxuto" que o fordista. Apos urn inicio pouco alentador, as montadoras ocidentais, ern 
particular as Tres Grandes dos Estados Unidos, estao recuperando parte do terreno perdido na 
ultima decada para os japoneses. No caso das europeias, a estrategia perseguida parece indicar uma 
intensificacao do processo de globalizacao — tal como manifestado pela BMW e pela Mercedes Benz 
corn relacao a producao nos Estados Unidos — e de conglomeracao, confirmado pela tentativa de 
fusao entre a Renault e a Volvo e pela recente incorporacao da Rover pela BMW. 

9 Na realidade, mesmo esta afirmativa deve ser qualificada, tendo em vista que setores tradicionais 
como o siderCirgico e o textil permaneceram muito competitivos em alguns paises industrializados, 
a partir do advento dos minimills e, no caso textil, do emprego da microeletronica nos estagios mais 
nobres da producao. 
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Tabela 2 
Taxa de Desemprego nos Paises da OECD (Em % da PEA) 

Paises 
Anos 

1981/ 90 1991 1992 1993 1994(a) 

Alemanha 7,1 6,7 7,7 10,1 11,3 

Estados Unidos 7,1 6,7 7,4 7,0 6,5 

Japao 2,5 2,1 2,2 2,5 2,6 

Outras Potencias Europeias 9,8 9,5 10,3 10,9 11,1 

G-7 7,0 6,6 7,2 7,5 7,5 

Pequenos Paises da Europa 10,0 9,6 10,6 12,5 12,9 

Total OECD 7,5 7,2 7,9 8,5 8,6 

Em Milhoes 28,1 29,4 32,5 35,1 35,7 

Fonte: OECD (1993), citado em Frischtak (1993, p. 9). 
(a)  Estimativa. 

que mais de 35 milhOes de trabalhadores estejam desempregados 
na OECD em 1994; e, em segundo, é particularmente importante 
atentar para as tendencias manifestadas no interior das princi-
pals economias industrializadas. Mais especificamente, cabe no-
tar a preocupante elevacao da taxa de desemprego na Alemanha, 
onde o enorme esforco de reconstrucao da parte oriental do 
territOrio nao tern-se mostrado capaz de absorver totalmente o 
enorme contingente de trabalhadores tornados redundantes a 
partir da reestruturacao da antiquada base industrial daquela 
regiao. 

Tambern é digno de nota o caso japones, tradicionalmente 
situado a parte do restante das economias da OECD no tocante 
a variavel desemprego. Atualmente, em meio a pior recessao 
vivida pelo pais desde o pOs-guerra, verifica-se uma elevagao do 
contingente de desempregados. Pela primeira vez em muitos 
anos, jovens egressos das universidades japonesas nao encon-
tram "automaticamente" empregos nas grandes corporagOes, 
passagem considerada "natural" ate recentemente. 

Todos estes fenOmenos, agravados pela continua valoriza-
cao do iene - cuja paridade em relagao ao &Mar aproxima-se da 
importante barreira psicolOgica de 100 para 1 -, vem indicar uma 
ameaga a competitividade do Japao no longo prazo. Como conse-
qiiencia, pela primeira vez desde a reconstrucao do pais, surgem 
criticas a instituicao do chamado "emprego vitalicio", ate hoje 
motivo de orgulho e estabilidade politica. 

Corn relagao aos Estados Unidos, os niimeros parecem 
indicar que, passado o periodo recessivo recente, a taxa de 
desemprego devera retornar ao seu "nivel de equilibrio", em torno 
de 6% da populacao economicamente ativa. Nao obstante, existe 
uma crescente percepcao, tornada mais intensa a partir da vitoria 
Democrata nas irltimas eleigOes presidenciais, de que cresce o 
abismo entre empregados e desempregados e, no interior da forca 
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de trabalho ocupada, entre os empregos bem remunerados e os 
chamados "Mcjobs", em alusao aos (mal remunerados) traba-
lhadores de lanchonetes fast food. 

Na base desta importante discussao nos Estados Unidos 
encontra-se, de urn lado, o pr6prio projeto de remodelagao do seu 
sistema medico e previdenciario, incapaz de dar cobertura a mais 
de 30 milhOes de cidadaos, e, de outro, e fortemente relacionado 
a esta questao, a constatagao do risco a que esta exposto o 
crescimento futuro da produtividade no pais no longo prazo, 
tendo em vista o sofrivel padrao de formagao escolar de sua 
populagao. Tal situagao foi confirmada em testes padronizados 
conduzidos recentemente junto a estudantes de diversos paises, 
onde o desempenho dos jovens norte-americanos nas areas de 
Matematica e Comunicagao — a base por excelencia da nova 
sociedade da Informagao — se situou prOximo ao dos alunos de 
paises em desenvolvimento, e muito abaixo ao daqueles de outros 
paises industrializados, inclusive os NICs asiaticos. 

Assim, a questao que se coloca atualmente nos Estados 
Unidos e, de resto, nos demais paises industrializados como 
enfrentar, simultaneamente, o desafio da concorrencia dos NICs 
e a imperiosidade de reduzir os atuais niveis de emprego? Em 
recente reuniao em Detroit — preparatOria para a "Copula do 
Emprego" a ser realizada em Napoles, em junho de 1994 —, os 
ministros do trabalho das principals economias industrializadas, 
ainda que nao tenham divulgado um comunicado oficial, parecem 
ter convergido para urn ponto: o desejo de tornar menos rigidos os 
mercados de trabalho nos paises europeus, como forma de ampliar 
a oferta de empregos. Nos Estados Unidos, por sua vez, onde a 
excessiva flexibilidade do mercado de trabalho tern como contra-
partida urn grave problema social (envolvendo, sobretudo, as 
minorias etnicas residentes nos grandes centros urbanos) e urn 
desincentivo "natural" a formagao profissional dentro das empre-
sas, 1°  o Governo Clinton tern procurado discutir urn esbogo de 
politica industrial ativa, fato impensavel ha ate bem pouco tempo. 

Em suma, tanto em materia de politica industrial" quan-
to, mais especificamente, no tocante a questao do emprego, 

10 De fato, em um ambiente institucional como o norte-americano, onde a politica de hire and fire nao 
penalizada atraves de severas multas e indenizacOes, como na Europa, as empresas tendem a nao 

enxergar os seus empregados como um ativo fixo, nos quaffs valha a pena investir, sob a forma de 
treinamento. Como resultado, o trabalhador nos Estados Unidos tende a receber menos treinamento 
in house que seu colega europeu ou japones, alem de se sentir menos compromissado corn a empresa, 
o que, modernamente, se afigura urn atributo essencial para os esforcos de elevacao da qualidade 
e produtividade. 

11 E curioso notar a convergencia da Franca — tradicional adepta da intervencao estatal na economia 
—, dos Estados Unidos e da Inglaterra — bastioes do liberalismo — na busca de urn meio-termo em 
materia de politica industrial, que se caracterizaria por uma enfase crescente dos seus governos na 
adocao de politicas de natureza mais horizontal Ever OECD (1992)J. Ainda assim, deve-se deixar clam 
que a crescente enfase conferida as politicas horizontals new implica abandonar por completo o 
targeting setorial, como flca claro, por exemplo, no caso do apoio oflcial conferido pela maior parte 
dos paises industrializados ao setor aeroespacial. 
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parece estar surgindo urn consenso entre os paises industria-
lizados de que o caminho a ser trilhado para gerar empregos bem 
remunerados e bem qualificados em suas economias consiste em 
adotar legislagOes trabalhistas mais flexiveis, apoiadas por inicia-
tivas de politica de carater horizontal, fundamentadas, sobretudo, 
na melhoria do perfil de conhecimentos da populacao. 

Os movimentos acima esbogados, tanto no piano econOmi-
co como no das ideias, vem tendo significativo impacto no Brasil, 
servindo para moldar o ambiente em que se dard a acao de 
empresas e Estado — ai incluido o BNDES — no futuro, tema a 
ser tratado na prOxima segao. 

3. A Inthistria Brasileira Hoje 

0 processo de globalizagao da produgao e dos fluxos de 
capitals e a intensificacao da concorrencia nao tardaram a se fazer 
sentir no Brasil. No caso dos fluxos de mercadorias e de capitals, 
pode-se creditar, de certa forma, as reformas liberalizantes im-
plementadas a partir de 1990 a elevagdo dos aportes de recursos 
estrangeiros e a intensificacao do intercambio comercial. Este 
Ultimo aspecto, em particular, 6 digno de nota. A abertura corner-
cial em curso configura-se urn caso emblematic° de compromisso 
aceito internacionalmente pelo pais e levado a cabo sem maiores 
percaicos. Como resultado, tern-se hoje uma aliquota de impor-
tagOes modal da ordem de 20% e media de 14%, que, na verdade, 
ainda e urn patamar relativamente elevado para padrOes interna-
cionais, mas surpreendente em se tratando da economia brasi-
leira e, sobretudo, pelo curto espaco de tempo em que foi atingido. 

As opinieies correntes ainda divergem urn pouco sobre o 
efetivo impacto desta maior abertura comercial na incIstria. Ao 
argumento de que poucas empresas faliram como resultado desta 
reducao tarifaria contrapOe-se o fato de que a economia ainda se 
encontra relativamente deprimida, 12  o que dificultaria uma me-
lhor avaliagdo sobre os efeitos concretos da abertura. Urn ponto, 
porem, parece livre de controversia, tanto nos meios academicos 
e empresariais como no governo: a abertura comercial recente, 
coincidente corn o momento recessivo por que passa a econo-
mia, 13  trouxe profundas mudancas na forma das empresas pro-
duzirem. Mais especificamente, os movimentos de downsizing, 
terceirizagao, redugdo dos niveis hierarquicos nas empresas etc., 
que ja vem se observando ha algum tempo nas principals econo- 

12 Sobretudo quando se leva em consideracao o atual nivel de ocupacao da capacidade instalada da 
industria, de cerca de 75%, conforme levantamento recente da CNI. 

13 Nao obstante o crescimento de aproxirnadamente 4,5% do PIB e 10% do produto industrial em 1993, 
parece clam que o Brasil ainda nao conseguiu romper a trajetoria de stop and go que vem seguindo 
desde os choques do petrOleo, na decada de 70. 
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mias industrializadas, tomaram grande impulso a partir de 1990 
no Brasil. 

Uma das formas de se aferir o resultado destes fenOmenos 
envolve, por exemplo, analisar a evolucao da produtividade da 
mao-de-obra no setor manufatureiro desde 1990) 4  Como se ye 
na Tabela 3, a produtividade-hora (definida como a relacao entre 
os indices de producao fisica e de numero de horas pagas na 
producao) da indiistria de transformagao vem aumentando con-
tinuamente desde 1990. Isto resultou, ate 1992, de uma queda 
do nivel de emprego superior a da producdo fisica. Neste sentido, 
esta elevacao da produtividade pode ser considerada urn ajuste 
recessivo "classico", empreendido pelas empresas para fazerem 
frente a maior abertura comercial e a reducao do nivel de atividade 
domestico. 

Tabela 3 
Produtividade-Hora na Ind stria Brasileira (Variacio %) 

A nos 
Setores 1991 1992 1993(a) 

Ind'Istria Geral 10,1 4,6 18,2 

Extrativa Mineral 19,3 5,9 18,8 

IndUstria de Transformacao 9,8 4,4 18,7 

Minerals Nao-Metalicos 12,7 -7,2 15,2 

Metalurgia 12,3 11,1 20,3 

Mecanica 0,5 -3,1 32,5 

Material Eletrico 11,3 -2,2 37,4 

Material de Transporte 12,0 6,7 38,8 

Papel 7,0 5,4 18,4 

Borracha 21,2 3,5 7,3 

Quimica 13,1 5,4 17,8 

Farmaceutica -1,6 -11,9 18,7 

Perfumaria e Saboes 6,0 14,7 27,3 

Produtos Plasticos 15,7 -0,4 9,6 

Textil 3,4 13,9 15,0 

Vestuario 2,1 -0,7 2,9 

Produtos Alimentares 7,8 5,2 13,1 

Bebidas 7,0 -14,9 16,3 

Fumo 5,5 -11,0 19,3 

Fonte: Elaboracao DEPEC a partir de dados originals da Pesquisa Industrial Mensal do IBGE. 
(a)  Variacao acumulada outubro 1993/outubro 1992. 

14 Os resultados de tal exercicio devem ser interpretados corn cautela, visto que sao incapazes de captar 
urn fenOmeno de vital impor Cancia, tal como a terceirizacao. De fato, caso uma determinada empresa 
constante do painel utilizado na Pesquisa Industrial Mensal do IBGE - que serve de base para este 
tipo de analise - terceirize parte das suas atividades, ela acusara uma elevacao da produtividade 
"esparia", ja que aqueles operarios oficialmente nao macs farao parte de seus quadros e, quica, 
daquele setor industrial. Em que pesem os problemas relativos a "antiguidade" da pesquisa do IBGE, 
os dados por ela levantados ainda sao os mais empregados em analises deste tipo, sendo 
quando nao para identificar as magnitudes exatas dos movimentos no interior da inditstria, para 
revelar as suas principals tendencias. 
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Mais recentemente, porem, verificou-se movimento quali-
tativamente distinto, refletido em urn aumento sem precedentes 
da produtividade-hora da indUstria de transformagao em 1993 
(+ 18%), em paralelo a uma elevagao expressiva do nivel de 
produgao industrial. Muito embora esta expansao no nivel de 
atividade industrial tenha se dado corn base na ocupagao de 
capacidade instalada ociosa, o nivel de investimento no pais 
(medido pela taxa de formagao bruta de capital fixo) experimentou 
uma pequena recuperagao em 1993, apOs seguidos anos de 
queda. Mais importantes, porem, parecem ter sido os chamados 
investimentos "invisiveis", em mudanga de layout, desenvolvi-
mento de fornecedores, implantagdo de just in time etc., levados 
a efeito pelas principais empresas lideres do pais. 15  

Tendo presente que o aumento da produtividade nao é urn 
fim em si apenas, mas sim a Unica forma de se garantir um 
aumento sustentado da competitividade das empresas e paises 
e, por extensao, uma melhoria do bem-estar dos cidadaos, o 
desempenho recente da indUstria brasileira e alentador. Tal 
percepgao e reforgada, ainda, a partir de urn exame da competi-
tividade externa da indUstria brasileira, tal como refletida em dois 
indicadores monitorados pelo DEPEC. 16  

0 primeiro deles, denominado custo unitario da mao-de-
obra (ULC), consiste em uma medida que exprime a relagao entre 
os salarios brasileiros expressos em dolares e a produtividade-
hora do trabalho. Um aumento desta relagdo estaria indicando 
elevagdo dos custos de produgdo na indUstria brasileira e, por-
tanto, perda de sua competitividade internacional. 17  Toman.do 
por base, novamente, o ano de 1990, verifica-se uma redugao do 
ULC, que se acentuou ern 1993. Mais importante, porem, esta 
melhoria da competitividade internacional nao esteve funda-
mentada na redugao do salario medio em dOlares dos traba-
lhadores da indUstria, mas sim na elevagao da produtividade 
desta mao-de-obra, numa combinagdo virtuosa de salarios e 
produtividade em alta. 

0 outro indicador de competitividade internacional em 
questao, a taxa de auto-suprimento (TAS), mede a proporgdo da 
demanda intema por bens atendida pela produgao domestica. 
Lembrando que a demanda intema tambem pode ser atendida 
por importagOes, uma elevacAo do peso da produgdo domestica 

15 Este fenomeno vem sendo constatado in low por tecnicos do DEPEC em visitas a algumas empresas 
lideres no Rio de Janeiro, Sao Paulo e Rio Grande do Sul, confirmando, assim, as informacOes neste 
sentido veiculadas reiteradamente na imprensa especializada. Exemplo desta "revolucao silenciosa" 
no chao de fabrica e o crescimento vertiginoso do nfunero de empresas no Brasil certifIcadas pela 
International Organization for Standardization, num ritmo que so encontra paralelo nos Estados 
Unidos. 

16 Para uma analise pormenorizada da natureza destes indicadores, sua forma de estimacao e sua 
evolucao nas duas Ultimas decadas, ver BNDES (1992b). 

17 E desnecessario dizer que uma queda deste indicador reflete uma melhoria na competitividade 
(custo) da indfistria. 
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no total consumido no pais estaria refletindo, ceteris paribus, uma 
maior competitividade da indilstria brasileira vis-a-vis a concor-
rencia internacional. 18  Na pratica, portanto, urn setor industrial 
estard ganhando (perdendo) competitividade caso a TAS seja 
maior (menor) que a unidade. 

No periodo 1990/92, para o qual existem estatisticas de 
comercio disponiveis, a TAS para a indiistria de transformagdo 
brasileira cresceu de 1,04 para 1,05, refletindo, pois, urn aumento 
da competitividade internacional do setor. Mais importante, po-
rem, esta elevagao deu-se a despeito do aumento da penetragdo 
de produtos importados no mercado brasileiro, num resultado 
radicalmente distinto do tradicionalmente verificado no passado, 
quando o aumento da competitividade resultava, quase sempre, 
da protegao ao mercado domestico. 

4. Perspectivas para o Futuro 

0 otimismo implicito nas consideragOes da segao anterior 
nao deve ofuscar a percepgao dos graves problemas que marcam 
a economia brasileira atualmente, sobretudo os relacionados 
estabilizagao macroeconOmica e a grave crise social. Nao obs-
tante, e forgoso concluir que, do ponto de vista estrutural, a 
indiistria brasileira parece desfrutar de condigOes mais favoraveis 
do que ha apenas dois ou tres anos, o que abre possibilidades 
para uma retomada sustentada do crescimento econ6mico apOs 
a desejada estabilizagdo. 

Falta indagar, porem, o papel que cabe as empresas e ao 
Estado neste esforgo de retomada da trajetoria historica de 
desenvolvimento do Brasil, interrompida na decada de 80. Esta 
repartigao de atribuigOes insere-se na discussao mais ampla 
sobre o tamanho de Estado que se pretende para o pais. Embora 
este debate seja por demais complexo para ser resumido no pre-
sente trabalho, nao seria exagero afirmar que existe urn campo de 
atuagao minima do poder public° ern materia de politica industrial, 
corn a qual nao estariam em desacordo as correntes mais "es-
tatizantes" e as "liberals". Trata-se de urn conjunto de awes 
eminentemente horizontals, nas areas de infra-estrutura, recursos 
humanos e apoio as micro e pequenas empresas, por exemplo. 19  

18 g claro que a maior participacao da producao domestica no total do consumo aparente pode resultar 
de uma repressao as exportacOes e/ou substituicao das importacOes. Neste caso, ter-se-ia um 
aumento da competitividade internacional, tal como refletido pela TAS, "espario". 

19 Como se percebe, estas sao areas semelhantes as que ocupam a atencao dos formuladores de politica 
nos paises industrializados. Mais que uma importacao acritica, a semelhanca de tantos outros 
"modismos" que tardiamente chegam ao pals, esta coincidencia reflete uma percepcdo comum, tanto 
do Norte como do Sul, de um ambiente internacional marcado pela crescente rivalidade entre 
empresas e nacOes, o que exige acoes conjuntas de governos, empresas e sindicatos no sentido de 
ampliar a capacidade competitiva de seus paises. 
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A semelhanca do que vem se verificando na Europa, nos 
Estados Unidos e na Asia, a area de infra-estrutura encontra-se 
no centro das preocupacOes de diversos segmentos da sociedade 
brasileira. Nestes, existe a clara percepcao de que a futura 
retomada do crescimento econOrnico em bases sustentadas ira 
requerer uma infra-estrutura de estradas, portos, comunicacOes, 
transportes etc. substancialmente superior a que o pals ostenta 
hoje. Se, por urn lado, o setor de infra-estrutura afigura-se 
possivelmente como o principal gargalo no caminho do desen-
volvimento futuro do Brasil, ao mesmo tempo se apresenta como 
locus por excelencia sobre o qual este mesmo processo de desen-
volvimento devera estar alicergado. Em outros termos, de forma 
quase dialetica, o setor se mostra, simultaneamente, como o 
"problema" e a "solugao" para este mesmo problema. 

Conforme salientado em recente seminario sobre politica 
industrial promovido pelo BNDES/DEPEC, os investimentos em 
infra-estrutura sao urn locus importante de acumulacao de capi-
tal no pais, alem de fator dinamico para alavancar o desen-
volvimento econOmico dentro de urn projeto que tenha como 
"pano de fundo" a solugao da questao social. Corn efeito, ela 
contribui para a melhoria da competitividade e a reducao de 
custos, sendo fundamental para setores importantes da econo-
mia brasileira (como o agribusiness ), ao mesmo tempo que possui 
importantes efeitos de encadeamento para frente e para tras. 
Alern disso, a infra-estrutura produz bens divisiveis, como energia 
e transportes, capazes de serem utilizados por qualquer cidadao, 
sendo compativel corn urn melhor nivel de distribuicao de renda. 
Finalmente, e nao menos importante, ela é empregadora intensiva 
de mao-de-obra, sendo capaz de promover a integracao nacional 
e, corn isso, reduzir as disparidades regionais. 

Duas questOes principals, relacionadas entre si, surgem 
na discussao sobre as perspectivas de reconstrucao da infra-es-
trutura do pals: trata-se das alternativas de financiamento dos 
investimentos e do marco regulatorio do setor. No primeiro caso, 
e tendo em vista a peculiaridade dos investimentos em infra-es-
trutura, vale dizer, os seus longos prazos de maturagdo, cabe 
montar uma institucionalidade por meio da qual o setor publico 
logre carrear poupanca privada (tanto domestica como interna-
cional) para os chamados projetos estruturantes. 20  No caso do 
marco regulatOrio, a premissa basica e a incapacidade do Estado 
promover sozinho a realizacao e manutencao destes investi-
mentos em infra-estrutura. No curto prazo, parece ser necessaria 
uma lei de concessOes generica, "guarda-chuva", que garanta 
principios basicos, como a questao das tarifas, a relagao corn o 
consumidor, a relagao concedente/concessionario e o equilibrio 

20 Urn outro ponto nao mencionado aqui, porem da maior relevancia, refere-se a necessidade de um 
planejamento estrategico dos investimentos ern infra-estrutura, que contemple a adequacao destes 
As vocacoes regionais, disponibilidade de recursos, ocupacao espacial etc. 
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econOmico-financeiro do contrato, deixando as especificidades 
para depois. 

Corn relagao a questao dos recursos humanos — que, como 
visto anteriormente, esta na base do debate sobre a competitivi-
dade da economia norte-americana no longo prazo afora a 
obrigagao legal do Estado fornecer ensino basico gratuito e de 
qualidade para toda a populagao, pode-se indagar sobre a dese-
jabilidade dele se engajar, ainda que indiretamente, na formagao 
profissional da mao-de-obra. 2 I  Mais especificamente: existe es-
pago para o incentivo oficial a formagao dos chamados operarios 
"polivalentes", caracteristicos do paradigma tecnolOgico em vi- 
gor?22 

Este ponto pode ser de particular interesse do Sistema 
BNDES, na condigao de Orgao estatal interessado na promogao 
de melhorias na qualidade e produtividade das empresas no pais. 
Tendo em vista os baixos custos associados aos investimentos na 
formagao de mao-de-obra e o (comprovadamente) elevado retorno 
dos mesmos, tanto para as empresas como para os trabalhadores, 
pode-se imaginar a incorporagao, na sisternatica de analise de 
pedidos de emprestimo, de criterios relacionados ao volume (e 
resultados) de treinamento empreendidos pela empresa solicitan-
te.23  

Ja as micro e pequenas empresas vem sendo objeto de 
politicas especificas em diversos paises, inseridas (acertadamen-
te) no contexto mais amplo de uma politica industrial. No Brasil, 
porem, o apoio a este importante conjunto de empresas nunca 
obedeceu a consideragOes mais amplas, relacionadas, por exem-
plo, a melhoria da competitividade do setor industrial como urn 
todo. Mais recentemente, porem, e tendo em vista a aceleragao 
do processo de terceirizagao e a importancia do estreitamento das 
ligagOes entre as grandes empresas e seus fornecedores, as micro 
e pequenas empresas passaram a ser pensadas de forma Integra-
da a outras dimensties da politica industrial. 

Em particular, percebe-se que a reestruturagao das gran-
des empresas esta conferindo as de menor porte urn papel 
estrategico no esforgo de redugao de prazos de entrega, produgao 
flexivel etc. Ao mesmo tempo, cresce o entendimento, tambem, de 
que as micro e pequenas empresas so conseguem sobreviver (e 

21 Na verdade, o Brasil ja vem desenvolvendo ha varias decadas uma das experiencias mais bem-su-
cedidas de ensino vocacional, atraves do Senai. 

22 Em linhas gerais, este operador moderno deve ser capaz de ler e interpretar grafIcos e resultados 
estatisticos mais elementares, ter capacidade de comunicagao e iniciativa prOpria e estar apto a 
trabalhar em celulas de producao, onde sera chamado a exercer diversas operaciies. Para uma 
discussao mais detalhada sobre a relacao entre educacao, treinamento e as qualificacaes exigidas 
do "novo" operario fabril, ver Fleury e Humphrey (1992). 

23 Uma sugestao neste sentido, inserida em um projeto bem mais abrangente de avaliacao de uma 
serie de indicadores de competitividade das empresas clientes do Sistema, encontra-se em BNDES 
(1992a). 

Texto para Discussa o ng 15 	 15 



desempenhar efetivamente este novo papel estrategico) caso es-
tejam integradas em redes de parcerias, atraves das quais logram 
reduzir custos de producao e comercializacao e, o que &vital numa 
economia globalizada, custos de informacao. Somente assim 
podem almejar expandir sua carteira de clientes, passando a 
atuar, inclusive, intemacionalmente. 

Do ponto de vista do poder pUblico, a acao imediata que 
apresenta menor relacao custo-beneficio situa-se no campo da 
legislacao especifica para o setor, que deve visar, essencialmente, 
desatar os nos tributarios que atualmente dificultam o desen-
volvimento daquelas empresas. Em paralelo, cabe elaborar me-
canismos que possibilitem o financiamento de grupos de 
pequenas empresas, Unica forma de se assegurar o fortalecimento 
das redes de negOcios e, simultaneamente, obter as garantias 
exigidas pelas instituicties prestamistas, ai incluido o BNDES. 

5. Conclusoes 

No presente trabalho, procurou-se descrever, em suas 
linhas mestras, os grandes movimentos que tiveram inicio na 
decada passada e vem alterando continuamente o entorno inter-
nacional e domestico onde deverao se dar as decisOes de politicas 
por parte do Sistema BNDES. Como se viu, o ambiente atual 
comporta, simultaneamente, desafios e oportunidades para a 
retomada do desenvolvimento corn justica social, que se espera 
para o Brasil. 

Do lado dos desafios, afora o problema maior da es-
tabilizacao macroeconOmica, foi mencionado o grave quadro so-
cial do pais, cuja melhora depende fundamentalmente, porem 
nao exclusivamente, da resolucao da questao macroeconOmica. 
Ademais, ressaltou-se a existencia de uma ameaca, a medio e 
longo prazos, representada pela perda de dinamismo das expor-
tacOes brasileiras. Tendo em vista a crescente importancia do 
comercio exterior na melhoria da competitividade das empresas 
e do pais e, por extensao, no prOprio desenvolvimento deste 
ultimo, nao é dificil entender a gravidade desta constatagao. 

Entretanto, como tentou se mostrar na terceira e quarta 
secOes deste trabalho, existe amplo espaco para uma acao con-
certada de governo, empresas e trabalhadores visando aproveitar 
o amplo potencial de crescimento do pais. A titulo de exemplo, a 
concentragao excessiva da pauta de exportacCies brasileiras em 
commodities intensivas em recursos naturais, acima destacada, 
a primeira vista um "problema", pode tornar-se fonte importante 
para uma melhor insercao internacional dos produtos do pais. 
De fato, economias industrializadas, como o Canada, a Suecia e 
os prOprios Estados Unidos, jamais desprezaram a sua vantagem 
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comparativa em recursos naturals e energia, tendo se preocupa-
do, isto sim, em agregar valor (conhecimento) aqueles recursos. 

Corn relagao a infra-estrutura, importa destacar, alern dos 
imarneros impactos diretos e indiretos sobre a economia salien-
tados na quarta segao, urn outro elemento, relacionado a aquisi-
gdo e desenvolvimento de conhecimentos na area de engenharia, 
corn reflexos importantes sobre a formagao de empresas e profis-
sionais brasileiros, capacitando-os a disputar ern melhores con-
digOes contratos futuros (no Brasil e no exterior), num claro ciclo 
virtuoso. 24  

Finalmente, quanto ao papel do Sistema BNDES neste 
novo contexto — ao contrario do que se possa imaginar, tendo ern 
vista a exaustao do ciclo de substituicao de importacOes, no qual 
a instituigao teve papel central —, este aparece reforgado. A 
experiencia acumulada ern mais de 40 anos de atuagao, consoli-
dada no relacionamento direto corn as principais empresas do 
pals, faz dele o candidato "natural" para capitanear a tarefa de 
pensar desde ja o novo ciclo de desenvolvimento econOmico. 0 
desafio consistird, fundamentalmente, ern perceber as reais opor-
tunidades que se apresentam hoje e, valendo-se das "vantagens 
comparativas" da instituicao, instrumentaliza-las na elaboragao 
e implementagao de uma politica industrial compativel corn urn 
ambiente bastante diferente daquele corn o qual esteve his-
toricamente habituado. 
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Sistema BNDES 

BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento 
Economico e Social 
Av. RepUblica do Chile, 100 
Caixa Postal 1910 
CEP 20001-970 - Rio de Janeiro - RJ 
Telex: (21)34110/21857 - Tel.: (021) 277-7447 
Fax: (021) 220-2615 

FINAME - Agencia Especial de Financiamento Industrial 
Av. RepUblica do Chile, 100 - 172  andar 
Caixa Postal 1439 
CEP 20001-970 - Rio de Janeiro - RJ 
Telex: (21)34110/21857 - Tel.: (021) 277-7447 
Fax: (021) 220-7909 

BNDESPAR - BNDES Participagoes S.A. 
Av. Republica do Chile, 100 - 202  andar 
Caixa Postal 469 
CEP 20001-970 - Rio de Janeiro - RJ 
Telex: (21)34110/21857 - Tel.: (021) 277-7447 
Fax: (021) 220-5874 

Escritorios 

Brasilia 
Setor Bancario Sul - Quadra 1 - Bloco E 
Ed. BNDES - 132  andar 
CEP 70076-900 - Brasilia - DF 
Telex: (61) 1190 - Tel.: (061) 225-4350 
Fax: (061) 225-5179 

Sito Paulo 
Av. Paulista, 460 - 13 2  andar 
CEP: 01310-000 - Sao Paulo - SP 
Telex: (11) 35568 - Tel.: (011) 251-5055 
Fax: (011) 251-5917 

Recife 
Rua do Riachuelo, 105 - 72  andar 
CEP: 50050-400 - Recife - PE 
Telex: (81) 2016 - Tel.: (081) 231-0200 
Fax: (081) 221-4983 
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