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Aos meus pais,
por todo amor e exemplos de trabalho e dignidade.



Verdade

A porta da verdade estava aberta,
mas s¢ deixava passar
meia pessoa de cada vez.

Assim nio era possivel atingir toda a verdade,
porque a meiq pessoa que entrava
86 trazia o perfil de meia verdade.
E sua segunda metade
voltava igualmente com meio perfil.

E os meios perfis ndo coincidiam.

Arrebentaram a porta. Derrubaram a porta.
Chegaram ao Iugar tuminoso

onde a verdade esplendia seus fogos.

Era dividida em metades

diferentes uma da outra.

Chegou-se a discutir qual a metade mais bela.
Nenhuma das duas era totalmente bela.

E carecia optar. Cada um optou conforme
seu capric;‘ko, sua iusdo, sua miopia.
{Drummond)



Agradecimentos

Trabalho concluido. I chegado o momento de uma breve reflexdio sobre o
processo de realizaglio, seja de um trabalho como este, seja de coisas ainda mais
importantes na vida, Duas observa¢Ges sdo fundamentais. A primeira ¢ a de que sempre
se poderia ter ido além, pesquisado mais, discutido mais, vivido mais, quase tudo mais.
Porém, muitas descobertas sdo feitas apenas a posteriori e por 1550 as considero também
resultado do aprendizado que realizamos a cada dia. A segunda observacio, relaciona-se
de fato aos agradecimentos ¢ a importdncia da participagio de outras pessoas em
qualquer processo de realizago, afinal nada se constréi sozinho. E a essas pessoas, que
participaram de alguma forma na realizacio desta dissertacfio, eu agradego

profundamente.
A CAPES e ao CNPQ pelo apoio financeiro concedido.

Aos professores Fernando Nogueira ¢ Wilson Suzigan por me auxiliarem na
obtencdo dos dados. Ao pessoal do BNDES, em especial, Jiho César M. Ramundo,
Sebastido Bergamini € Dulce Monteiro, que prontamente me auxiliaram em meus

guestionamentos e na geracfo dos dados sobre a instituigéo.

Agradego também aos professores José Pedro Macarini e Nelson Prado, pois

suas sugestdes foram muito importantes para a conclusio do trabalho.

Um agradecimento mais do que especial nio poderia deixar de ser dado a0 meu
orientador, professor Davidoff. Suas contribuigdes foram inumeraveis. Sua orientagio

ensinou-me muito sobre seriedade e aplicagio no trabalho académico.

As que leram atentamente a dissertagio, Daniela e Neide agradego pela
disposicio, paciéncia e amizade. Aos amigos, sempre de plantdo, Erika, Anna, Bura,
Gilberto, Lili, Braulio ¢ Z¢é Garfo, agradego por me animarem e tornarem o dia a dia de

trabathe menos cansativo.

Aocs meus pais, minha irm3 Bel e ao Ricardo, agradego por estarem ao meu lado,

o que inclui, toda a compreensio e carinho, tio fundamentais na vida.



Indice

IntroducBo ... et pl
Capitulo 1: O BNDES come instrumento financeire das politicas de
industrializacfio brasileiras.. ... p. 8
EEINOAUGHD ..o p. 3

1.2 As Politicas Industriais no Brasil € o apoio financeiro do BNDES................. p.9
1.2.1 A Politica Industrial.... ... p.10

1.2.2. A inserglio do BNDES no segundo Governo Vargas e no Plano de Metas..p.11

1.2.2.1. O BNDES como instituigio de fomento e instrumento financeiro no periodo

FOSZ/00 ... er ettt h et pnnn p.15
1.2.2.2. A mobilizagiio de recursos efetuada pelo BNDES........................... p.20
1.2.3. A atvagdo do BNDES durante a crise dos anos sessenta ¢ o “milagre”
DIASIIBITO. ..o et er s p.24
1.2.3.1. O BNDES ¢ a abertura do leque dos setores financiados ....................... p.26
1.2.3.2. A mobilizagiio de recursos entre 1968/73 ..., e p.30
1.24 OlIPNDeaatuagBo do BNDES. ..., p.31
1.2.4.1. A Politica Industrial do HPND . ..., p.31
1.2.4.2. O apoto financeiro do Sistema BNDES ao IIPND.. ... p.34
1.2.42.1. A mobilizagio de recursos do Sistema BNDES ... p.34
1.2.42.2. A aplicagio dos recursos do Sistema BNDES.... ... p.36
1.2.4.3. As transferéncias de recursos publicos ao setor privado.................... p.39
1.3. Considerag0es fInaiS..........ocooiioiiii e p.4l

Capitulo 2: A descaracterizaciio do Sistema BNDES como Instituicio Financeira
de Fomento ... s ORI p.45
21 INOAUGCRD . oot e et p.45
22. A crise do inicio dos anos oitenta e o comportamento acomodaticio do
BINDES o ettt e e e p.47

221 A dltima fase desenvolvimentista do Sistema BNDES e o limiar da-

IEfINIGAO. ... et s p.49
2.2 1.1, Aspectos InSHIUCIONAIS. .......oiiiiiiri et aeneas p.49
2.2.1.2. A mobilizagio de recursos € os desembolsos do Sistema BNDES........... p.51
2.2.1.3. A finalizagio de projetos de investimento ¢ a contribuicio do Sisterma BNDES

A0 BJUSTE EXTEITO ..ottt ettt et e ettt p.54



2.2.1.4. O saneamento financeiro realizado pelo Sistema BNDES.................... p.59

2.3. A indefimigio do Sistema BNDES como IFD............oooooiiiioeee p.63
2.3.1. O novo perfil de atuagfio do Sistema BNDES ... p.66
2.3.1.1. A mobilizacio de recursos do Sistema BNDES..........cooooiviiioie. p.66
2.3.1.2. A atvagfio do Sistema BNDES. ... p.69
2.3.1.3. A aproximagio do Sistema BNDES do setor privado...........c..cocoooren... p.71
2.3.1.4. Os desembolsos do Sistema BNDES ¢ o setor exportador......................... p.73
2.3.1.5. As privatizagBes do Sistema BNDES............, p.76
2.3.2. O endividamento do setor pablico junto ao BNDES.....................c.... p.78
2.4 Consideragdes FINGIS...........coooieie e, p.80
Capitulo 3: A atuaciio do Sistema BNDES durante a década de noventa....... p.85
3 IBOAUGHED. ..o e st p.85
3.2, O Sistema BNDES no periodo 1990/93: oagente do PND........................... p.86
3.2.1. Asnovas politicas e 0 PND ..., p-86
3.2.1.1. As politicas macroecondmica e industrial do governo Collor.................. p.87
3.2.1.2. O Plano Nacional de Desestatizag80.....................ccoiiiiianii p.90
3.2.2. A nova insercio do Sistema BNDES. ... p.91
3.2.2.1. Amobilizag8o de TEOUISOS......ccooivvveiere v e ens p.94
3.2.2.2. A aplicagio dosrecursos ea gestAo do PND ..o p.96
3.2.2.3. As subsidiarias do Sistema BNDES. ... s p.100
3224 OSistema BNDES e o PND L. p. 101
3.3. A trajetoria da economia brasileira entre 1994/96: o Plano Real, as medidas de
politica industrial € 0 Sistema BNDES........o.ooovroooooorooreoreeesoeseessoreseosoeerseeenersone p.103
3.4. As tendéncias do Sisterna BNDES apés o Plano Real......................... p.108
3.4.1. Osrecursos do Sistema BNDES e o papel do FAT ... p.108
3.4.2. Aslinhas de atuacfo do Sistema BNDES ..., p.110
3.4.3. Osdesembolsos do Sistema BNDES. ... p.115
344, Assubsidiarias FINAME EBNDESPAR. ..., p.118
3.5, Consideracfes FINAIS...........ccoiiiiniiiei e et p.120
Conclusfes................... SO UTUUUUPRURRPORIN SO S USSR p.124
ATIEXOS. c. oo itieieaerie et er et et ne e e st a e Ao et en e <ot e f e e s s e e s r et e enecann e ne b e renaa p-130
Anexo 1 - Descrig@o das principais fontes de recursos...........o.ocooviv e, p-130
Anexo 2 — Mudangas institucionais do BNDES..........ccov v, p.134

Anexo 3 — Modalidades operacionais do Sistema BNDES. ... p.136



Anexo 4 — As subsididrias do BNDES nos anos noventa..............c.ccococveeioecnnn, p.138

Anexo 5 - Atividades operacionais do PND.............. p.144
Anexo 6 — Empresas privatizadas em 1992, p.156
Anexo 7~ O Plano Estratégico 1996/1999........cci e p.146
Anexo 8 — A BNDESPAR ap0s 1994........cooiiiiiiersc e p.147
Anexo 9 —Dados do Sistema BNDES ... p.148

BIBHOZIAIIA. ..ottt e e p.161



indice — Tabelas e Graficos

Tabela 1.1.- Taxas médias anuais de crescimento do PIB e da produgio industrial nos
periodos 1950/55, 1956/59 ¢

FGOO/BA ..ot p.12
Tabela 1.2.- BNDES/ Aprovagfes segundo os ramos ¢ géneros de atividades nos
periodos 1953/55 ¢ 1956/60 ¢ 1961764 ... e p17

Tabela 1.3.- BNDES/ Prestagdo de garantia em moeda estrangeira nos periodos 1953/55
€ 1956/60 € TO61/64.. .ot P18

Tabela 1.4.- As fontes de mobilizaco de recursos do BNDES para os periodos 1952/56,

1956/60, 1961764 € 1965/67......ocoeoeeeceeeeeeeee e p.22
Tabela 1.5.- Participagdo das empresas publica ¢ privada no total aprovado pelo BNDES
et 1966 € 1978 . et p.27
Tabela 1.6.- Aprovages do BNDES segundo ramos e géneros de atividades para os
perfodos 1961764, 1965/67 € 1968/73.. ..o e p.28
Tabela 1.7.- Prestagiio de garantia em moeda estrangeira pelo BNDES para os periodos
1961/64, 1965/67 € 1968/T3. ..ottt et as e p.29
Tabela 1.8.- As fontes dos recursos mobilizados pelo BNDES nos periodos 1965/67,
R T 1 TSSO O U SO U OO SO YUY OO YRS URSO U p.31
Tabela 1.9.- As fontes dos recursos mobilizados pelo Sistema BNDES nos periodos
TOBBIT3, 1OTA/TD. oo e os oo eee et p.36
Tabela 1.10.- Aprovagdes ¢ desembolsos do Sistema BNDES para os periodos 1968/73
EIOTA/Tuc ettt bbb ens e e p.37
Tabela 1.11.- Aprovagtes do Sistema BNDES segundo os ramos e géneros de
atividades para os periodos 1968/73 € 1974/79. ... v p.37
Tabela 1.12.- Prestac@io de garantia em moeda estrangeira do Sistema BNDES para os
periodos de 1968/73 € 1974/79...........coccoeereerrerrresrs e .38
Tabela 2.1.- Participagiio das dreas sociais no total de desembolsos do Sistema BNDES
entre 198271989 . . e n et p.50
Tabela 2.2.- Recursos mobilizados pelo Sistema BNDES segundo as principats fontes
entre LOB0/BS e e e e p.52

Tabela 2.3 - Percentual de desembolsos do Sistema BNDES segundo a natureza da
empresd, F981/B5 s p.53



Tabela 2.4.- Desembolsos do Sistema BNDES, segundo os ramos ¢ géneros de atividade
IBGE paraosanosde 1981 a 1985, .. e p.58
Tabela 2.5.- Desembolsos do Sistema BNDES segundo objetivos entre 1981/1989p.59

Tabela 2.6.- Relago entre os desembolsos com investimento fixo e os desembolsos com

saneamento financeiro (IF/SF), para osanos de 1982 a 1988 .. ... p.60
Tabela 2.7.- Recursos mobilizados pelo Sistema BNDES segundo as principais fontes
S0HIE 1O8G/8D . ot etn s p.67
Tabela 2.8.- Percentual de desembolsos do Sistema BNDES segundo a natureza da
empresa, 1986/80 e p.71
Tabela 2.9.- Desembolsos do Sistema BNDES, segundo os ramos ¢ gé€neros de atividade
IBGE paraosanos de 1986 a 1989, ... p.74
Tabela 2.10.- Desembolsos do Sistema BNDES segundo ramos e géneros de atividades
para 0s periodos 1980/85 € 1986/89........o oo p.75

Grafico 2.1.- Trajetoria do apoio financeiro do Sistema BNDES aos principais
beneficidrios da indastria de transformagdo. Entre 1981789, p.56
Grafico 2.2~ Trajetoria do apoio financeiro do Sistema BNDES aos principais

beneficidrios do setor de servigos . Entre 1981/89. .. p.57

(Grafico 2.3.- Participagiio dos desembolsos do Sistema BNDES segundo os objetivos,

entTE I OB I/04. . o e ek p.60
Grafico 2.4.- Recursos de geraclio interna do Sistema BNDES de 1952/89............... p.68
Tabela 3.1.- Recursos mobilizados pelo Sistema BNDES entre 1990/93................. p.96

Tabela 3.2.- Percentual de desembolsos do Sistema BNDES segundo a natureza da

11 F e ot SO OO OO OSSN OUN U P PPUUSP p.97

Tabela 3.3.- Desembolsos do Sistema BNDES segundo ramos e géneros de atividade

IBGE para o periodo 1990/93 ... ettt ne s p.99
Tabela 3.4.- Desembolsos do Sistema BNDES, segundo suas subsidiarias, para os
periodos 1986/89 e 1990/93... ... USSR OO p.101
Tabela 3.5.- Balanga Comercial Brasileira entre 1993/96............. p. 105
Tabela 3.6.- Recursos mobilizados pelo Sistema BNDES nos periodos 1990/93 ¢
FOOA/0B.. .o eee e rr et s cen s er et st caeba s h b e R s sbs et e et e p.108

Tabela 3.7 - Desembolsos do Sistema BNDES segundo a natureza da empresa para 0s

periodos 1990/93 € 1994/96. ... plid



Tabela 3.8.- Desembolsos do Sistema BNDES segundo o Setor-BNDES para os

periodos 1990/93 € 1994798, ... e p.116
Tabela 3.9.- Desembolsos do Sistema BNDES segundo os ramos ¢ géneros de atividade
para 0s periodos 1990/93 € 1994796, ... oo, p. 117

Tabela 3.10.- Desembolsos do Sistema BNDES por Subsidiaria para os periodos
FG90/93 € 19G4/00.......coiicee ettt sttt r e p.118
Tabela 3.11.- Desembolsos do Sistema BNDES por Subsididria para os anos de 1994,
BOO5 @ 1996, et et p.118



INTRODUCAQ

O principal objetivo deste trabalho ¢ o de avaliar a atuaciio do BNDES,
observando de que modo a instituigio contribuiu para o financiamento do
desenvolvimento, desde a sua criagfio até o periodo mais recente. A analise da
nstituicio partiu do reconhecimento de uma estreita relagio entre as politicas
macroecondmicas e a atuagdio do BNDES. Deste modo, as discussdes realizadas sobre o
BNDES se inserem no contexto mais geral das politicas econdmicas governamentais. O
objete de analise nfio ¢, portanto, a trajetéria da institui¢io em si, mas a sua atuagio
pari passu as politicas macroecondmicas enquanto Instituicdio Financeira de
Desenvolvimento (IFD),

As IFD se destacam na implementagiio de estratégias de desenvolvimento,
perseguindo objetivos vinculados as atividades de fomento'. Essas atividades
apresentam-se como de natureza eminentemente piblica na medida em que a iniciativa
privada nfio orienta suas decisdes tendo em vista os aspectos macroecondmicos do
desenvolvimento. Nesse contexto, as IFD apresentam um papel importante ao
possibilitarem a realizagfo de projetos de indiscutivel mérito social, ou projetos cujos
resultados ndo sdo traduziveis em termos econdmicos, gerando externalidades positivas
para a sociedade. Atuam também neo sentido de viabilizar projetos de investimento
importantes, mas relegados pela iniciativa privada em fungo de problemas relativos: a
gscala, aos custos informacionals e de transagfio, magnitude dos montantes a serem
financiados e os vinculados a incerteza e risco do retorno.

Deve-se levar em consideragio que as diferentes estruturas financeiras
encontradas nos paises capitalistas apresentam wma relagfo direta com a histdria da
mdustrializaciio dessas economias, com o0s obstaculos a serem transpostos nos seus
processos de desenvolvimento, sendo determinadas, em ultima instdncia, pelo estigio
do capitalismo internacional quando da industriahizagdo de cada pais e pelos arranjos
sOcio-politicos que permitiram transpor as dificuldades rumo & industrializag@io. Assim,

os mecanismos especificos de financiamento desenvolvidos nas diversas economias

' O conceito de desenvolvimento aqui utilizado nfic se refere meramente a0 crescimento econdmico, &

elevagio do PIB per capita. Abrange a idéia de melhorias também nos aspectos sociais e politicos de uma
sociedade, o processo de elevagiio na qualidade de uma série de indicadores sociais (saide, educacio,
distribuicdo de renda) e politicos (participagfio politica, grau de autonomia, etc.} {Colman e Nixson, 1981).



foram, em grande parte, determinados pelas especificidades relativas ao momento da
industrializago de cada pais e pela resposta encontrada internamente”,

Para Zysman, as diferengas existentes nos mercados sdo elementos importantes
na resposta dos paises aos seus problemas econdmicos. Assim, as diferengas estruturais
entre 08 paises - estrutura financeira, industrial, etc. - implicam respostas econdmicas

distintas para problemas semelhantes.

Nos paises com menor grau de desenvolvimento, as dificuldades observadas na
oferta de crédito de longo prazo criam obsticulos ao processo de acumulagio ¢ de
crescimento, gerando a necessidade da atuaglo estatal através de [FD. A solugdio para o
problema do financiamento dos investimentos nestes casos foi dada pela adogio de

modelos baseados no crédito. Como ratifica Ferreira:

“Ao representar institucionalidades financeiras explicitamente voltadas
para o desenvolvimento, o arcabouco do sistema de pregos administrados
recorrentemente  aparece como © mais indicado para paises em
desenvolvimento. Tende o ser associado com politicas de crédifo dirigido e

presengas de bancos de fomento.” (Ferrgira, 1996:26)

Paises em desenvolvimento como o Brasil, apresentam uma estrutura financeira
deficiente ¢ um mercado de capitais incipiente, de modo que os mecanismos de crédito

siio os principais responsaveis pelo financiamento dessas economias’.

* Zysman (1983) ao examinar as formas de financiamento de diversos paises classifica os sistemas
financeiros de acordo com a forma preponderante de canalizagiio de recursos para o jimding na
economia. A classificacBo dos sistemas fnanceiros depende porfanio, do peso de cada mercado no
financiamento dos investimentos, ou seja, da forma pela qual as poupangas sfio transformadas em
investimento e alocadas entre os usudrios . Sdo caracterizados és tipos de sistemas financeiros: o baseado
no mercado de capitais (Estados Unidos e Inglaterra), outro, no qual prepondera o mercade de crédito
gom pregos adrunistrados pelo governo (Franga e Japio} e um Gitimo, que conta com mercados de crédito
dominados pelas instituighes financeiras {Alemanha}.

* O desenvolvimento financeiro pode ser visto como um aumento progressivo da complexidade da
estrutura financeira de um pais, de modoe gque, o sefor financeiro tome-se capaz de cumprir todas as
“fungBes” necessirias 3 uma economia no capitalismo moderno. Dentre essas fungles temos a de criagio
de crédito, possibilitando o endividamento ¢ a realizaclo de investimentos, O desenvolvimento financeiro
nesse sentido multiplicaria as relagBes de débito de tal forma que a acumulaglio financeira poderia crescer
muito mais do que a acumulagio real de capital A transferéncia de capital de empréstimo e a
diversificaglio de ativos financeiros sBo as outras fungBes a serem cumpridas pelo setor financeiro. A
primeira deve “permitit a adaptacBo da estrutura de exigibilidades dos tomadores com recursos
potencialmente disponiveis nesta fimg#o”, enquanto a Glima deve criar ativos com diferentes atributos de
divisibilidade, liquider, sepuranca ¢ rentabilidade para possibilitar o atendimento das demais fungles
(Zir,1985:52).



No caso brasileiro, a canalizagfio de recursos por parte do setor publico foi
fundamental para o financiamento da infra-estrutura econdémica e do processo de
industrializago. A partir dos anos cinqgiienta, o BNDES, como banco publico de

fomento, passou a ser o maior responsavel pele financiamento dos investimentos.

Enquanto IFD, o BNDES tornou-se gestor dos fundos de poupanga compulséria
¢ fundos formados a partir de recursos fiscais e parafiscais j4 existentes no pais e
responsavel pela canalizag8o desses recursos em projetos de investimento. A institui¢io
concedia o financiamento de longo prazo aos setores prioritdrios para o

desenvolvimento econdmico, gerindo na pratica uma politica de crédito seletivo.

Ao avaliar a atuacio do BNDES nas estratégias de desenvolvimento, este
trabalho nfo questiona a necessidade de IFD em paises em desenvolvimento, Nesse
sentido, parte-se do suposto de que as IFD possuem um papel ativo e essencial no
desenvolvimento®,

Pois, os paises em desenvolvimento, normalmente, ndo possuem mecanismos
apropriados de funding e principalmente neles as IFD possuem um papel fundamental
na implementagiio de estratégias de desenvolvimento’. De acordo com essa visdo: o
“fstado ndo é exterior ao processo de desenvolvimento na medida em que as politicas
financeiras contribuem na criacdo de wm caminho para o desenvolvimento”
(Studart, 1997:437).

Este ultimo enfoque auxilia no exame do BNDES, mostrando a necessidade de
politicas e estratégias de desenvolvimento arficuladas para que o banco possa cumprir
satisfatoriamente seus objetivos de fomento. A inexisténcia de uma politica industrial

ou mesmo de politicas macroecondmicas consistentes com o desenvolvimento

* Deve-se observar que, no dmbito da teoria econdmica, essa ndio é uma opinido consensual Para os
adeptos da teoria do equilibrio geral, como Shaw ¢ McKinnon (1973), o “subdesenvolvimento financeiro”
se deve exclusivamente & intervenglio governamental nos mercados através de politicas equivocadas de
repressdo de taxas de juros e politicas de crédito seletivo. Neste caso, as 1FI} n#o teriam qualquer pape!
relevante a desempenhar em prol do desenvolvimento, pelo contririo, gerariam externalidades negativas,
atrapathando o propric desenvolvimento financeiro. Segundo esses autores, o desenvolvimento de
mecanismos privados de financiamento de longoe prazo 86 ogorre num ambiente de liberalizagio financeira.
Ja a teoria novo-keynesiana admite que ¢ Estado poderia ter um papel relevante no fomento a setores gue
possuem oréditos racionados ¢ também na geraglio de informagdes adicionats que permitam uma alocagio
mais eficiente por parte dos poupadores. Mas, as IFD deveram atuar apenas nesses dois sentidos,
suprindo crédito a setores racionados e como geradoras de informacgbes aos intermedidrios e poupadores
{Studart, 1997).

*O funding é a consolidagio do financiamento do investimento numa estrutura de ativos de longo prazo,
nio havendo necessariamente uma seqliéncia temporal entre a concessdo de crédito de curto prazo e a



dificultam um perfil de atuagio vinculado ao fomento por parte do BNDES, como sera
destacado neste trabalho.

A premissa adotada de que o nivel de determinagio da atuaciio do BNDES
advém do perfil das politicas macroecondémicas reduz, no processo analitico, a
importincia dos elementos internos ao banco, assim como os determinantes politicos
mais gerais. O BNDES como parte do aparelho estatal sofre influéneia de elementos
politicos externos, ainda que apresente uma autonomia com relagio ao Estado
brasileiro®. Além disso, elementos internos relativos ao corpo administrativo, estatutos ¢
politicas operacionais da instituigio também sfic importantes para a caracterizagio da
sua dindmica.

Desse modo, ac vincular a atuacfo e os movimentos mais gerais do BNDES as
politicas macroecondmicas ndo se pretende negar o papel de outros determinantes
internos ¢ de ordem politica, nem esgotar o campo de analise da instituicdo. Porém,
acredita-se que o método escolhido ¢ adequado ao permitir a avaliagdo do BNDES
segundo seu papel como instituicio de fomento.

O BNDES ¢ uma institui¢fio financeira pablica de fomento, apresentando
diversos elementos que permitem compor uma analise detalhada sobre a instituigdo.
Sua complexidade como objeto de estudo dificulta uma abordagem capaz de abarcar
todos seus aspectos pliblice, financeiro e de fomento. Assim, optou-se por uma analise
mais restrita da instituiglio, observande-se mais detidamente seu papel como
instrumento financeiro de implementaciie de estratégias de desenvolvimento e
porfanto a presenca (ou ndio) de uma postura ativa frente ao desenvolvimento. A
dissertagfio centrou seu enfoque nos objetivos de fomento do BNDES e avaliou o banco
segundo esta perspectiva, partindo das politicas macroecondmicas implementadas nos
diferentes periodos. ’

Outros trabathos realizados sobre o BNDES analisaram aspectos diferentes
dessa mesma instituicho. Viana (1981) estudou a constituichio do BNDES, enfatizando
seu papel para a industnalizagio brasileira entre 1952/61. O trabalho de Martins (1985)
fez uma analise da instituigho ressaltando seus aspectos politicos na perspectiva de

demonstrar as caracteristicas e trajetéria do Estado Brasileiro apés 1964. Najberg

posterior concessdo de crédito de longo prazo, tampouco existindo limitagio do ponto de vista do fluxo de
POUPANCA, quer em termos ex-amte, quer ex-posi {Ferreira, 1995:15 ¢ 16).
© Ver Martins (1985).



(1989) analisou a transferéncia de recursos publicos para o setor privado através dos
empréstimos com corregio parcial concedidos pelo Sistema BNDES durante a década
de setenta. O trabalho de Rattner (1991) vinculou a andlise da instituicio com o
desenvolvimento tecnoldgico autdnomo. Pellegrini (1993) enfatizou a atuacio do
BNDES na década de oitenta e inicio dos noventa, destacando algumas perspectivas
para a instituigio. E o trabaltho de Monteiro (1995), mostrou a contribuigio das
apltcagtes dos fundos do banco na formagio da estrutura de diversos setores industriais
brasileiros”.

Ressalta-se, mais uma vez, as especificidades deste trabalho frente aos demais
a0 se procurar analisar a atuagBo do BNDES nos diferentes contextos
macroecondmicos, enfatizando seu papel efetivo como IFD.

Os resultados deste trabalho apontam para a existéncia de duas grandes fases
vividas pelo BNDES durante o periodo de 1952/96. A primeira compreende os anos de
1952/79 que possuem como elementos comuns: a vigéneia de um modelo econémico
marcado pela forte presenga governamental, elevadas taxas de crescimento econdmico,
crescente participacdo do capital externo no financiamento dos investimentos e
implementagdo de politicas razoavelmente consistentes com o desenvolvimento
econdmico ¢ politicas industriais como as do Plano de Metas ¢ II PND ( 11 Plano
Nacional de Desenvolvimento).

Durante essa primeira fase, a atuagfio do BNDES mostrou-se funcional para com
o modelo econdmico vigente ao desempenhar importante papel no financiamento da
infra-estrutura econbmica e dos investimentos industriais realizados no periodo
1952/79. O BNDES caracterizou-se como IFD, provendo crédito de longo prazo para os
setores priorizados pelas estratégias de desenvolvimento, setores esses, geralmente
relegados pela iniciativa privada.

A segunda fase foi marcada pela perda de dinamismo do modelo vigente, num
contexto de fortes pressdes representadas pelo choque do petréleo ¢ elevagfio das taxas
de juros internacionais. A partir de entio, as politicas macroecondmicas passaram a
caracterizar-se pela busca dos ajustes econdmicos interno ¢ externo sem a redefinigiio

de um modelo econdmico a ser seguido. Considerou-se o inicio dos anos noventa como

7 Ha outros trabalhos realizados sobre o BNDES, mas fodos eles se remetem a aspectos mais especificos
da instituigiio, como: fonte de recursos (Prochnik, 1995); programas admsnistrados pelo banco (Branco,
1994 e Gorgulho, 1997) entre outros.



o marco da implementagfio de um novo modelo econdmico, cujas caracteristicas
principais sfo a redefinigdo do papel do Estado e a ampliagfio das fungdes da iniciativa
privada®.

Ao longo da segunda fase, o BNDES foi gradativamente perdendo sua
funcionalidade anterior ¢ afastando-se de um perfil de atuagiio proximo ao de uma IFD.
Inicialmente, devido 4 necessidade do ajuste econbémico, as estratégias de
desenvolvimento foram deixadas para segundo plano e a instituiciio voltou-se &
finalizacdio de projetos em andamento e socorro financeiro a empresas em crise. A
partir de meados dos anos oitenta, as prioridades setoriais, que norteavam as politicas
de crédito do BNDES, desapareceram e o banco procurou novos objetivos para
redirecionar sua atuagdo. Nesse momento, a rentabilidade financeira surgiu como um
ponto importante a ser perseguido, ganhando destaque nos anos posteriores.

Finalmente, durante a década de noventa, sob um novo modelo econdmico que
ndo logrou éxito na implementagdo de politicas consistentes com o desenvolvimento,
muito menos na implementagfio de uma politica industrial Jato senso, o BNDES
destacou-se como o condutor do PND (Plano Nacional de Desestatizagio)’. Apos 1994,
houve um resgate do BNDES como fonte importante de crédito na economia, porém,
sem qualguer vinculaglio maior com uma estratégla de desenvolvimento para a
economia. Deste modo, a despeito da importincia atual do BNDES, sua atuagio ndo
reflete a atuacfo de uma IFD,

Os pontos fundamentais relativos & dissertag@io estdio postos acima, resta agora
explicitar sua estrutura de analise e os objetivos e contelidos gerais de cada capitulo.

A analise da atuacio do banco deu-se através dos volumes dos recursos
mobilizados, suas fontes preponderantes de captagie e o total de
aprovagdes/desembolsos, que refletem a inser¢@o do BNDES em cada periodo.

A estrutura das fontes de recursos, assim como o total mobilizado revelam a
importdncia dada ao banco pelos diversos governos, além de mostrar a trajetéria da
instituigfio até a obtengdo de um funding estdvel, como o representado pelo FAT nos

anos mais recentes.

¥ Bm funglio das mudangas que vinham ocorrendo desde final dos oitenta ¢ pelas profindas transformagoes
prometidas no governo Collor, considerou-se o inicio dos noventa como o marco da implementacio de
um novo madelo econbmico.



Os desembolsos, ao destacarem os setores beneficiados e seus respectivos
montantes, explicitam 2 atuagfo do banco e sua vinculagio com as prioridades setoriais
determinadas por planos de desenvolvimento ou com outras politicas de crédito
implementadas pela instituigio.

A dissertagio € composta por trés capitulos. No primeiro, procurou-se
caracterizar ¢ extenso periodo de 1952/1979, que compreende o surgimento do BNDES
at¢ a crise do final dos anos setenta. Apds enfatizar a atuagio do BNDES como
instituigio de fomento ao longo desse vasto periodo, o trabatho procurou mostrar, no
segundo capitulo, a ruptura com este modo de atuagdo vinculado a objetivos claros de
desenvolvimento, Esta ruptura evidenciou-se nos anos oitenta com a crise do setor
piblico ¢ do modelo econbmico, demonstrando uma perda gradativa do perfil de
fomento do BNDES.

No ultimo capitulo, analisa-se a atuagio do BNDES durante os anos noventa,
guando se iniciou a definiglio de um modelo econdmico bastante distinto do anterior
para o pais. Nesse contexto, o BNDES descaracterizou-se plenamente como IFD,
embora sem perder sua relevancia como fornecedor de crédito de longo prazo.

A opgdo pela realizagdo de um trabatho dessa natureza partiu da preocupagio
com 03 rumos ¢ tentativa de buscar algumas respostas para o future de uma instituigio
que apresentou um papel fundamental no desenvolvimento brasileiro.

Atualmente a economia brasileira vive momentos de transformagdes profundas:
na sua inserglo internacional, no novo papel do Estado na economia ¢
consegiientemente no funcionamento dos mercados internos, que delinelam um novo
modelo econdmico para o pafs. Num momento como este, acreditamos ser fundamental
a discussfio de uma instituigBo como o BNDES, tanto para enfatizar sua relevéncia no
financiamento do desenvolvimento, como para demonstrar sua atuagfio mais recente,
propiciando uma reflexfo critica quanto os contornos da atuagio da instituigBo nos anos

noventa,

? B curioso observar que os papéis exercidos pelo BNDES no II PND (Plano Nacional de
Desenvolvimento} e no PNB {(Plano Nacional de Desestatizaglio), embora bastante diferentes, foram
exiremamenie importantes,



CAPITULO 1

O BNDES COMO INSTRUMENTO FINANCEIRO DAS POLITICAS DE
INDUSTRIALIZACAO BRASILEIRAS

1.1, Introducéo

Este trabalho, conforme ja explicitado, tem por objetivo analisar o papel do
BNDES como institui¢@io financeira de fomento 4 luz das politicas macroecondmicas
que nortearam sua atuagfio desde sua criagfio até o periodo mais recente. A partir do
trabalho de pesquisa realizado, procurou-se avaliar a instituigio segundo sua efetividade
como IFD (Instituiglio Financeira de Desenvolvimento) ¢ assim, instrumento financeiro
das politicas estratégicas de desenvolvimento. Os resultados obtidos destacam a
existéncia de duas fases bastante distintas na atuag@o do BNDES: a primeira que
abrange o periodo 1952/1979, analisada neste capitulo; e a segunda, 1980/1996

estudada nos capitulos segundo e terceiro’.

Durante essa primeira fase - 1952/79 - o BNDES atuou inserido num modelo
econdmico marcado pela implementagiio de estratégias de desenvolvimento
governamentais, operando como uma IFD’. Esse modelo caracterizou-se pela forte
mtervengdo estatal; importante presenga do capital externo, através do investimento de
empresas multinacionais e do endividamento junto a bancos privados; e elevadas taxas
de crescimento econdmico, com uma ampliagio progressiva do peso da indistria na

gstrutura econdmica.

Neste capitulo, a partir da caracterizago das distintas fases do processo de
desenvolvimento brasileiro entre 1952/79, sera tragado um paralelo com os diferentes
momentos vividos pelo BNDES. Na medida em que as mudangas observadas na
atuacio do banco foram determinadas pelos contornos das politicas econdmicas
vigentes e contextos macroecondmicos, a periodizacio utilizada acompanha essas

distintas fases econdmicas.

' O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES - quando de sua criagdo, ndo
apreseniava a denominagio “social”, sendo conhecido por BNDE até 1982, Ao longo desta dissertagio, a
degpeito do anacronisimo, utilizaremos apenas sua sigla atoal, BNDES.

O periodo 1952/79 foi escothido por abranger o ano da cragio do BNDES -1952 - até 0 ano de 1979,
ane em que o modelo econdmico, que j3 apresentava claros sinais de perda de dinamismo, comegoy a
sofrer pressbes que levarmm a sua desarticulacfio, causando impactos sobre a forma de atuagio do
BNDES. No ano de 1979 houve a reversdo do esquema de financiamento baseado no endividamento
externo e o inicio da crise cambial que afetariam drasticamente o modelo econdmico, desarticulando-o.



No caso brasileiro, a industrializagfio entendida como um processo capaz de
endogeneizar a dindmica de geragiio de renda de um pais, iniciou-se apds os anos
trinta, entretanto, apenas nos anos cingilenta observou-se uma aceleracfio nas taxas de
crescimento industrial, fruto de um maior comprometimento governamental com os

objetivos relativos 4 industrializagéo.

(O comprometimento do governo com a industrializagiio tornou-se mais efetivo
ao longo da década de cinqlienta com os investimentos realizados na infra-estrutura
energética, portudria e de transportes, a criagfo de um aparato burocratico e a aplicagdo
de politicas sistemdticas mais consistentes com o objetive de desenvolvimento. A
criagio do BNDES inseriu-se nesse projeto nacional e visava dirimir as questdes

relativas a problematica do financiamento dos investimentos.

Deve-se observar também que paises de industrializago atrasada como o Brasil
apresentam um processo de desenvolvimento marcado por uma forte intervengio do
Estado. A intervengfo e dirigismo estatais nessas industrializagGes foram justificados
pela incapacidade do mercado em resolver alguns dos problemas a serem enfrentados
por esses paises. Dentre os obstaculos a serem transpostos por essas economias, 0s mais
importantes foram: o desenvolvimento de um funding adequado para os mvestimentos
mdustriais € a incorporagiio ou desenvolvimento da tecnologia utilizada pelos paises

desenvolvidos’.

Deste modo, o BNDES foi criado para responder as necessidades de funding da
economia e possibilitar a plena concretizagio de investimentos fundamentais segundo a

estratégia de desenvolvimento escolhida.

1.2. As “Politicas Industriais” no Brasil e e apoio financeiro do BNDES

Nesta secdo temos por objetivo principal analisar a atuagio do BNDES como
provedor de recursos de longo prazo para os setores piliblico e privado e, deste modo,
seu papel no processo de desenvolvimento brasileiro nas décadas de maior crescimento

econdmico ja verificado em nossa economia. Para tanto, iniclaremos com o concelto de

* A canalizagio de recursos para o funding pode se dar através de: a) aplicaces individuais em fundos de
poupanga privada em mercado de capitais; b) intermediagBo de recursos via sistema de crédito privado; ¢}
reinvestimentos dos lucros das priprias empresas; &) fundos de poupanca compulsdria administrados pelo
Estado e canalizados para crédito de longo prazo, como fez o BNDES.



politica industrial e, a seguir, recapitularemos as politicas econdmicas implementadas
pelo governo, que se consubstanciaram ou ndo numa politica industrial, avaliando seus

impactos sobre a inser¢8o do BNDES como suporte financeiro.

1.2.1. A Politica Industrial

Para Suzigan (1997), o conceito de politica indusirial permite um amplo
espectro de interpretagfes. Nio constitui objetivo deste trabalho esmiugar as varias
mnterpretacdes do termo para as diferentes correntes econdmicas da atualidade.
Entretanto, faz-se necessario esclarecer a visdo de politica industrial utitizada na analise

desenvolvida ao longo deste trabalho.

Segundo Johnson (1984), a politica industrial possui duas dimensfes: uma
macroccondmica € uma microeconémica. A primeira, relaciona-se com os incentivos
governamentais para a poupanga privada, o© investimento, a pesquisa e
desenvolvimento, reducdo de custos, controle de qualidade, manutencio da
concorréncia e melhorias na relagfio capital-trabatho. A dimensfo microecondémica
procura identificar e antecipar as tecnologias que serfio necessarias futuramente. Para
muitos economistas, a politica industrial deve restringir-se a este Gltimo aspecto.
Porém, deve-se ressaltar que uma politica industrial, ainda que muito bem elaborada e
executada do lado microeondmico, possui um resultado subGiimo em condigdes

macroecondmicas adversas (Suzigan,1997:18).

() ambiente macroecondmico afeta a politica industrial, pois determina os
precos relativos da economia, a taxa de cambio, a taxa de juros, influenciando o nivel
de investimentos. Sinaliza estabilidade econdmica, atuando sobre ¢ estado de confianga
dos empresarios, além de afetar a capacidade fiscal para implementar politicas de
incentive € investimento em infra-estrutura, tecnologia ¢ educagdo. As politicas
consideradas secundarias, como a comercial, a financeira, a de incentivos € de
competigio e regulagiio, sdo importantes para a eficacia da politica industrial estrito
senso 40 criar um ambiente competitivo e estimular mudangas tecnolégicas € melhorias

na estrutura industrial.

Deste modo, entende-se que as politicas macroecondémicas em geral devem ser

consistentes com os objetivos e as politicas mais especificamente voltadas para o
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desenvolvimento industrial. A politica industrial deve englobar além das intervengdes

diretas na industria, outro conjunto de atividades e politicas que afetam o desempenho

industirial.

Assim, ao descrevermos as politicas econdmicas adotadas no periodo 1952/79,
nfio deixaremos de lado os aspectos macroecondmicos que caracterizaram as distintas
fases do nosso desenvolvimento, mesmo porque ao se analisar o papel do BNDES no
financiamento, deve-se levar em consideragio que, por ser este uma instituiglio piblica,

sua atuacio estd fortemente atrelada as diretrizes e planos governamentais.

O BNDES, como parte do aparelho do Estado, depende das diretrizes do
governe que moldam seu perfil de atuacio, também representando a vontade politica

oficial.
1.2.2. A insergiio do BNDES no segundo governo Vargas e no Plano de Metas

As politicas implementadas no periodo anterior a década de cingiienta nfio
apresentavam caracteristicas de uma politica industrial sistemdtica, pois sequer existia
uma estrutura burocratica capaz de implementar uma politica industrial nos termos aqui
tratados®. Até meados da década de cinqiienta, nfo havia, segundo Suzigan (1997),
qualquer coordenagio ou articulagiio entre instrumentos e politicas auxiliares como as

politicas de comércio exterior, financiamento, incentivos e competi¢io/regulagio’.

A construcfio da infra-estrutura energética, de transportes ¢ de comunicagio ¢ a
instalacfo de indistrias de base, como a CSN (Companhia Sider(rgica Nacional)
tiveram inicio durante o Estado Novo. Entretanto, foi a partir dos anos cinglienta que a
industrializagfio acelerou-se, sendo o periodo 1956/1980 caracterizado como o de
implantagio/expansdo/consolidagio da industria pesada no pais (Canuto, 1994). Até os
anos cinglienta, o financiamento dos investimentos realizados, sobretudo pelo setor

estatal nas indistrias basicas, dava-se através da taxacio do coméreio internacional, ndo

* Como ressalta Draibe (1985), nos anos trinta as agéncias de planejamento existentes estabeleceram no
periodo estudos e foruns de debate sobre o planejamento. A elaboragiio do Plano SALTE, contudo, nio
foi suficiente para assegurar a hmplementacBo de politicas sistémicas voltadas ac desenvolvimento
industrial (Suzigan, 1997:33),

’ Apesar da inexisténcia de politicas de regulagio/competicio consolidadas, fortes raizes desse tipo de
politica foram estabelecidas nesse periodo com ¢ infcio dos controles diretos de investimento estrangeiro
(repatriamento de lucros), pregos, taxa de juros e taxa de servigos publicos, assim como a regulagio do
mercado de trabatho.
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havendo uma estrutura de financiamento adequada para a efetivaciio de um projeto

industrializante’ *.

No micio dos anos cingiienta, no segundo governo Vargas, definiu-se um projeto
politico e econdmice de desenvolvimento do capitalismo no Brasil de forma mais
profunda do que o gestado em trinta. Iniciou-se a formagio de um aparato estatal capaz
de gerir politicas marcadamente desenvolvimentistas, que atingiu seu auge no governo
Juscelino Kubitschek, com o Plano de Metas em meados da década, quando ganhou
mmpulso a industrializa¢iio pesada no pais. Através da Tabela 1.1 é possivel notar o
maior peso das indistrias de bens de consumo durdveis ¢ de bens de capital no

crescimento observado na década de cingitenta®.

Tabela 1.1 — Taxas médias anuais de crescimento do PIB e da producio industrial

nos periodos 1950/55, 1956/59 e 1960/64.

ind. de Transformacdo 8.8 11,1 77

Consumo Duravel * 25 227 18,8
Consumo Nao-Duravel 6,2 8,5 43
Bens Intermediarios 12,2 11,3 10,4
Bens de Capital 12,3 34,8 6

Forte: Bonslli {1995)

* 0 crescimento de 25% do setor de bens de consumo durdvel, enfre 1950/55,
explica-se por fer sido este o periodo de implantagio de vérias indastrias de
durdveis de consumoe leves {ver Bonelli, 1995},

O projeto de desenvolvimento do segundo governo Vargas previa, além da

ampliacdo dos investimentos na indistria basica, grandes investimentos na infra-

® A proteclio & inddstria até esse periodo caracterizou-se por controles administrativos crescentes das
importagdies. Em 1947, ¢ governeo passou a iinplementar um sistema de controle das importagdes através
da concessdo de licengas. Essa politica alfandegaria foi muito mais utilizada como instrumento de
arrecadacio tributaria do que para proteger a indistria nascente.

" Dentro da estrutura de financiamento havia apenas a CREAI (Carteira de Crédito Agricola ¢ Industrial

do Banco do BrasiD), criada em 1937, que atuava como banco de desenvolvimento industrial ao longo da
década de quarenta, constituindo-se na semente originaria do BNDES (Viana, 1981).

* Entre os anos 30 e 50, além das inddstrias tradicionais - 18xtil, alimenticia e de calgados- iniciou-se o
investimento em indGstrias de produtos basicos como ago, papel e celulose, ferro e alcalinos. Em 1941, foi
inaugurada a CNA (Companhia Nacional de Alcalis), produtora de ilcalis e vidro planc e em 1946, a
inchistria siderargica passou a contar com a CSN (Companhia Siderirgina Nacional). A partic dos anos 50,
outras indistrias foram inchidas nos planos de investimento: a quimica pesada, a mecdnica pesada,
maquinario elétrico, material de transporte e constrgiio naval.



estrutura, gerando a necessidade de considerdveis montantes de capital e de um

esquema de financiamento de longo prazo °.

Nesse contexto, a partir dos estudos elaborados pela CMBEUA (Comissfio Mista
Brastl Estados Unidos), obteve-se o compromisso norte-americano de assegurar o
financiamento de projetos de investimento. Como deveria haver a mobilizagio de
recursos internamente em cruzeiros, correspondentes ao crédito em moeda estrangeira,
criou-s¢, em 1952, o BNDES para a gestdo desses recursos e execugdo do Programa de
Reaparelhamento Econdmico (PRE) resultante da CMBEUA", Além de tal func¢fio, o
BNDES passou a operar como agente do Tesouro para as operagdes financeiras,

inclusive para oferecer a garantia aos créditos externos™.

Ate 1956, os projetos industriais e de infra-estrutura contaram basicamente com
o financiamento do setor publico, seja os do BNDES, seja através de recursos
arrecadados junto ao comércio internactonal. O papel do capital externo tornou-se de
fato importante no governo JK. Os investimentos externos diretos realizados pelas
multinacionais levaram a implantagio dos setores de bens de consumo durdveis, com
destaque para a inddstria automobilistica, que passaram a liderar o processo de

acumulacio’

Nio deve ser esquecido, contudo, que, mesmo nesse periodo, 0s recursos
mternos, principalmente do BNDES, foram fundamentais no financiamento dos

investimentos do setor piblico. Além do financiamento garantido pelas instituighes de

® O financiamento dos projetos comtaria com recursos externos do BIRD (Banco Internacional de
Reconstrugio ¢ Desenvolvimento) e do Eximbank, além dos internos, provenientes da criagio de tributos
especiais sobre 2 renda ou sobre lucros nio distribuidos das empresas & depdsitos compulsorios, de
recursos das companhias de seguros e capitalizaciiv, institutos de aposentadorias e pensfes, caixas
ecomfmicas e também investimentos privados {Draibe, 1985).

0O trabalho de diagnostico dos problemas estruturais da economia brasileira foi elaborado inicialmente
pela CMBEUA e posteriormente pelo grupo CEPAL/BNDE em conjunto com a CDI (Comissio de
Desenvolvimento Industrial)

" Também dentro da busca por novas fontes de financiamento, aliada a necessidade de equilibrar o
Balango de Pagamentos, houve a alteracio do regime cambial a partir de 1933 para um sistema de leilGes
de cimbio. A Instrug@o 70 da SUMOC (Superintendéncia da Moeda e Crédito do Banco do Brasil), que
alierou o regime cambial, representou um estimulo 3 industrializagio, atuando conjuntamente com a
desvalorizagio da taxa de cdmbio, como uma protecio mais efetiva da indistria, Posteriormente, em 1955,
& Instrugio 113 da SUMOC foi instituida, favorecende a entrada de capital estrangeiro sob a forma de
investimentos diretos (Bonelli, 1995),

2 Na segunda metade dos anos cingilenta, muitos recursos externos entraram no pais sob a forma de
investimento direto de empresas multinacionais. As instituigBes oficiais bilaterais e multilaterais tiveram
pouca importincia na concessio de empréstimos durante esta década. Além dos incentivos para entrada do
capital externo, o investimento no Brasil encontrava-se protegido por barreiras tarifarias elevadas. Assim, a
opedo pelo investimento direto era bastante lucrativa para os investidores estrangeiros.
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crédito piblicas, o governo langou méo de emissfio monetaria para a cobertura do
déficit publico, o que propiciou a concretizagdo dos investimentos programados,
refletindo, contudo, a imensa fragilidade da estrutura de financiamento e das

instituigGes financeiras brasileiras.

O Plano de Metas colocou em pratica uma politica industrial no amplo sentido
por nos utilizado no inicio desta segBo. Esta foi a primeira experiéncia efetiva de
planejamento do desenvolvimento industrial no Brasil. Neste periodo, em fungfio da
presenga de uma politica industrial e de metas setoriais a serem atingidas, o BNDES
destacou-se no financiamento do desenvolvimento brasileiro, nio apenas com uma
significativa elevagiio nos financiamentos concedidos, mas também como um dos

planejadores ¢ coordenadores do Plano de Metas”.

O plano articulava um programa de investimentos plblicos e privados através
dos Grupos Executivos, coordenados pelo Conselho de Desenvolvimento. Os Grupos
Executivos faziam parte de uma “administraciio paralela” criada por Kubitschek para a
implementacio do Plano de Metas (Suzigan, 1997). Essa “administracio paralela”
contava com o BNDES, o Banco do Brasil através da CACEX, da SUMOC e do CPA

{Conselho de Politica Aduaneira)"”.

Foi a partir do Plano de Metas, que o BNDES viu sua importdncia ampliada, nfio
apenas como fornecedor de crédito interno de longo prazo, mas como 6rgéo oficial de
planejamento. Além de ser um dos responsaveis pela elaboragfo do Plano de Metas, o

BNDES foi o coordenador dos investimentos realizados pelo setor pablico.

P No governo JK (1956/61), o projeto industrializante iniciado por Vargas teve continuidade com o Plano
de Metas. O trago de continuidade entre um governo e outro nfo se refere meramente ao projeto
industrializante, mas ao papel legado ao Hstado de impulsionar o desenvolvimento e alavancar o
investimento do setor privado. Mesmo havendo tragos de continuidade nas politicas desenvolvimentistas
dos dois governos, as articulaghes entre os capitais estatal ¢ privados nacional e estrangeiro que marcaram
os dois governos foram bastante distintas. No segundo poverno Vargas, predominavam os investimentos
reatizados pelo setor piblico e os investimentos realizados pelo capital privado nacional vinham a rebogue
deste. O capital estrangeiro teve sua participagiio nos investimentos bastante restringida pelas politicas
desincentivadoras do governo. Durante o governo JK, ao contrario, embora tenha se mantido o papet do
investimento piblico, abriu-se um importante espago a ser ocupado pelo capital estrangeiro. Essa visio, no
eitanto, nio & consensual. Oliveira (1977), por exemplo, acredita que o governo JK representou uma
ruptura ao instituir o setor de bens duraveis de consumo como o carro-chefe do desenvolvimento.

' Além dos planos indicativos presentes no Plano de Metas ¢ dos mecanismos formais de coordenagio dos
instrumentos de politica, o plano contou com politicas auxiliares (comoe as de comércio exteror, de
meentivos, financiamento e regulagfo/competiclio) e politicas macroeconbmicas expansiomstas, No
tocante 4 politica de comércio exterior, em 1957 a Lei das Tarifas de Alfindega (Lel 3244) garantiu,
através do novo esquema de tarifas, uma protegfio adicional a industria. As tarifas deixaram de ser
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Os resultados atingidos com o Plano de Metas foram bastante positivos. Houve
uma rapida transformacio da estrutura econdémica com crescimento acelerado do setor
industrial. Grande parte das metas previamente estabelecidas foram cumpridas. O
periodo 1956/60 foi de intenso crescimento. A mudanga estrutural observada na
gconomia deveu-se sobretudo ao rapido aumento da participagdo da indasiria no
produto interno bruto, que passou de 20,4% em 1955 para cerca de 25,6% no dltimo
ano do governo Kubitschek (BNDES, 1996).

Todos os setores industriais apresentaram ao longo da década de cingiienta um
crescimento consideravel, Porém, os setores de bens duraveis de consumo ¢ ¢ de bens
de capital obtiveram taxas de crescimento muito superiores. (Tabela 1.1). Esse
crescimento diferenciado entre os setores industriais deveu-se preponderantemente a
existéncia de politicas articuladas de desenvolvimento que priorizaram ¢ crescimento
desses setores. O resultado da aplicagiic dessas politicas demonstrou um
amadurecimento da estrutura industrial ¢ um maior nivel de desenvolvimento ao
reduzir a participagio das industrias tradicionais, elevando o peso dos setores mais
intensivos em capital®. Os financiamentos concedidos pelo BNDES, por terem se
destacado como instrumento financeiro da estratégia de desenvolvimento adotada,
contribuiram indubitavelmente para a obtengfio desses resultados. A andlise mais

detalhada da atuagio do BNDES sera realizada a seguir.

1.2.2.1. O BNDES como institnicfio de fomento ¢ instrumento financeiro no periodo

1932/61

O BNDES foi criado no inicio do segundo governo Vargas, sob a forma de uma
autarquia subordinada ao Ministérioc da Fazenda. Sua criagfo estd vinculada as
propostas da CMBEUA, que teve por objetivo principal a identificacio dos "pontos de
estrangulamento” da economia brasileira, apontando os caminhos a serem trilhados para

a eliminagiio destes gargalos e crescimento do pais.

especificas, tornando-se ad valorem. Passaram a vigorar também multiplas taxas de cdmbio de acordo com
a escala de prioridade.

3 & crescimento acima da média dos setores de bens de consumo durdvel entre 1950/55 e de bens de
capital entre 1956/59, ¢ explicado pela instalagdo ¢ inicio da atividade produtiva de muitas industrias
pertencentes a gsses setores.
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Dentre as conclusdes da CMBEUA, registrou-se a necessidade de
implementacdo de um amplo programa de investimentos em infra-estrutura, o Programa
de Reaparelhamento Econdmico (PRE). Nestes termos, a presenca de um banco nos
moldes do BNDES, segundo a comissfo, teria a fungdo de facilitar os repasses de
recursos estrangeiros ao Brasil. O que se observou, posteriormente, foi o
fortalecimento do banco e uma maior diversificagiio de suas atividades. Como IFD, o
BNDES fort além do que previa a CMBEUA, principalmente durante a implementagio
do Plano de Metas.

O BNDES atuou como banco publico voltado para o financiamento de longo
prazo, especializando-se no desenvolvimento de técmicas de andlise de projetos,
necessarios a4 obtencfo de financiamentos internacionais e utilizados também para a

analise dos projetos enviados ao proprio banco.

Os projetos de investimento para serem aprovados deveriam estar dentre os
setores priorizados pelo programa estatal. E, segundo Rattner (1991), para a aprovagdo
do financiamento eram também levados em consideragdo tanto os fatores
macroecondmicos, como os microecondmicos. Dentro da analise macroecondmica,
consideravam-se os efeitos gerais do projeto sobre a economia, efeitos distributivos,
sobre a balanca comercial, sobre as financas ptiblicas, o aproveitamento de recursos
naturais, etc. Dentro da analise microecondmica, efetuava-se uma ponderagio com os
aspectos pertinentes 4 empresa, como a tecnologia selecionada, a participagdo de
capital préprio, exigéneia de importacdo, existéncia de mercado consumidor,

capacidade administrativa dos responsaveis ¢ a situagfio econdmico-financeira da

empresa (Rattner,1991) 7.

A selegio de prioridades pelo BNDES sempre esteve vinculada aos planos ou

projetos de desenvolvimento estatais. Nessa fase desenvolvimentista, na qual o Estado

16 Qegundo Viana {1982), o PRE deu a0 BNDES as seguintes atribuigdes: a) receber os recursos do
adicional do imposto de renda do Tesouro Nacional, b) movimentar os créditos obtidos no exterior para
financiamento do PRE; ) atender aos compromissos do PRE; d) receber o produte da cobranga de
impostos, taxas, scbretaxas, etc, destinadas ao custeio das despesas com o PRE; ) satisfazer as obrigacfes
decorrentes do servico de juros, amoriizagBes e resgate de encargos assumidos em fungio do PRE; )
controlar e fiscalizar a aplicagiio dos recursos; g) contratar no exterior a abertura de créditos para o PRE.
7 As andlises macroecOnomicas dos projetos por parte do BNDES ndio costumavam abarcar os impactos
de carater social do projeto. Somente nos casos em gque 0% projetos deveriam ser aprovados por
instituigBes financeiras internacionais para a liberago de recursos, 0s projetos do BNDES contavam com
umg analise dos seus impactos sociais,
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era © principal agente indutor do desenvolvimento, atuou como banco financiador do

setor publico na execugio dos investimentos de infra-estrutura.

Entre 1952/1956, dentro do PRE, embora os recursos ndo fossem muito
abundantes, a atuagfio do BNDES foi marcada pelo apoio & infra-estrutura, com uma
concentragio de financiamentos no setor de energia elétrica e no sistema ferrovidrio de
transportes. Como se observa nas Tabela 1.2 ¢ 1.3, entre 1953/55, as aprovagdes de
financiamento aos setores ferrovidrio e de energia elétrica somavam em média mais de
80% do total aprovado em cada ano. O mesmo ocorreu para as prestagdes de garantia

em moeda estrangeira ',

Tabela 1.2 — BNDES/ Aprovacies segundo os ramos ¢ géneros de atividades nos
periodos 1933/55 ¢ 1956/60 ¢ 1961/64. Valores Anuais Médios em Cr§ bilhdes de
1991.

Insumos Bésicos 13 ] 7% | 177 [41%] 217 | 62%

Mineracéo

Siderurgia 3 2% 99 23% 185 56%
Metalurgia 1 1% 8 2% 4 1%

CGuimica e Fertilizantes 7 4% 39 9% 17 5%

Ceiulose e Papel 1 1% 6 1%

Produtos de Minerais ndo-metalicos 25 5%

Equipamentos 5 3% 29 7% 12 A%

Mecanicos Elétricos 1 0% 8 1% 2 1%

Material de Transporte 4 2% 22 5% 11 2%

QOutras indastrias 3 1%

Téxdil e Caicados

Produtos Alimentares 2 1%

Qutras 1 0%

infra-Estrutura 169 88% 215 50% M1 32%
Energia Eléfrica 53 27% 130 30% 109 3%
Ferrovidrio 113 59% 83 19% 2 1%

Rodovidrio

Hidroviario 4 2% 3 1%

Cutros Setores

Qutras Atividades L3 3% 10 2% 7 2%

Ensino Pesq. E Des.Tec.

Distribuicao 3 2% 10 2% 7 2%

Quiras 2 1% '

" (3 BNDES atuava concedendo financiamento de projetos em moeda nacional e através da concesso de
avais a empréstimos externos, em nome proprio ou do Tesourc Nacional.
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Tabela 1.3 — BNDES/ Prestaciio de garantia em moeda estrangeira nos periodos
1953/55 e 1956/60 ¢ 1961/64. Valores Anuais Médios em USS$ milhbes de 1991,

insurmnos Basicos 7.103 281835 | 83% | 56,316 | 35
Mineracio 573 0%

Siderurgia 1.683 4% | 270.715 | 51% | 36.855 | 23%
Metalurgia 8.918 2%

Quimica e Fertilizantes 5419 | 13% 1.629 0% 19462 1 12%
Celulose e Papel

Produtos de Minerais ndo-metalicos

Eguipamentos 35784 | 7% £.098 4%
Mecanicos Eiétricos 8.878 1%

Material de Transporte 28916 | 5% 6.098 4%
QOutras Industrias 1.498 0%

Téxtit e Calcados 745 0%

Produtos Alimentares 749 0%

Dutras

infra-Estrutura 34,677 | 83% | 198.767 | 38% | 98.070 | 61%
Energia Eléfrica 24186 | 82% | 88246 | 17% (| 49190 | 31%
Ferrovidrio 19414 | 4%

Rodovigrio 491 1% 8.621 1.842 1%
Hidroviario 32578 | 8%

Cutros Setores 49908 | 9% ;| 47.238 | 29%
Gutras Atividades 10.571 2% 68 0%
Ensing Pesq. E Des. Tec.

Distribuicao

{utras

Fonte:BNDES (1992¢). Elaboracdo prépria.

Observa-se que, em sua fase inicial, o BNDES financiou a infra-estrutura,
procurando desobstruir os gargalos existentes na economia como previa a CMBEUA.
Pode-se dizer que cumpriu seu papel, atuando em perfeita sintonia com os objetivos de

sua criacdo’”,

Durante a década de cinglienta, 0 BNDES passou a montar uma estrutura ndo
oficial de acordos e grupos de estudo, atuando como uma “Secretaria de Planejamento™.
Colaborou com varios Orgos através de “Grupos de Estude” - CEPAL, FGV e o

Conselho Nacional de Economia. Foi o secretario do orglo coordenador do Plano de

¥ Segundo Viana (1982), durante esse periodo, o BNDES subsidiou ¢ proprio setor piblico, através dos
empréstimos concedidos aos setores ferrovigrio e elétrico. As condigdes de financiamento possuiam
claramente a finalidade de fomento, ndo visando lucros. Havia por parte do governo o objetive claro de
promover investimentos na infra-estrutura energética e de transportes, criando condigBes para o
crescimento da economia. Deste modo, constituiram-se arranjos intra-setor publico para repassar recursos
fiscais para as mios do BNDES, que administrava os fundos desses setores,
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Metas™. Nesse periodo, o BNDES transcendeu suas fungdes de IFD, atuando

ativamente no planejamento e coordenagiio do plano.

Em 1953, foi firmado o acordo de cooperagiio CEPAL-BNDE com o objetivo
de fornecer uma andlise ampla da economia brasileira. Desse acordo nasceu o “Esbogo
de um Programa de Desenvolvimento™ para a econoniia brasileira, sendo determinante
as influéncias do trabalho deste grupe para a formulagio do Programa de Metas. O
acordo com a CEPAL significou, na verdade, uma “ruptura” com a CMBEUA, que se
refletiu numa mudanga nos rumos do desenvolvimento econdmico. (Viana, 1981) 2. A
partir do projeto com a CEPAL, o BNDES tornou-se o agente da industrializagio. Os
financiamentos direcionados para a industria foram incrementados. Esse novo viés
industrialista significou uma ruptura com os objetivos da CMBEU, que se afirmava na

tese da vocagio agraria para o pais.

Com o Plano de Metas, além de tornar-se um dos coordenadores do plano, o
BNDES destacou-se como instrumento financeiro. Houve um salto nas aprovagdes de
124%. O crescimento das operagdes de prestag#o de garantia foi ainda mais expressivo

no pertodo 1956/60.

A novidade do periodo 1956/60 foi o extraordinario crescimento dos
empréstimos ao setor siderdrgico, cuja demanda havia se expandido consideravelmente.
As operagdes com o setor siderirgice apresentaram forte crescimento tanto nas
aprovacles quanto nas prestagdes de garantia, representando, no periodo, 23% do total
aprovado e metade das operagdes de garantia fornecidas pelo banco. Segundo BNDES
{1996), o banco teve importdncia fundamental no financiamento da Cosipa ¢

Usiminas®.

() convénio do BNDE com o Instituto Brasileiro de Economia da Fundagdo Getdlio Vargas tirtha por
objetivo fornecer recursos & FGV para um maior detalhamento das estatisticas referentes as contas
HACIONAIS.

* (3 Grupo Misto BNDE-Cepal possuia por objetivo o estabelecimento de projegBes de longo prazo de
crescimento, capacidade para importar, necessidades de investimento global e setorial na ecomomia
brasileira.

O crescimento das aprovacdes com matenial de transporte reflete o financiamento concedido a indastria
automobilistica. A despeito do banco s6 fornecer crédito ds empresas de capital nacional, isso 56 foi
possivel gracas a um despacho do presidente Vargas de 1953 que criou condigBes para o financiamento &s
empresas estrangeiras.
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Pela primeira vez, outros setores industriais destacaram-se no total dos
financiamentos aprovados, como a quimica e fertilizantes, produtos minerais nio

metalicos € material de transporte.

Tanto nas aprovagbes quanto nas prestagdes de garantia, os setores energético e
ferroviario mantiveram uma participagdio importante nos financiamentos do banco. O
fato de 30% dos financiamentos aprovados destinarem-se a energia elétrica, demonstra
que o BNDES teve uma participagio importante no financiamento do Plano de
Eletrificagfo Federal e no cumprimento das metas desse setor. A queda na participagio
do setor ferroviario deu-se apos a constituigio da rede Ferroviaria Federal S.A em 1957,
que se tomou a responsavel pelos investimentos no sistema ferrovidrio. No periodo

posterior (1961/64), os recursos para esse setor praticamente desapareceram®.

Entre 1956 ¢ 1960, as condigles de financiamento oferecidas pelo BNDES
reduziram o custo real das inversfes. A taxa de juros cobrada era inferior a taxa de

inflago e os prazos das amortizagfes eram bastante longos.

Durante o Plano de Metas, os juros aplicados pelo BNDES aos financiamentos
aprovados eram em média de 9,5% aa., variando entre 8% para setores de infra-
estrutura ¢ 11% para o setor de industrias basicas, implicando em forte subsidio devido

a0 ritmo da inflagio (BNDES, 1996).

A contribuico do BNDES para o Plano de Metas ¢ megavel, seja enquanto
plangjador dos investimentos, sgja através do financiamento. O banco, além do
fornecimento do funding, promoveu um rebaixamento do custo real das inversdes.
Também pode-se dizer que o BNDES influenciou a “reestruturacdo modernizante das
autarguias e empresas publicas e das proprias empresas privadas nacionais” (Viana,

1982), em funcgdo do alto nivel técnico de seu corpo administrativo.

1.2.2.2. A mobilizaciio de recursos efetuada pelo BNDES

Tendo analisado, ainda que sucintamente, a atuagfio do BNDES, os setores

beneficiados, os montantes médios aprovados para financiamento € das prestagdes de

= setor elétrico manteve sua importincia relativa nas duas modalidades de apoio financeiro do BNDES
até 1962, quando da constituigio da Eletrobras, que assim como a RFFSA para o setor ferrovidrio, passou
a admindstrar os recursos do fimdo de eletrificaciio ¢ efetuar as inversdes no sefor,
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garantia em moeda esftrangeira, seguiremos analisando as principais formas de

mobilizag@o de recursos da instituigio até meados da década de 60%*.

O periodo que abrange os anos de 1952/67 possui muitas caracteristicas comuns
e por isso ¢ normalmente estudado como uma primeira fase na mobilizacio de

recursos pelo BNDES.

Por se tratar de um banco de fomento, observamos que os financiamentos
concedidos pelo BNDES, em sua esmagadora maioria, visavam o desenvolvimento
econdmico através de investimentos geradores de externalidades positivas para as
inversbes realizadas pelo setor privado. Destacamos sobretudo o papel dos
investimentos em infra-estrutura energética e de transportes ¢ nas industrias siderargica

¢ automobilistica (material de transporte).

Assim como as aplicagfes do BNDES apresentam caracteristicas especificas e
diferenciadas das institui¢Ses financeiras que néo objetivam o fomento, suas formas de
captacfio de recursos também sfo diferenciadas. Grande parte dos recursos mobilizados
pelo BNDES no periodo em questiio era constituida a partir de fundos formados por
poupangas compulsorias, como a cobranga dos adicionais de imposto de renda e/ou
impostos vinculados instituidos pelo governo, como o recolhimento de impostos sobre
o consumo de energia ¢létrica, combustiveis ¢ lubrificantes, etc. As fontes de recursos
do BNDES j4 foram exaustivamente tratadas em outros estudos, de modo que ndo nos

deteremos muito neste ponto no dmbito deste trabatho™.

A caracterizaciio das principais fontes de recursos encontra-se no Anexo 1.
¥ Sobre o assunto ver: Viana {1982), Rattner {1992), Monteiro (1995).
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Tabela 1.4 - As fontes de mobilizacdo de recursos do BNDES para os periodos
1952/56, 1956/60), 1961/64 ¢ 1965/67. Valores Anuais Médios em US$ mil.

i. Geracho Interna 1.459 6% 28.984 2% 32.0680 2% 83.654

1.1 Retomo 204 1% 17,269 168% 4.934 3% 18.087 5%
1.2 incorp. a0 Capital & Reservas 1.165 5% 10.78% 10% 28.231 17% 56.583 16%
1.3 Res. Tesouro DL 1.452/76

1.4 Quires 236 1% 925 1% 5.983 2%
fi. Dotagdes ¢ Empréstimos no Pals 20.500 87% 28208 2% 69.714 45% 86.523 24%
2.1 Clas. de Ssguro 2252 10% 2707 2% 2.068 1% 1.840 0%
2.2 imposto de Renda 18.248 78% 26,498 24% 53.673 5% 65878 18%
2.3 Funai 13.873 9% 3.078 1%
2.4 Dotaglo Ompamentinia

2.5 Reserva monetana 18.727 5%
2.6 PIS/PaseplFAT

2.7 Finspoial

2.8 Recursos Néo-Qperacionals

2.9 Gutros

Hi. Vinculados Total 1.474 6% 50.937 47% 42.710 28% 175001 4T%
3.1 a FINAME 43.428 12%
3.2 FMM

3.2 Outros 1474 8% 50.937 47% 42710 28% 131.572 35%
N Recursos Externos 3.825 2% 4677 1%
4.1 Rec. de Mercado {Moeda e Tiulog) 3.825 2%

4.2 Rec. Cficiais (AID e Financiamerntos) 4677 1%
¥ Outros 4% 23.038

6%

Fonte: Prochinik {1995}, Elaboragdo pripia

Ao longo dessa primeira fase do BNDES, no que se refere a captagio de
recursos, destaca-se o extraordindrio crescimente verificado no periodo 1956/1960.
Houve um crescimento de 366 %, demonstrando mais uma vez o papel de destaque que

foi legado ao banco durante a implementac3io do Plano de Metas )

A captacio de recursos pelo banco, enire 1952/67, teve por fontes principais os
recursos vinculados, oriundos da cobranga dos impostos vinculados e o adicional de
imposto de renda, que compunha juntamento com outros fundos o FRE (Fundo de
Reaparelhamento Econdmico), utilizado para a importagio de equipamentos conforme

acordos com a CMBEUA Y.

% Ao longo do Plano de Metas, o banco contou também com recursos especiais. A principal fonte destes
recursos especiais era do acordo AID (Agency for Internacional Development) conhecidos como Acordos
do Trigo. Para mais detathes sobre os recursos oriuados dos Acordos do Trigo, ver Anexo 1

*7 ) adicional de imposto de renda foi administrado fivremente pelo BNDES, entretanto estava previsto
em el o compromisso de devolugio desses recursos, porém estes ndio foram mcorporados ao patrimdnio
do banco. O FRE era composto pelos adicionais de imposto de renda e “por importdncias recolhidas
apenas por ordem do ministro da Fazenda, podendo compreender até 4% dos depdsitos das caixas
econdmicas federais, até 23% das reservas técnicas das companhias de seguro e capitalizacdo
arrlmente constituidas e até 3% da receita annal dos dvglos de previdéncia social, excluida a
importancia correspondente a quota da Uride” {BNDES, 1996:87). Por Gltimo, “seria criado um Fundo
Especial de Juros, Amortizagdes e Resgate das Obrigaclies do Reaparelhomento EconGmico (favas,
sobretaxvas, rendas e contribuigbes no todo ou em parte destinadas a fins idénticos aos que determinaram
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Dentre os recursos vinculados, cabe destacar o Fundo Federal de Eletrificagio,
composto pela quota federal no Imposto Unico sobre Energia Elétrica, por 4% da
arrecadagiio do Imposto sobre Consumo e mais 10% da Taxa de Despacho Aduaneiro.
Esse imposto era integralmente repassado ao banco, que retinha os 40% da quota
federal e repassava aos estados e municipios os restantes 60% apenas para o
financiamento de programas de eletrificagio aprovados (BNDES, 1996). Merecem ser
citados também o Fundo de Renovagiio ¢ Melhoramento das Ferrovias de 1955, que
incorporou varias taxas de melhoramento e de renovagio patrimonial criadas de 1945; o
Funde de Pavimentagdo, composto pelas diferengas de pregos entre produtos nacionais
{de menor custo) e importados, assim como o Fundo da Marinha Mercante ¢ o Fundo

Portuario Nacional.

Os recursos vinculados eram depositados em cardter transitério ¢ ndo cabia ao
BNDES a ingeréncia ou responsabilidade na sua utilizagfo. A decisio quanto &
utihizacdio destes recursos nfio era da algada do BNDES, mas sim, de outras instincias
do governo ou conselhos formados para tanto. Até 1971, o total de recursos vinculados
representaram parcela significativa do total mobilizado pelo BNDES, mesmo porque a
FINAME, naquela época, era um fundo responsavel por parcela significativa do total
de recursos vinculades. O banco podia influenciar a alocagfio dos recursos dos
diferentes fundos, porém nédo poderia “passar por cima” dos drglos especiats de cada

setor.

O adicional sobre o imposto de renda foi extinto em 1964, sendo substituido no
biénio 1965/66 por uma cota fixa de 20% do montante arrecadado pelo Imposto de
Renda®™ Em 1967, esta cota se reduziu para 10% e finalmente em 1968 foi extinta a
parcela do Jmposto de Renda destinada ac banco. Ao longo desse periodo observa-se
um barateamento dos recursos constitutivos do funding do BNDES, pois eliminou-se a
cobranga do adicional do imposto de renda que deveria ser remunerado pela instituigio.
Em seu lugar, parcelas fixas dos recursos da Unifo (20% ou 10% do imposto de renda)

foram repassadas ao banco.

a eriagdo do Banco), além da possibilidade de depositos judiciais, produtos de juros, comissées ete. ¢
omtras rendas everuais (BNDES, 1996:87).

% No periodo 1952755, 78% dos recursos mobilizados pelo banco provinham do adicional do imposto de
renda - Tabela 1.4,
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Em 1964, o governo militar iniciou as reformas estruturais, dentre as quais
inseria-se a reforma do Sistema Financeiro. Ha indicios de que a intengfio inicial do
governo era & de reduzir a insergio do BNDES no financiamento da industrializacio
brasileira. A extingiio do adicional do imposto de renda corrobora essa hipétese. No
entanto, em funglo da forga politica do BNDES, foram alterados os planos iniciais para
o banco. Como resultado final, o BNDES passou a integrar as comissdes consultivas,
bancaria, de mercado de capitais e de crédito industrial junto ac CMN (Conselho
Monetario Nacional), orgdo criado durante a reforma para formular as politicas de
moeda e crédito. A mesma lei que criou 0 CMN reconheceu o BNDES como:
“principal instrumento de execucdo da politica de investimentos do governo federal”
(Martins, 1985:93). Assim, uma nova fonte de recursos foi criada para o banco, uma

cota fixa do imposto de renda.

1.2.3. A atuagio do BNDES durante a crise dos anos sessenta ¢ o “milagre”

brasifeirg

A crise econbdbmica do inicio nos anos sessenta, relacionava-se com o
esgotamento do dinamismo industrial derivado do “pacote™ de mvestimentos do Plano
de Metas ¢ revelava também a impossibilidade de prosseguir o crescimento com base

nas mesmas formas de financiamento®.

Para a efetivago de um novo ciclo de crescimento, obstaculos relativos a
estabilizagfio, a estrutura de financiamento do setor pablico ¢ das inversdes privadas
deveriam ser superados. Com esses objetivos foi implementado o PAEG, Programa de
Acdo Econdmica do Governo™, No ambito do PAEG também foram realizadas uma
séric de reformas que visavam dotar a economia de novos mecanismos de
financiamento. Dentre as reformas implementadas, temos, a tributana, financeira e

bancaria®.

® Ver Serra (1982) e Tavares (1978).

O PAEG comegou a ser implementado em 1964 no governo Castelo Branco, tende como objetivo
principal a estabilizagBo econdmica. A principal preocupagio do governo era a inflagio. Deste modo, o
plano foi coordenado pelo CMN {Conselho Monetario Nacional), sendo o plano de desenvolvimento
wndustrial abandonado. Dentre as medidas tomadas para o controle inflacionario femos as politicas de
comtengio do crédito, dos gastos plblicos e fixacio de salanos, etc.

A Reforma Tributiria alterou a forma de incidéncia e estabeleceu novas regras para s impostos
estaduais & municipais, fortalecendo o centralismo federativo. Esta reforma também criou condigbes
financeiras para a concessio de vma multiplicidade de incentivos fiscais, seja para o desenvolvimento de
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A Reforma Financeira empreendida partia da percepgio de que o sistema
financeiro havia se transformado num entrave 4 manutencio do crescimento
econbmico. Assim, além da criaglio de um sistema de crédito ao consumidor para
alavancagem e sustentagfo das vendas de bens de consumo duraveis, redefiniu-se o
perfil do sistema bancdrio, copiando-se a estrutura de financiamento norte-americana
com a finalidade de expandir as fontes internas privadas de financiamento para
investimentos. Dentro da logica dessa reforma, havia pouco espago para uma instituiciio
nos moldes do BNDES.

Contudo, a despeito de sua retérica francamente privatista e liberal, o governo
militar ¢levou notavelmente a intervengio do Estado na economia com a criagio de
diversos organismos, empresas estatais e.de fundos de poupanca compulsoria como o
FGTS, PIS e Pasep. Institucionalizaram-se também alguns fundos financeiros
especificos - FNRE, FUNDECE, FINAME, FINEP, FIPEME, etc - que acabaram por
fortalecer o proprio BNDES.

Ao se avaliar os resultados das reformas implementadas, temos que, embora se
observem progressos na estrutura financetra, as reformas nfo conseguiram resolver
satisfatoriamente o problema do financiamento de longo praze na economia. Os bancos
de investimento, designados a cumpnr “papel de emuladores do mercado de capital
privado™ (Zim, 1982:94), restringiram sua atuag#o a operagiies de financiamento de
capital de giro de médio prazo mediante a captacfio de depdsitos a prazo e repasses de

TECUrsos externos.

Dentre os resultados da Reforma Financetra como um todo, temos: 1) uma
concentraco ¢ conglomeragiio dos intermediarios privados, permanecendo o perfil
geral de prazos mais curtos € 2) a configuragéio do financiamento ao investimento nio
se alterou e continuou recaindo nas mios do Estado via BNH (construciio civil), Banco

do Brasil (crédito agricola), BNDES (inddstria) ¢ dos recursos externos (Petrelli, 1995).

O funding da economia continuou se dando via crédito, através da entrada de

capital externo, esquemas de repactuaciio de dividas de curto prazo e oferecimento de

regities e setores mais atrasados, seja para estimular o mercado de capitais ou as exportagdes. A Reforma
Bancaria, iniciada em fins de 64, procurou conferir as astoridades monetarias maior autonomia em relagio
a0 poder executivo; criou o CMN (Conselho Monetario Nacional) para formular a politica da moeda e do
crédito e ¢ Banco Central do Brasil para, entre outras fungBes, disciplinar a evolugio da oferta monetéria
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crédito de longo prazo pelo BNDES. Deste modo, o banco continuou se destacando
como financiador de longo prazo, porém inserido num novo desenho de financiamento

dos investimentos, no qual o endividamento externo ganhou uma nova extensio.

O BNDES continuou apresentando importante papel no financiamento dos
mvestimentos realizados no periodo, sem apresentar, entretanto, a mesma relevéncia do
periodo do Plano de Metas. Durante a realizagiio do Plano de Metas, o banco atuou
como instituigdo de fomento, engendrando uma politica de crédito seletiva e
promovendo o desenvolvimento de setores especificos da economia brasileira. Durante
0§ anos sessenta € iniclo dos setenta, pela inexisténcia de uma politica industrial, o
BNDES ampliou gradativamente o leque dos setores beneficiados, reduzindo o apoio

aos setores anteriormente priorizados.

A despeito de nfio se ter resolvido a problematica do financiamento de longo
prazo, as reformas institucionais contribuiram, inegavelmente, para a recuperagio do
crescimento econdémico observado no final da década. Entre os anos de 1968/73, a
economia brasileira vivenciou um periodo de crescimento intenso, o do “milagre
brasileiro”. O crescimento deu-se, sobretudo nos primeiros anos do milagre, através da
ocupagio da capacidade ociosa gerada no periodo 1963/67. A politica monetaria-fiscal
expansionista, o crédito ao consumidor, o investimento publico e os incentivos
governamentais, isengdes, subsidios e créditos fiscais também tiveram um papel

decisivo para a retomada do crescimento™.

Houve, segundo Suzigan (1997), uma nova preocupagdo com o plangjamento do
desenvolvimento, mas a hegemonia do CMN (Conselhe Mongetario Nacional) no
comando da coordenacfio econémica prevaleceu, ou seja, nenhuma estratégia de projeto

mdustrial ou de desenvolvimento tecnologico foi elaborada.

1.2.3.1. O BNDES e a abertura do leque dos setores financiados

Desde a criagio do BNDES até meados da década de sessenta, o banco atuou

pesadamente no financiamento da infra-estrutura e indlstrias basicas, apoiando

na economia, propiciando a execuglio de uma politica monetaria “iserta de arroubos populistas do
governo” (Zim, 1982:.77).

* O produto interno bruto cresceu nesse periodo a uma taxa média superior a 10% ao ano, tendo por
carrp chefe desse crescimento o sefor de bens de consumo durdveis (BCD).
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sobretudo, 0s setores de energia elétrica, transporte e sideriirgico. Assim, a atuagéo do
BNDES entre 1953/1964 caracterizou-se fundamentalmente pelo financiamento do

setor publico na implantag¢io da infra-estrutura e industria sidertargica.

Apoés 1964, a despeito das reformas implementadas, ¢ BNDES continuou a ser a
Gnica instituicdo financeira interna voltada ao financiamento de longo praze da
industria brasileira, mas sob uma nova inser¢do no esquema de financiamento, mais

voltada para o setor privado.

A partir de 1965 iniciou-se um redirecionamento de atuagdo do Sistema
BNDES, que tornou-se mais voltada ao financiamento de projetos do setor privado.
Pode-se notar pela tabela de Aprovagles abaixo, que 1968 foi um ano de reversdo,
guando as empresas privadas passaram a ter relativamente mais recursos aprovados do
gue as piblicas. Uma das explicagbes para esse fato reside na recuperacio da
capacidade de autofinanciamento das empresas estatais logo apés o PAEG, quando uma
politica de realismo tarifdrio para as estatais foi posto em prética. Além disso, apos
1964, um discurso privatista permeava as agdes governamentais, justificando um maior
apolo financeiro ae setor privado. Finalmente, sem uma estratégia de desenvolvimento
para direcionar sua atuagfio, o BNDES passou a atender as diversas demandas por

crédito de longo prazo, ampliando os setores atendidos.

Tabela 1.5 - Participacfio das empresas publica e privada no total aprovado pelo

BNDES entre 1966 ¢ 1978 ™. Em %.

; 17 i o
1966 | 58% 42% 119731 19% 81%
1967 | 65% 35% (1974 34% 66%
1968 | 48% 54% [1975; 23% 7%
1968 1 40% B60% (1976} 19% B1%
1870 1 35% 85% (1977 21% 79%
1971 34% 668% }1978] 13% 87%
1972 | 28% 71%

Fonte: BNDES, vérios anos. Elabarac8o propria

** Dentre as aprovagdes de um exercicio estdo todos os projetos que foram aprovados naquele ano e que,
portanie, serjo financiados pelo Sistema BNDES. O montante de recursos aprovados para wm exercicio
raramente coincide com o total de recursos efetivamente desembolsado no mesmo exercicio, dadas as
defasagens naturais entre aprovagio e desembolso. O aumento dos valores das aprovagbes do setor
privade indica, contudo, que os desembolsos para este setor tendem a ser crescentes,
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Esse redirecionamento a favor de projetos do setor privado intensificou-se

durante a década de setenta, principalmente apés 1974, porém, agora, como parte de

uma nova estratégia governamental. Na segunda metade da década de setenta, quando

houve a intencdo clara do governo de fortalecer a empresa privada nacional, houve uma

participagdio ainda maior do setor privado no total de aprovacSes da instituicio, como

sera discutido mais 2 frente.

Tabela 1.6 - Aprovacdes do BNDES segundo ramos e géneros de atividades para os

periodos 1961/64, 1965/67 e 1968/73. Valores anuais médios em Cr$ bilhdes de

1991,

Insumos Basicos
Mineracio

Siderurgia

Metalurgia

Quimica e Fertilizantes
Celulose e Papel
Produtos de Minerais ndo-metalicos
Equipamentos
Mecanicos Eléfricos
Material de Transporte
Cutras Industrias
Téxtil e Calgados
Produtos Alimentares
fhrtras

infra-Estrutura
Energia Elétrica
Ferroviario

Radoviario

Hidroviario

Qutros Setores

Outras Atividades
Ensing Pesq. E Des.Tec.
Distribuicio

Ouiras

217

195

17

4%
1%
3%
1%

1%
0%
32%
%
1%

117
115

30
29

423

108
224

120
147

151
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Tabela 1.7 - Prestaciio de garantia em moeda estrangeira pelo BNDES para os

periodos 1961/64, 1965/67 e 1968/73. Valores Anuais Médios emn USS mil de 1991,

Insumos Basicos ! 78.942 142.77
Mineracéo 12
Siderurgia 36855 | 23% | 59292 |28%! 85323
Metalurgia 1.468 1% 5.848
Quimica e Fertilizantes 19462 | 12% 4.824 2% 32.828
Celulose e Papel 6.921 3% 2.788
Produtos de Minerais ndo-metalicos 6.437 3% 15976
Equipamentos 6.098 4%, 13 0% 2.833
Mecanicos Elétricos 2.248
Materiai de Transporte 6.098 4% 13 0% 587
Outras inddstrias 8.727 3% 9.038
Téxtil e Calcados 511 0% 1.201
Produtos Alimentares 1.171 1% 2473
Qutras 4.045 2% 5.365
infra-Estrutura 98.070 | 61% | 130.265 | 61% | 160.877
Energia Elétrica 49190 | 31% 8678 A% 5455
Ferrovidrio 22188 [ 10% { 54793
Rodovidrio 1.642 1% 5.826
Hidrovidrio 3.041 1% 14,273
Quiros Setores 47238 1208%§ 96356 | 45% | 80330
QOutras Atividades 63 0% 181 0% 2.975
Ensino Pesy. E Des.Tec.

Distribuigdo

Fene:BNES {1982c). Elaboracfo propria.

Entre 1961/64, devido & crise econdmica posterior a realizagio do Plano de
Metas, as aprovagdes médias anuais reduziram-se. Nos periodos subsegiientes, 1965/67
e 1968/73, a média anual foi crescente. Entre um perfodo e outro houve um
crescimento, inferior ao observado no periodo 1956/60, mas significativo de 119%,
justificado pelas elevadas taxas de crescimento econémico durante o “milagre

econdmico”™.

Através das Tabelas 1.6 ¢ 1.7 observa-se uma maior diversificacic das
atividades financiadas pelo BNDES*. No perfodo 1964/73, o banco passou a oferecer
um progressive apoio 4 indastria de transformacfo. Entre 1968/73, uma gama ainda

maior de atividades foram beneficiadas. Em fungfo do intenso crescimento do periodo

** Para o periodo 1961/64, os dois maiores beneficirios (inddstria siderirgica e o setor de energia elétrica)
do BNDES detinham 87% do total de aprovagtes. Entre 1964/68, represeniavam 56%. E para o periodo
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¢ auséneia de uma politica industrial com prioridades setoriais, 0 BNDES apresentou
uma maior diversificagio e consegiientemente  desconcentragio em  seus

financiamentos.
1.2.3.2. A mobilizacdo de recursos entre 1968/73

No tocante & mobilizagdo de recursos pelo BNDES, devido as mudangas nas
fontes de recursos e a importdncia assumida por novas das fontes durante o periodo
1968/73 costuma-se tratd-lo como uma segunda fase na mobiliza¢do de recursos da
instituigio. Nessa fase, o banco deixou de receber recursos do imposto de renda,
passou a gerar mais recursos a partir do estoque de recursos emprestados ¢ passou a
contar com recursos do imposto sobre operagbes financeiras repassados pelo Banco
Central e dotagdes or¢amentarias do governo. Deste modo, observa-se que apesar das

mugdangas nas fontes de recursos do banco, estes permaneceram baratos.

No periodo 1968/73, os recursos mobilizados crescem 65% em relagio ao
periodo anterior, destacando-se a expansio dos recursos de origem interna e dos
recursos externos € o© aparecimento das reservas monetarias ¢ das dotagdes
or¢camentarias, respectivamente em 1967 ¢ 1968. As reservas monetdnas recolhidas

pelo Banco Central foram importantes como fonte de recursos do BNDES nessa fase.

A centralizagfio de poder observada nos govemos militares relacionou-se com uma
mator centralizacfio dos recursos financeiros. Deste modo, nota-se que nesse periodo, o
banco passou a depender de forma mais direta de repasses discricionarios do governo,

desaparecendo as cotas fixas pré-determinadas do periodo anterior.

do “milagre”, observa-se que os cinco maiores beneficiarios (siderurgia, outras inddstrias, a industria
quimica, a téxtil e de calgados € o setor ferrovidrio) somavam apenas 49% do total aprovado,
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Tabela 1.8 - As fontes dos recursos mobilizados pelo BNDES nos periodos 1965/67,

1968/73. Valores anuais médios em USS mil.

eragdo interna 83.654 22% 194.298

1.1 Retorno 18.087 5% 0%

1.2 Incorp. ao Capital e Reservas 59.583 16% 0%

1.3 Res. Tesouro DL 1.452/76

1.4 Qutros 5983 2%

li. Dotagdes e Empréstimos no Pais 89.523 24% 217.5156 35%
2.1 Cias. de Seguro 1.840 0%

2.2 imposto de Renda 65.878 18% 586 8%

2.3 Funai 3.078 1% 539 D%

2.4 Dotagdo Orcamentédria 75.871 12%
2.5 Reserva monetaria 18.727 5% 138.421 22%
2.6 PisiPasep/FAT

2.7 Finsocigl

2.8 Recursos Nao-Operacionais

2.9 Qutros 1.897 0%

fii. Vinculados Total 175.001  47% 168.407 27%
3.1 & FINAME 43.429 12% 88.122 14%
3.2 FM

3.3 Qutros 134.572  35% 80.285 13%
IV Recursos Externos 4.677 1% 38.185 8%

4.1 Rec. de Mercado (Moeda e Titulos) 31.430 5%

4.2 Rec. Oficiais (AID e Financiamentos) 4877 1% 68.755 1%

V Qutros 23.038 8%

Fonte: Prochnik (1995). Elaboracéo propia

1.2.4. O I1 PND e a atuacio do BNDES
1.2.4.1. A politica industrial do I1 PND

Em 1973, a economia brasileira que j4 vinha enfrentando pressSes na Balanga
Comercial por conta da elevagdo das importagfes, enfrentou sérios problemas nas
contas externas com a elevagio do prego do petrdleo e de outros insumos basicos
largamente importados pelo pais. A saida encontrada pelas autoridades nacionais para
administrar a crise ndo previa um ajuste recessivo semelhante ao dos paises
desenvolvidos. Pelo contririo, optava claramente pela manutencdo do crescimento

econdmico através do 1T PND*.

O 11 PND foi a segunda experiéncia efetiva de planejamento industrial no Brasil. Teve o comando e
coordenacio do CDE - Consetho de Desenvolvimente Econdmice, presidido pelo préprio presidente da
republica.
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A opcdo de politica econdmica escolhida pelo governe Geisel pretendia uma
mudanga na estrutura industrial do pais, redirecionando o crescimento da economia
para 0s setores de bens de capitdl e bens intermedidrios . A idéia era manter as altas
taxas de crescimento, mas retivando do setor de duraveis de consumo a lideranca do
crescimento. No entanto, para que os setores de bens de capital e insumos bdsicos
fossem priorizados ¢ para que houvesse o fortalecimento do setor privado, o Estado
continuaria tendo papel-chave na realizagio dos investimentos, na concessdo de
subsidios tiscais, empréstimos subsidiados e no estimulo a entrada de recursos externos.
As cmpresas cstatais scriam as responsavceis por imvestimentos, sobretudo na infra-

estrutura®.

O II PND marcou um perindo de aplicacio de uma efetiva politica industrial,
pois além do apoio governamental direto aos investimentos industriais, contou com
insirumentos ¢ politicas auxiliares, como a politica de comércio exterior, ampla iinha
de incentivos, uma pelitica de competicio e regulagfio e as facilidades concedidas ne
financiamento do BNDES”. No entanto, motivos externos e intermnos frustaram a plena

concretizacio do plano originalmente previsto,

Dentro das politicas de comércio exterior implementadas no periodo do 1l PND,
as exportacdes foram amplamente incentivadas, notadamente as de manufaturados.

Além das isencdes fiscais estabelecidas nos anos 60, instituiram-se o crédito fiscal,

* A proposia governamental consubstanciada no 1T PND - Plano Nacional de Desenvolvimento
Eeonbmico- era, segundo Castro (1985), bastante ambiciosa por tentar resolver de uma vez ¢ problema do
subdesenvolvimento do pals com a resolugSo dos problemas conjumturais e estruturais colocados ne
momento, Dentre as ambicSes do I PND fipuravam: grandes projetos de infra-estratura como a
hidrelétrica de Ttaipu, a Ferrovia do Ago, o Programa Nuclear e o desenvolvimento do sistema de
telecomunicacdes, que visava a integragio do pais; pesados investimentos no setor de BK ¢ Bl como a
metalurgia e nio ferrosos, quimica de base, grande mineragiio e materal eléirico, além de grandes
investimentos na siderurgia e refino de petrélec. Um programa dessa natureza exigia uma forte intervengiio
estatal, sendo assim, o agente dessa transformagio na base produtiva em alguns setores como a siderurgia
e a produgio de energia elétrica, era essencialmente a empresa estatal. Nos demais setores, BK e B,
sparecia a empresa privada, mas tendo por tras o esforgo concentrado do Estado através de incentivos
fiscais e financeiros.

 Dentre as politicas de competicio e regulagio, destacam-se a de controle de pregos em vigor desde
1968, quando da criagio do CIP (Conselho Interministerial de Pregos), ¢ a regulagio do mercadd de
trabatho, quc amphlava as margens de kucro industrials ao prover aponas um ajuste anual de saldrios mum
gmbients de seeleracio inflaciondria. Aliada a isso, deve-se considersr 3 repressfio 4s atividades sindicais ¢
demais associaches promovidas pelo governo militar.



drawback, programas especiais de exportacdo como o Befiex e uma linha de

financiamento subsidiada (Suzigan, 1997Y%

O BNDES, como o principal instrumento financeire da politica industrial do 11
PND, concedeu largamente créditos subsidiados para o investimento industrial,
operando decisivamente para a realizagfio de muitos projetos do setor privado nacional
{(Najberg, 1989)”. Nos anos setenta, o BNDES ofereceu crédito subsidiado ao setor
privado enquanto as empresas piblicas, suas antigas mutudrias, recorriam ao

endividamento exierno.

Nesse periodo, foi constituido o Sisterna BNDES com a criagfio de trés novas
subsidiarias para alavancar o desenvolvimento de setores industriais especificos, além

de promover o fortalecimento do mercado de capitais.

Em 1974, sob o argumento da necessidade do fortalecimento da empresa
privada nacional foram criadas as trés subsidiarias EMBRAMEC, FIBASE e IBRASAY.
O Sisterna BNDES passou a atuar ndo apenas através do financiamento da producgio,
organizagdo ¢ comercializagfio de empresas privadas nacionais, mas também via
participagio direta no capital de risco de empresas privadas através de suas
subsidiarias®. Através delas o Sistema BNDES promoveria o fomento de setores
considerados importantes, como o de insumos basicos (FIBASE) ¢ o de bens de capital
(EMBRAMEC), além de apoiar as indGstrias nacionais em geral (IBRASA). A
participaglo societaria das subsidiarias nas empresas deveria ser temporaria, durando

. . 4
apenas o tempo necessario para o fortalecimento das empresas 2

*# Durante o 11 PND, o sistema de protegio as industrias foi estendido e intensificado. A politica de
minidesvalorizagbes da taxa de cimbio, iniciada em 1968, constituiu-se num importante elemento de
redugiio das importagBes, Além disso, contava-se com taxas aduaneiras extremamente elevadas. Havia
porém brechas que permitiam a importacio de itens fundamentais para os projetos de investimento. O
CPA Consetho de Politica Aduaneira, analisava os pedidos de empresas para a redugio das taxas de
importagio de acordo com as prioridades dadas pelo governo. Havia os testes de similaridade e variadas
formas de controle através dos indices minimos de conteddo doméstico, Come o plano visava o
desenvolvimento das inddstrias nacionais de bens de capital & de computadores, estas eram especialmente
protegidas {Suzigan, 1997).

* No dmbito do financiamento o Il PNIY contou ainda com montantes expressivos de recursos externos. O
processo de endividamento externo brasileiro, que ganhou corpo durante o8 anos 70, foi fundamental para
o financiamento de grande parte dos projetos de investimento implementado pelas estatais.

* A FINAME (Agéncia Especial de Financiamento Industrial) transformou-se em empresa publica em
1971, Para mais detalhes ver Anexo 2.

* Fssas trés subsidiarias juntamente com 0 BNDES ¢ a FINAME passaram a compor o Sistema BNDES,
2 Entretanto, essas participagbes acionarias foram bastanie duradouras. Em muitos casos o Sistema
passou a deter o controle acionario, como sera methor avaliado no préximo capitulo.
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Deste modo, pela segunda vez no Brasil foram implementadas politicas
articuladas voltadas ao desenvolvimento, definidas numa politica industrial. Nesse
periodo, observa-se novamente, assim como no Plano de Metas, o papel fundamental

concedido ao BNDES no financiamento do desenvolvimento.

O Plano de Metas e o [I PND foram duas experiéncias marcantes de
mplementacdo de politica industrial no pais e nfo por acaso periodos de extraordinaria
expansdo industrial. O BNDES teve um papel fundamental no financiamento das duas

estratégias de desenvolvimento.

Durante o II PND acentuaram-se ainda mais a lideranca do Estado na condugfio
do crescimento ccondmico e a participagio do BNDES no financiamento dos novos
investimentos do setor privado. No entanfo, logo nos primeiros anos do plano houve o
desaquecimento do investimento privado ¢ as taxas de crescimento foram sustentadas
basicamente pelos investimentos das empresas estatais. Como a fase de expansdo da
economia apresentava estreita relagdo com o investimento publico, quando este se
desacelerou devido aos desequilibrios no Balango de Pagamentos, houve um

arrefecimento na expansio®.

1.2.4.2. O apoio financeiro do Sistema BNDES ao 1 PND #

1.2.4.2.1. A mobilizacfo de recursos do Sistema BNDES

Novas transformagdes ocorridas nas principais fontes de recursos do BNDES
caracterizaram uma terceira fase na mobilizagio de recursos do banco a partir de
1974. As principais mudancas foram: a incorporagiio dos recursos do PIS-Pasep ¢ a

expansdo do volume dos recurses captados externante.

De tode o periodo analisado neste capitulo - 1952/79 - a maior taxa de
crescimento observada nos recursos anuais médios mobilizados deu-se no periodo

1974/79, aproximadamente 435% em relagio ao periodo 1968/73. Apenas entre

2 A partir de 1976, tomaram-se explicitas as divergéncias existentes dentro do proprio governo entre ©
ministério da Fazenda e Planejamento ¢ entre os objetivos de estabilidade econfmica ¢ crescimento,
levando ao redimensionamento de alguns projetos do II PND. Os grandes projetos executados pelas
estatais, apesar de terem seus prazos atrasados, foram mantidos as custas de endividamento crescente
destas empresas junto aos bancos privados internacionais.

* A Caracterizacio Geral das Modalidades Operacionais do Sistema BNDES encontram-se detalhadas no
Anexo 3.
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1956/60, quando implementou-se o Plano de Metas, houve um crescimento tio
significativo. O que demonstra que de fato o BNDES foi chamado a atuar como um

importante instrumento financeiro das estratégias de desenvolvimento.

O aumento verificado nos recursos médios mobilizados entre 1974/79 deveu-se
fundamentalmente aos recursos do PIS-Pasep, constituido pelo recolhimento de um
percentual da receita bruta das empresas deduzide do Imposto de Renda (PIS) e de

contribuigdes do setor pliblico calculadas sobre suas receitas (Pasep).

Além da inclusie dos recursos do PIS-Pasep, principal fonte de recursos do
BNDES, houve um aumento dos recursos de origem externa. Com isso, a média do
total de recursos mobilizado pelo BNDES no periodo 1974/79 foi mais de cinco vezes
superior & média do periodo anterior, 1968/1973, (ver Tabela 1.9).

Neste mesmo periodo, 0s recursos externos cresceram em média 559% em
relagdio ao periodo anterior. Do total de recursos externos mobilizado, cerca de 93%
advinham do endividamento junte a bancos privados internacionais®. Estes dados
mostram que o BNDES participou ativamente do processo de endividamento externo

vivido pela econonia brasileira na segunda metade da década de setenta™.

Os recursos gerados internamente também tiveram papel importante no total
mobilizado no periodo. O maior volume de recursos de geraclo interna foi
provavelmente resultado do retorno dos financiamentos concedidos na fase anterior.
FEmbora nfo se tenha a disposicio os dados pormenorizados dos recursos gerados
internamente para 1974/79, acredita-se, que pelo fato de entre 1968/73 ter-se elevado
significativamente os recursos disponiveis do BNDES, o mesmo deve ter ocorrido com

o total de financiamentos, cujos retornos se dariam parcialmente entre 1974/79.

“ Entre 1968/69 ndo houve a entrada de recursos externos no banco. Entre 1970/73, a média anual da
entrada de recursos externos foi de US$57.277 mil, muito inferior a do periodo 1974/79.

% Estamos tratando aqui apenas das operagdes de endividamento do proprio BNDES e nfo das operages
mas quais ele atuou como avalista de outros empréstimos,
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Tabela 1.9 - As fontes dos recursos mobilizados pelo Sistema BNDES nos periodos
1968/73, 1974/79. Valores Anuais Médios em USSmil.

i. Geragdo interna . 919.184

1.1 Retomo

1.2 incomp. ao Capital e Reservas 0%

1.3 Res. Tesouro DL 1.452/76

1.4 Qutros

K. Dotagdes e Empréstimos no Pais 217.6156 35% 1.998.935 60%
2.1 Cias. de Beguro

2.2 Imposto de Renda 686 0%

2.3 Funai 539 0%

2.4 Dotagiic Orgamentdria 75.871 12%  ©2.335 3%

2.5 Reserva monetéria 138421 22% 435901 13%
2.8 PIS/Pasep/FAT 1374217 42%
2.7 Finsocial

2.8 Recursos Nao-Operacionais

2.8 Cutros 1.997 0% 114.816 3%

Hi. Vinculados Total 168.407 27% 14.842 0%

3.1 a FINAME as. 122 14%

3.2 FMM

3.3 Dutros 80.285 13% 14.842 0%

IV Recursos Externos 38.185 6% 377.604 11%
4.1 Rec. de Mercado (Moeda e Titulos) 31.430 5% 353514 1%
4.2 Rec. Oficiais (AlD e Financiamentos) 6.755 1% 24108 1%

V Outros

IFonte: Prochnik (1995). Elaboragfo propia

1.2.4.2.2. A aplicagdo dos recursos do Sistema BNDES

No perfodo 1974/79 houve o maior crescimento no total de aprovagbes ja
registrado pela instituigio, de aproximadamente 420 % relativamente ao periodo
1968/73 (Tabela 1.10). As aprovagdes revelam as intengdes de desembolsos, ou seja,
alguns projetos, por uma série de motivos, podem ndo ter sido efetivamente
desembolsados no periodo da aprovag@io”. Deste modo, ¢ comum observar-se valores
anuais médios desembolsados inferiores aos aprovados. A despeito dos desembolsos no
periodo 1974/79 terem representade 63% do total aprovado, valor inferior ao periodo
1968/73, ainda assim houve o maior crescimento nos desembolsos anuais médios ja

registrado, de aproximadamente 358% (Tabela 1.10).

# Os Gmicos dados detalhados disponiveis para todo o periodo tratado neste capitulo, referem-se as
Aprovagdes ¢ Prestagdes de Garantia e Moeda Estrangeira.

36



Tabela 1.10 — Aprovacies e desembolsos do Sistema BNDES para os periodos

1968/73 e1974/79. Valores anuais médios em Cr$ bilhdes de 1991,

Fonte: BNDES {1992¢). Elaboracio prapria.

Houve crescimento absoluto no financiamento de todas as atividades, entretanto,
algumas receberam um destaque especial. Entre as que mats cresceram na industria
tem-se: a mineragdo, siderurgia, quimica ¢ fertilizantes e mecénicos elétricos, todos
prioritarios para o Il PND. O setor de infra-estrutura, constituido em sua maioria por
empresas estatais, contou com um crescimento substancial nas aprovagdes de alguns
setores como o de energia elétrica e ferroviario, apesar da €nfase no setor privado.

Tabela 1.11 - Aprovacdes do Sistema BNDES segundo os ramos e géneros de

atividades para os periodes 1968/73 e 1974/79. Valores anuais médios em Cr$
bilhdes de 1991.

i 2 el Sl

Insumos Béasicos 653 38% 4.560 48%
Mineracdo 17 1% 168 2%
Siderurgia 164 9% 2040 | 21%
Metalurgia 115 6% 4862 5%
Quimica e Fertilizantes 171 9% 990 10%
Celulose e Papel 100 5% 515 5%
Produtos de Minerais nao-metélicos 86 5% 377 4%
Equipamentos 158 9% 636 7%
Mecainicos Elétricos 74 4% 482 5%
Material de Transporte B4 5% 155 2%
Cutras Indistrias 423 23% 1.068 11%
Téxtil @ Calcados 85 5% 234 2%
FProdutos Alimentares 105 5% 342 4%
Ouiras 224 12% 493 5%
infra-Estrutura 443 24% 2.881 30%
Energia Elétrica 66 4% 1.383 14%
Ferroviario 120 7% 803 8%
Rodovidrio 147 8% 202 2%
Hidroviario 43 2% 107 1%
Outros Setores 68 4% 387 4%
Outras Atividades 151 8% 410 4%
Ensing Pesq. E Des.Tec. 57 3% 27 0%
Distribuicio 68 4% 161 2%
O

Tota

tFo
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Afraves da Tabela 1.12, observa-se também a elevagiio dos montantes
envolvidos nas prestagdes de garantia pelo BNDES, no geral mais de 200%. As
atividades que se destacaram nessa modalidade de apoio financeiro foram: papel e

celulose, quimica e fertilizantes e energia elétrica, todos priorizados pelo I PND.

Tabela 1.12 — Prestaciio de garantia em moeda estrangeira do Sistema BNDES para
os periodos de 1968/73 e 1974/79. Valores anuais médios em USS mil de 1991,

Insumos

T

S14012

45%
Mineracio 12 0% | 28824 3%
Siderurgia 85323 {27% | 64761 6%
Metalurgia 5848 2% 65376 5%
Quimica e Fertilizantes 32829 1 10% | 112467 | 11%
Celulose e Papel 2.788 1% | 238.902 | 24%
Produtos de Minerais n2o-metalicos 15876 5% 4284 0%
Equipamentos 2.833 1% | 33560 | 3%
Mecanicos Elétricos 2.246 1% 28.861 3%
Material de Transporie 587 0% 4 509 0%
Qutras indastrias 9.038 3% 13.132 1%
Téxtil e Calgados 1.201 2% 8.245 1%
Produtos Alimentares 2473 1% 1.765 0%
Ouitras 5365 2% 3.122 0%
Infra-Estrutura 160677 | 50% | 446.986 | 44%
Energia Elétrica 5455 2% | 274750 | 27%
Ferroviario 54793 1 17%
Rodoviario 5826 2%
Hidroviario 14.273 4%
Outros Setores 80330 | 26% | 1722368 | 17%
Cutras Atividades 2.9758 1%
Ensino Pesq. E Des. Tec.
Distribuicéo
Outras

iFonte:BNDES (1892¢). Elaboracdo propria.

Os dados examinados até aqui evidenciam que a atuagfio do Sistema BNDES
gstava inserida numa estratégia maior de desenvolvimento definida no I PND. Dentro
dessa estratégia, o setor privado recebeu énfase especial, contando com uma
consideravel transferéncia de recursos do setor plblico via Sistema BNDES, como sera

analisado a seguir.
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1.2.4.3. As transferéncias de recursos piblicos ao setor privado

0 modelo industrial sob o qual o Brasil desenvolveu-se até a década de setenta
baseava-se no tripé formado pelo Estado, empresa privada nacional ¢ empresa
estrangeira ¢ como colocado anteriormente, o setor privado nacional teve um papel

coadjuvante e constitui-se na perna fraca do tripé*®

(2 I PND, entre outros objetivos, buscou equilibrar esse tripé, fortalecendo o
setor privado nacional e, para tanto, criou condi¢des favordveis para o aumento da
participagfio das empresas privadas nacionais no investimento. A primeira providéncia
nesse sentido foi a cnagdo, em 1974, das subsididrias do BNDES, EMBRAMEC,
FIBASE e IBRASA, para aumentar a capacidade financeira das empresas privadas
nacionais através da participag@o no capital dessas empresas. Em 1976, dois programas
para capitalizago das empresas privadas nacionais foram criados: o FINAC, para ¢
financiamento de acionistas para o aumento de capital ¢ o PROCAP, para o
financiamento a subscriclo de agBes em ofertas publicas, estimulando também o

mercado acionario.

Outro apoio fundamental foram as facilidades dadas através de: a)
refinanciamento da correcdo monetaria superior a 20% ao ano pelo BNDES; b) crédito
da corregio monetaria superior a 20% ao ano, concedido pelo Tesouro Nacional; ¢)
correcdo monetaria limitada a 70% da variacio da ORTN. Tais facilidades sucederam
uma a outra. Inicialmente, em 1974, o BNDES limitava a correcio monetaria em 20% e
permitia o refinanciamento do excedente. Posieriormente, buscando estimular ainda
mais a contratacfio de empréstimos, o Tesouro Nacional determinou que o beneficio do
refinancimaneto fosse transformado em crédito ao mutuario, dispensando-o do
pagamento das amortizagSes suplementares. Finalmente em 1979, a corregiio monetaria
passou a ser limitada a 70% da variagiio da ORTN. Nestes dois iltimos mecanismos, 0s
recursos dos subsidios eram créditos da Unifio que foram repassados pelo BNDES.
Esses mecanismos de incentivo ao investimento acabaram se convertendo em formas de

privatizaciio de recursos piiblicos (Najberg, 1989).

“ Dentro do estrutura industrial, cabia ao Estado as dreas de infra-estrutura econdmica, como energia,
transportes ¢ comunicagBes; o desenvolvimento social, educagiio, sande, previdéncia, setores com
monopolio estatal, como o petroleo além do setor de insumos bésicos. As empresas eslrangeiras atuavam
na produgio de manufaturados nfo tradicionais ¢ em areas de wtilizagdo de técnicas mais complexas,
enquanto o setor privado nacional detinha segmentos da indiistria de transformacfio, a construglo civil, a
agricultura, pecudria, comérco, seguros e sistema financeiro.
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A justificativa para a adoglo dessas facilidades, foi a presumivel elevagdo dos
riscos dos empréstimos indexados numa conjuntura de aceleragfio inflaciondria. O
aumento dos riscos adviria da dificuldade em se prever a relagio entre as taxas de
variagdo de pregos da empresa ¢ a taxa de crescimento dos encargos financeiros. Apesar
de as ORTN’s ap6s 1974 apresentarem valores nominais sistematicamente menores do
que a inflagdo, resultando em beneficios mesmo aos créditos corrigidos integralmente
pelas ORTN's, decidiu-se pela criagio de um critério adicional de indexagfio, que

atraisse o empresario privado e a garantia de um teto maximo de corregdo monetaria.

“A rationale dos financiamentos com corregdo maxima pré-fixada em 20% ao
ano leve como premissa a reducdo do risco dos mutudrios num periodo de
aceleragdo inflaciondria, considerado tramsitério e atipico” (Najberg,

1989:95).

Entretanto, devido a inflagio crescente, a corregio monetaria maxima de 20%
a.a. implicou gigantescas doagles patrimoniais ao setor privado. Segundo Najberg, o
Tesouro Nacional teria cedido, entre 1975/1887, através do Sistema BNDES por volta
de USS 3,2 bilhdes aos empresarios privados. O que corresponderia, segundo seus

calculos, a no minimo 74% das liberacdes totais de recursos.

Em 1977, os novos financiamentos voltaram a ter corregio plena, exceto as
operagdes de capitalizacdo. Em 1979, foi criado um fator de redugfio fixado em 0,7 da
evolucio da ORTN para capitalizacdo e financiamento as pequenas ¢ médias empresas.
Todos esses subsidios eram na verdade concedidos pela Unifo, embora fossem
operacionalizados pelo BNDES. Sendo assim, ac final de cada ano, o BNDES
contabilizava o valor deduzido do débito do setor privado e cobrava seu ressarcimento
da Unifo. Mas, com a aceleracio inflacionana, as transferéncias passaram a ser
expressivas e a concessdo desses beneficios passou a ser tratada como um empréstimo
concedido pelo Tesouro Nacional, que ressarciria o BNDES posteriormente

{Najberg,1989).
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i.4. Consideracoes finais

O presente capitulo concentrou-se no exame da atuagio do BNDES no periodo
que compreende as décadas de 50 a 70, periodo este, caracterizado: por elevadas taxas
de crescimento do PIB, sobretudo do setor industrial; pela presenca do FEstado

brasileiro ¢ por expressiva participagio do capital estrangeiro.

A presenca estatal no financiamento do projete industrializante deu-se
principalmente através do BNDES, banco de fomento que geriu as politicas de crédito
seletivo para o desenvolvimento. Como foi visto na Introdug8o, as diferentes formas de
obtencdo de funding para concretizagBo das inversdes depende das estruturas dos
mercados econdmico e financeiro € das respostas encontradas internamente, dadas
pelos arranjos politico-institucionais, para transpor os obstaculos da industrializagdo.
Em paises menos desenvolvidos, como o Brasil, a oferta de crédito de longo prazo
constituiu-se em obstaculo ao processo de acumulagfio. A solug@o encontrada durante a
fase desenvolvimentista conciliou a entrada de recursos externos, o autofinanciamento

e recursos do setor publico, com destague para os créditos do BNDES.

Dentro do que foi proposto, interessa analisar o modo como o BNDES atuou,
observando-se as fungfes especificas que o banco desempenhou enquanto IFD. Para
exphicitar a forma pela qual o BNDES mobilizou recursos para o fornecimento de
crédito de longo prazo aos setores considerados prioritarios para a industrializagio,
deve-se ter presente, antes de mais nada, o fato de ser o BNDES um banco piiblico de
desenvoivimento ¢ como tal parte integrante do setor estatal brasileiro. Por tratar-se de
um banco de desenvolvimento, seus empréstimos sdo de longo prazo e com vistas a
execugdo de projetos de complementagio ou reestruturagfio da base produtiva da
economia, geracdo de empregos, qualificagio de recursos humanos, pesquisas relativas
a novas tecnologias e demais metas governamentals que pretendam, em ultima
instdncia, a elevac@o do nivel de renda e de qualidade de vida da sociedade como um

fodo.

O perfil pablico deste banco traz mais um condicionante especifico as suas
formas de captagdo e aplicagio de recursos. A mobilizagio da-se predominantemente
por meio de transferéncias do préprio setor piblico, nas figuras do Tesouro Nacional e

do Banco Central, ou através do recolhimento de poupangas compulsorias (PIS-Pasep e
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FAT} e recursos para-fiscais para a formagiio de fundos piblicos, como os fundos
compostos pelos impostos sobre energia elétrica, combustivel, FMM, tratados pelo
BNDES como recursos vinculados. Isso significa que o banco possui fontes de recursos
estaveis ¢ de custo relativamente baixo, direta ou indiretamente assegurados pelo

governo central ¥,

Ja o uso dos recursos deve estar subordinado, por defini¢dio, a2 um dado projeto
de desenvolvimento. Na verdade, as IFD, como o BNDES, devem atuar como
instrumentos de implementagio de estratégias de desenvolvimento, “direcionando
JSundos de longo prazo para setores estratégicos, criando oportunidades de investimento
ndo s6 dentro dos setores escolhidos, como para setores a eles ligados através do que

se convencionou chamar forward e backward linkages™ (Studart, 1997:437).

Tendo por base tais consideragies, procurou-se mostrar que a atuagio do
BNDES no periodo 1952/79 esteve fortemente vinculada aos objetivos de fomento,
apresentando uma estreita funcionalidade dentro do modelo econdmico vigente, seja
financiando os investimentos em infra-estrutura energética ¢ de transportes, levados a
cabo pelo proprio setor estatal, seja concedendo financiamentos ao setor privado

nacional, principalmente no periodo do Il PND.

Com efeito, durante os anos cinglienta, a maior parte das aprovagbes do BNDES
foram designadas para os setores de infra-estrutura, principalmente para os de energia
elétrica ¢ de transporte ferrovidrio. Ndo hd duvidas de que, nesse periodo, os
estrangulamentos mais sérios presentes na economia brasileira referiam-se aos sistemas
de transporte e energético, como jd havia sido apontade pela CMBEUA no inicio da
década. A siderurgia também poderia ser apontada como outro setor que passaria a

impor restrigdes a industrializagdo, caso néio contasse com amplos investimentos,

Durante o Plano de Metas, houve um crescimento extraordindrio na captagio
média anual de recursos (366%), o que conferiu ao BNDES um maior engajamento no
apow financeiro concedido aos investimentos em infra-esirutura energéfica e na

industria siderargica. Neste periodo, além do pape! fundamental desempenhado no

“ § importante salientar que mesmo o retorno das aplicagBes de recursos de terceiros, como é o caso do
PIS-Pasep — recursos que deverfio ser remunerados e devolvidos - aparecem na contabilidade do banco
como recursos proprios, gerados internamente.
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financiamento do desenvolvimento, o BNDES também atuou como 6rgfie planejador e

coordenador do Plano de Metas™.

Ja no periodo 1974/79, o crescimento do total de recursos mobilizados foi ainda
mais expressivo do que o verificado no Plano de Metas, atingindo o indice de 435%.
Essa expansfio ¢ explicada pela incorporagiio dos recursos do Pis-Pasep e pela entrada
de recursos externos. Os repasses do Pis-Pasep foram pega central na atuagdo do
Sistema BNDES por época do [I PND, notadamente no tocante ao fortalecimento do
setor privado nacional. Conforme visto, os subsidios concedidos aos financiamentos
nesse periodo inseriam-se numa estratégia de fortalecimento do capital industrial
nacional. Najberg (1989} destaca que, em entrevistas, muitos empresarios disseram
terem efetuado grandes investimentos durante a década de setenta em funcfio do

estimulo representado pelos financiamentos com corregdio limitada do BNDES.

0 Plano de Metas e o II PND sfio exemplos de politicas industriais no mais
amplo sentido desta expressdo, sendo que neste ltimo, indubitavelmente, a gama de
instrumentos de incentivo 3 industrializacdo foi muito maior do que em qualquer outro
periodo. A despeito do 11 PND ter sido fortemente prejudicado pela politica sfop and
go, seus resultados foram significativos, sobretudo na ampliagio da infra-estrutura e
complementacio da estrutura industrial brasileira. Durante esse periodo, o BNDES
financiou, primordialmente, as indastrias sideriirgica, quimica ¢ de fertilizantes, de

material elétrico e a infra-estrutura energética.

Houve, durante a década de setenta, um intenso crescimento econdémico e de
segmentos industriais fundamentais para a consolidagiio da industria nacional, como os
de bens de capital € de bens intermedidrios. O BNDES, sem davida, contribuiu em
grande parte para esse desempenho da indGstria nacional, porém, sua atuagdo nesse
periodo traduziu-se numa expressiva privatizacdo de recursos pablicos, o que
certamente contribuiu para o agravamento da crise do setor publico explicitada no

inicio dos oitenta.

Dois pontos devem ser levantados para compreender as mudangas na atuagdo do

BNDES nos anos oitenta. Em primeiro lugar, as politicas voltadas ao desenvolvimento

* Entre 1952/67, 0 BNDES demonstrou uma dependéncia direta dos recursos do imposto de renda para a
mobilizaciio de seus recursos. As elevadas taxas de crescimento da economia, verificadas a pariir de
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ficaram em segundo plano, dada a priorizagfio concedida aos ajustes macroecondmicos,
o que impactou o carater de fomento do BNDES. Além disso, como parte do aparelho
estatal, o BNDES também viu-se afetado pela crise do setor pablico e teve de ajustar-se

a wm novo tipoe de insergdo como sera visto no proximo capitulo.

meados da década de cingilenta, € o comprometimento dos govemnos com os objetivos do
desenvolvimento explicam a crescente captacio de recursos nesses anos pelo banco.



CAPITULO 2

A DESCARACTERIZACAO DO SISTEMA BNDES COMO INSTITUICAO
FINANCEIRA DE FOMENTO

2.1. Introducio

Da analise efetuada no primeiro capitulo, péde-se inferir que o BNDES teve um
papel de destaque no financiamento do desenvolvimento brasileiro, atuando ativamente
como instrumento das politicas industriais. Para isso contribuiram a disponibilidade de
Junding, a definicdo clara do papel do Estado na economia e a existéncia de politicas

desenvolvimentistas.

A relevancia da instituiclio como instrumento financeiro decorreu,
indubitavelmente, do comprometimento e participagio do Estade no projeto de
desenvolvimento econdmico brasileiro, seja através de politicas localizadas voltadas a
desobstrugio dos pontos de estrangulamento, seja por meio dos planos de
desenvolvimento que levaram a cabo uma politica industrial /afo senso. Ao longo do
periodo 1952/79, o papel do banco como IFD foi importante, principalmente, no apoio a
implementacio da infra-estrutura energética e de transportes, da industria siderurgica,
quimica e de fertilizantes e na constitwigdo de setores produtores de equipamentos,

como 0 de matenial elétrico.

Do capitulo anterior, concluiu-se que o BNDES contribuiu ativamente para o
crescimento industrial do periodo 1956/79, constituindo-se na dnica instituicio
financeira provedora de crédito de longo prazo na economia brasileira. A analise desse
extenso periodo justificou-se por possibilitar a compreenso da trajetéria do BNDES
como instrumento financeiro do desenvolvimento e a percepgéo da ruptura e mudanga

no perfil de atuagio do banco apés 1983".

Uma IFD inserida num projeto industrializante e/ou numa politica industrial

definida apresenta um cardter bastante diverso do que na auséncia destes. Na sua

! Indicar de forma precisa um ano em que o BNDES, de fato, deixou de operar como IFD nfo é tarefa
simples, pois a instituicho nfo passou ou deixou de ter determinadas caracteristicas, de forma completa,
de um momento para outro. A mudanca no seu perfil € um processo, perceptivel apenas apos alguns anos.
Deste modo, acreditamos que até 1983, o BNDES atuou no sentido de finalizar projetos do 1 PND. A
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auséncia, torna-se dificil para a instituighe moldar sua atuaglio, segundo critérios
estratégicos para o desenvolvimento da economia. Esses aspectos podem ser observados
no Sistema BNDES, a partir de meados da década de oitenta, quando a economia viveu
um momento de transi¢do quanto ac nove modelo econdmico e 4 redefinigio do papel

do Estado na economia, sofrendo a forte influéncia das idéias neoliberais.

Neste capitulo, a andlise do Sistema BNDES centralizar-se-4 no perfodo de crise
vivenciado pelo Brasil na década de oitenta. A crise econdmica, e em especial a crise
do setor pablico, iniciada ainda em fins da década de setenta, afetou consideravelmente
a atuagfo do BNDES, que procurou s¢ adequar 4 nova realidade econdmica. O contexto
de crise, caracterizado pela predominéncia de politicas de ajuste de curto prazo, reduziu

consideravelmente o espago das politicas desenvolvimentistas.

Num primeiro momento, entre 1980/83, o banco manteve sua atuagdio vinculada
ao modelo econdmico entdio em crise, financiando a finaliza¢io de projetos do I PND e
contribuindo para a estratégia de substituigio de importagdes”. Durante esse periodo, a
atuagdo do BNDES inseriu-se no esforco de ajuste implementado pelo govemo,

atendendo demandas surgidas no contexto de crise.

Ao longo da década de oitenta, foi-se intensificando o carater compensatorio na
atuacdo do BNDES. Em 1982, a instituigdo passou a desembolsar recursos que visavam
ac saneamento de empresas piblicas e privadas. Em muitos casos, essas agbes
sancadoras levaram A estatizaglo de empresas, que passaram para o controle da
BNDESPAR. Na segunda metade da década, o BNDES privatizou estas empresas, com
vistas a¢ saneamento da instituicdo. Devido & inexisténcia de uma politica industrial
que orientasse sua atuaglio, o BNDES foi perdendo progressivamente o critério de
prioridade setorial para a selegiio dos projetos aprovados. Como resultado, observou-se
wma crescente descaracterizagdo do banco como imnstituigio de fomento, principalmente

a partir da segunda metade da década.

Para estudarmos mais detidamente essas questOes, o capitulo estd estruturado
em duas secdes afora as consideraces finais. Na primeira, procurar-se-a verificar os

novos contornos da atuagdo do banco apés a crise da divida externa brasileira ¢ a

partir de 1984, o banco foi perdendo gradativamente suas funcgGes de fomento, embora ainda preservasse
caracteristicas comuns a0 periodo anterior.
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adogdo de politicas recessivas. A urgéneia dos ajustes conduzin o BNDES a uma
atuag@o mais passiva com relagdo ao desenvolvimento, ainda que importante para a
conclusdo de investimentos considerados estratégicos, entre 1980/83. Na segunda
segdo, serd enfocada a prioridade concedida ao combate inflacionario pelo governo
Samey ¢ os impactos mais gerais dessas politicas sobre o banco. A légica de curto prazo
que direcionou as politicas econdmicas nesse periodo e a indefinigdo quanto ao efetivo
papel do Estado na economia, reforgaram uma atuago sem prioridades setoriais por

parte do banco, levando-o a descaracterizar-se enguanto IFD.
2.2. A crise do inicio dos anos oitenta e o comportamento acomodaticio do BNDES

A crise econdmica brasileira e a explicitagio da crise fiscal e financeira do
Estado, do inicio década de oitenta, decorreram em grande medida do processo de
endividamento externo ocorrido nos anos setenta ¢ de seus desdobramentos:
“estatizaglo” da divida, transferéncia de recursos reais ao exterior e das relagdes entre o

setor pliblico endividado ¢ o setor privado gerador de divisas’.

Em 1982, com o estancamento de novos fluxos de recursos externos, demarcou-
s¢ definitivamente a ruptura do esquema de financiamento vigente, consagrando a
impossibitidade de prosseguir com o crescimento interno baseado no endividamento
externo. Evidenciou-se o “inicio de um processo de transicdo que se estenderd(ria) por
toda a década, cufo eixo principal € (foi) a substituicdo do financiamento externo pelo

Jinanciamento por recursos de natureza fiscal” (Prado, 1993:.54).

A politica econdmica de inspiragio ortodoxa adotada pelo governo objetivava a
superagio do desajuste externo atraves da geragfo de superavites na balanga comercial.
Com isso, esperava-se restabelecer a confianga da comunidade financeira intemacional
no pais ¢ o influxo de recursos financeiros externos. Contudo, tal politica teve um efeito

devastador sobre as finangas governamentais.

A politica cambial de desvalorizaciio adotada apds 1982, influenciou
positivamente a geracdo de superdvites através do aumento das exportagdes. Porém, os
passivos em moeda estrangeira, que se encontravam quase em sua totalidade nas méos

do setor piblico, aumentaram consideravelmente. A elevagio das taxas de juros

> Até 1984, algumas obras, principalmente do setor siderirgico, como a Companhia Siderirgica de

Tubarfio ¢ a Ago Minas Gerais, ainda estavam sendo finalizadas.
3 Para mais detalhes ver Davidoff (1984) ¢ Werneck (1987).
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internas, fol também utilizada como forma de eliminar o déficit em transacBes

correntes, 0 que acarretou o crescimento do servigo da divida interna do setor piblico
{Carneiro, 1991).

Com os aumentos dos patamares inflaciondrios ano apos ano, 100% em 1980,
150% em 1983 e 220% em 1984, houve um controle das tarifas publicas como
instrumento de politica antiinflaciondria, o que comprometeu a geracfio de recursos das
estatais ¢ ampliou o déficit piblico, que, financiado por divida mobilidria, aumentou a

instabilidade do sistema ao reclamar taxas de juros crescentes”.

As empresas estatais ndio foram as imicas prejudicadas pela grave crise que se
abateu sobre a economia. Na primeira metade dos anos oitenta, algumas empresas
privadas, mais frageis financeiramente, ndo tiveram como manter seu funcionamento
normal. A solugfo para as mais endividadas foi a “estatiza¢do”, ou seja, tiveram seu
controle acionario transferido para o setor estatal. Outras empresas receberam recursos

publicos para efetuarem seu sancamento,

O endividamento interno foi sustentado pelo setor privado, que num contexto de
instabilidade econémica e aceleracio inflaciondria preferiu manter-se liquide,
valorizando seu capital na esfera financeira através de ativos de curto prazo, com
recompra garantida pelo Banco Central, ac invés de investir na esfera produtiva.
Enquanto houve um aprofundamento da crise fiscal e financeira do Estado, grande parte
do setor privado elevou seus mark ups e fez uma reestruturagfo patrimonial, reduzindo
sobremaneira seu nivel de endividamento. Algumas empresas que ndo se ajustaram
puderam, mais uma vez, contar com o apoic estatal via recursos para saneamento

financeiro.

Em meio a crise fiscal e financeira do Estado, e dados os contornos das
politicas de ajuste, houve a impossibilidade de se prosseguir com gualquer pelitica
de crescimento, pois o problema central encontrava-se na limitada capacidade de

financiamento e conseqiientemente de gasto do setor publico e "ndo no famanho do

* A politica fiscal adotada resuliou numa fraglizagdo amnda maior do setor piblico, j4 que este além de tentar

aumentar a receita tributdria, o que se mostron extremamente dificit dada & recessdo em que o pais se encontrava, for
cortes nos gastos do governo, atingindo principalmente os recursos destinados ao investimento dag estatais. E, cstas,
o contando mais com recurses externos como no periodo anterior, estando também impossibilitadas de amofinanciar-
se em fungio do uso de suas tarifas como politica antiinflaciondria e come forma de subsidiar o setor exportador, foram
progressivamente perdendo sua capacidade de investimento. Com o tempo, o resultado foi a deterioraglio dos servigos
pablicos ¢ da infra-estrutura econdmica do pats.
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déficit e da divida do setor priblico em 51" (Kawall,1995:110). Nesse contexto, a politica
econdmica era eminentemente de curto prazo e voltada de forma persistente ao

objetivo de superavit comercial.

Nesse novo contexto de crise econdmica , em que 0s espagos para uma politica
de desenvolvimento estavam extremamente limitados, o BNDES atuou em trés diregdes

prineipais, a saber:

a) apoiou a finalizag@io de projetos do Il PND, num esforco de substituicio de

importagdes segundo a logica da antiga estratégia desenvolvimentista;

b} contribuiu para a geracdio de superdvites comerciais também através da

concessdo de crédito a diferentes setores exportadores e,

¢} atuou no processo de ajustamento dos setores publico e privado através de

seus programas de saneamento € de fortalecimento financeiro.

Passados os primeiros anos da crise, iniciou-se um periodo de indefinigdo
quanto ao papel do banco como IFD, ja que desapareceram as prioridades setoriais e

sua atuaglio procurou acomodar novas demandas por financiamento.

2.2.1. A dltima fase desenvolvimentista do Sistema BNDES e o limiar da indefinicio
2.2.1.1. Aspectos institucionais

No inicio dos anos oitenta, ocorreram duas mudangas institucionais relevantes
para 0 BNDES: a responsabilidade pela gestiio do Finsocial associada a inclusio do

desenvolvimento social como objetivo do banco ¢ a criagio do BNDESPAR’,

Segundo o discurso oficial os recursos do Finsocial, a serem geridos pelo banco
deveriam ser destinados a drea social, através de investimentos em alimentacio,
habitagio popular, saude, educagfio ¢ amparo ao pequeno agricultor. Instituigdes como

o INAN (Instituto Nacional de Alimentagiio e Nutrigdo), INAE (Instituto Nacional de

* Em 1982, o Sistema BNDES foi reestruturado e suas subsididrias IBRASA, EMBRAMEC e FIBASE,
foram fundidas no BNDESPAR (BNDES Participagdies). O Sistema BNDES passou a ser composto pelo
BNDES, a FINAME ¢ o BNDESPAR. Também dentro destas mudangas institucionais, 0 BNDES agregou
o “Social” em sua denominagio, momento no qual a instituigiio passou a gerir os recurses do Finsocial
{Fundo de Investimento Social), recém-criado pelo governo. O Sisterna BNDES passou entdo a geri-lo,
“jumio com o nova responsabilidade de conduziv agdes de impacto direto sobre a miséria
absoluta”(BNDES, 1989h),
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Assisténcia ao Educando), INCRA (Instituto Nacional de Colonizaciio e Reforma
Agraria), BNH (Banco Nacional de Habitagio) receberiam os recursos do Finsocial

mediante repasses feitos pelo BNDES®,

Inictalmente, nos quatro primeiros anos do Finsocial, os desembolsos com a area
social apresentaram alguma importancia no total desembolsado pelo banco. No entanto,
como pode-se observar na Tabela 2.1, o peso dos recursos remetidos 4 drea social caiu

dramaticamente em 1986, ndo se recuperando nos anos seguintes.

Questdes politicas relativas a alocagfio dos escassos recursos governamentais
devem estar na raiz dos crescentes repasses diretos do Finsocial aos Ministérios, ¢ a
partir de 1990, exclusivamente para os Ministérios, nfio mais sendo canatizados para o
BNDES'.

Realmente € surpreendente que, em plena crise do setor publico, o BNDES
tenha assumido mais uma responsabilidade como a do desenvolvimento social. Ou seja,
que na preméncia dos ajustes econdmicos, houvesse espago para a tentativa de
reequiltbrar as diferencas sociais reafirmadas pelo proprio modelo econémico. Porém,
a0 analisar-se a duragio dos repasses do Finsocial ao banco e a canalizagio efetiva de
recursos para o setor social, (ver quadro abaixo), nota-se que a inclus@o do “social” ao
nome do banco ndo alterou de forma substancial o direcionamento dos desembolsos da
instituicdo®.

Tabela 2.1 - Participaciio das dreas sociais no total de desembolsos do Sistema
BNDES entre 1982/1989, Em %.

1% 1% 3% 1%

Fonte: BNDES, varios anos. Elaboragio propria.

No que se refere a formagiio da BNDESPAR, deve-se considerar que a definigio

dos objetivos desta subsidiaria foram praticamente os mesmos que caracterizaram a

® Ver a respeito BNDES (1982).

7 Segundo BNDES (1985), os recursos administrados pelo banco perfizeram: 100% em 1983, 78% em
1984 e apenas 21% em 1985, Os relatorios de atividades dos anos posteriores também salientam os
poucos recursos disponivels para a aplicagio nas dreas sociais,

* Durante a déeada de oitenta nio se identificou qualquer alteragio na analise dos projetos encaminhados
ap BNDES, no sentido de incluirem os impactos sociais dos projetos.
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criagBe da IBRASA, EMBRAMEC e FIBASE: os de participagfio no capital social das
empresas nacionais pertencentes a setores de significativa prioridade e importancia
para o desenvolvimento econdmico do pais. Fssa participacio deveria ser minoritaria e
sem direito a voto (BNDES, 1984 b).

Enquanto no periodo 1974/79 as subsidiarias do BNDES atuaram no sentido de
fortalecer e consolidar empresas em setores estratégicos, durante a primeira metade da
década de oitenta, a BNDESPAR atuou basicamente no socorro financeiro as empresas
em dificuldades financeiras, em muitos casos, as mesmas anteriormente apoiadas pelas

subsididnas.
2.2.1.2. A mobilizacio de recursos ¢ os desembolsos do Sistema BNDES

Na década de oitenta, pratihmente nfo houve qualquer mudanca relevante tanto
nas fontes de recursos como nos principais setores apoiados pelo Sistema BNDES. Por
¢ssa razdo, a periodizagio adotada para o exame de fontes € usos baseou-se em critérios

quantitativos’.

A partir de 1986, os recursos disponivels cresceram substantivamente. O
patamar médio mobilizado elevou-se de US$4.700 mil (1980/85) para US$7.000mil
(1986/89), justificando os subperiodos 1980/85 e 1986/89. A seguir analisar-se-4 o
periodo 1980/85, no qual, a média de recursos mobilizados, a despeito da profunda crise

econdmica, aumentou aproximadamente 43% em relacdo ao periodo anterior.

A elevagio média, em quase trés vezes, dos recursos de geragdo interna foi a
principal responséavel pelo aumento do total médio mobilizado - Tabela 2.2. Os recursos
externos, apesar das conhecidas dificuldades de negociagio com os bancos
internacionais, também aumentaram entre 1980/85 (11%). Quanto ao PIS-Pasep, houve

perda de sua importincia relativa ¢ redugiio de seus valores medios absolutos em 40%.

A inclusio dos recursos do Finsocial e FMM representou um incremento de
13,4% no total dos recursos médios mobilizados nesse pertodo; porém observa-se que,
mesmo sem esses recursos, teria havido um crescimento de 26,4% no total

relativamente ao periodo 1974/79, mostrando que, a despeito da cnise ¢ do ajuste que

? As mudangas que ocorreram foram: a) a incorporagiio do Finsocial como fonte de recursos do banco em
1982 e b em 1984, o fato do BNDES ter se tornado o gestor dos recursos do FMM (Fundo da Marinha
Mercante).



foram exigidos por parte do setor piblico, o Sistema BNDES preservou sua capacidade

de mobilizag8o de recursos.

Tabela 2.2 - Recursos mobilizados pelo Sistema BNDES segundo as principais

fontes entre 1980/85. Valores anuais médios em USS correntes.

@ s ¢ ‘_ e : L
I. Geragdio Interna 919.184 | 28% | 2.512.559| 53%

1.1 Retorno 1.835.753} 39%
1.2 Incorp. ao Capital e Reservas

1.3 Res. Tesourc DL 1.452/76 131804 { 3%

1.4 Quiros 529230 | 11%
if. Dotagbes e Empréstimos no Pais [ 1.998.935| 60% | 1.432.828] 30%
2.1 Cias. de Seguro

2.2 Imposto de Renda

2.3 Funal

2.4 Dotagdo Orcamentéria 92335 | 3% | 142435 | 3%

2.5 Reserva monetdria 435901 { 13%{ 78695 | 2%

2.6 PiS/Pasep/FAT 1.374.2171 42% | B22770 | 17%
2.7 Finsocial 352003 | 7%

2.8 Recursos Néo-Operacionais 7.530 0%

2.8 Outros 114816 | 3% | 29396 | 1%

Jii. Vinculados Total 14.842 | 0% | 409.526 | 9%

3.1 a FINAME

3.2 FMM 206694 | 4%

3.3 Outros 14842 | 0% | 186.160 | 4%

iV Recursos Externos 377604 | 11% 1 420.947 | 9%

4.1 Rec. de Mercado (Moeda e Titulos) 3583514 | 1% | 377.164 | 8%

4.2 Rec. Oficiais (AID e Financiamentos) 24108 | 1% | 43.783 1%

Qutros

Fonte; Prochnik (1995), Elaboracio propria.

Entre 1980/85, os recursos transferidos diretamente pelo governo, como ¢ o caso
da reserva monetaria, reduziram-se. Com o passar do tempo, as dotagbes monetarias
deixaram de existir e o funding do banco passou a ser composto pelos recursos gerados
internamente, pelo FMM e pelo PIS-Pasep/FAT, o que elevou o custo médio dos

recursos captados.

() crescimento observado ne total de recursos mobilizados pelo BNDES niio
significou eleva¢io de mesma magnitude nos desembolsos da institui¢iio no periodo
1980/85. Através da relagio Desembolsos Médios / Recursos Médios Mobilizados,
percebe-s¢ um declinio no total efetivamente desembolsado por parte do banco
relativamente ao seu potencial de gasto, ou seja, na sua capacidade de aplicagio de

recursos. Entre 1974/79, 96% dos recursos médios mobilizados foram desembolsados.
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No periodo 1980/85 esse valor caiu para 74%, sofrendo queda ainda maior entre
1986/89 (56%).

Os relatérios do BNDES, principalmente o de 1984, registram que houve um
aumento de dispéndios com o servigo da divida externa do banco, reduzindo a
disporibilidade de recursos para financiamentos por parte da instituigdo. Embora ndo
tenha sido possivel a compilagio de dados conclusivos, sob este aspecto, isso sugere
que a cnse da divida que solapou as finangas de varias instdncias governamentais
(governo central, empresas estatais, etc.) também afetou, embora em menor proporgio,
a atuacio do BNDES através de um decréscimo na relagiic Desembolsos
Médios/Recursos Médios Mobilizados. Outro fator que deve ter contribuido para essa
reduglio dos desembolsos, a despeito da expansdio dos recursos disponiveis, foi a
insuficiéncia de demanda por apoio financeiro do sistema, o que nfo pode ser

desconsiderado dada a recessdo do inicio da década de oitenta'®.

Em relagiio a estrutura dos tomadores, a principal caracteristica da atuagio do
Sistema BNDES no periodo 1981/85 foi a reaproximagio do BNDES do setor piiblico.
Durante o periodo em questio, as empresas piblicas receberam em média 60% dos

recursos desembolsados pelo BNDES (ver quadro abaixo) "

Tabela 2.3 - Percentual de desembolsos do Sistema BNDES segundo a natureza da
empresa, 1981/85. Em %.

1981 55% 45% 19684 57% 43%
1982 66% 34% 1985 57% 43%
1883 65% 35%

Fonte; BNDES, varios anos. Elaboraco préopria.

Essa participacdo relativamente maior do setor piblico na tomada de crédito do
BNDES no periodo de ajuste deu-se principalmente em fungio dos gastos com infra-
estrutura energética, com o setor siderirgico e saneamento financeiro. Entre 1981/85,

mais da metade dos recursos desembolsados pelo Sistema BNDES foram utilizados

* Uma forma de medir a demanda por financiamentos 4 instituigio consiste na avaliagio dos valores das
consultas ao Sistema BNDES. Com os dados disponiveis, fol possivel registrar que os valores das
consultas entre 1982/85 sfio bastante inferiores aos da segunda metade da década. Porém, sem os dados da
década de setenta, nfio é possivel afirmar que de fato houve uma redugiio na demanda por financiamentos,
na primeira metade da década de oitenta, seguida pela recuperagio da demanda a partir de 1986.

' Para a andlise dos desembolsos nio foi possivel incluir o ano de 1980 devido a incompatibilidade entre
os dados,
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para a finalizagio de projetos em andamento e/ou para ajustar o setor piblico,

sobretudo empresas estatais em crise'”,

Em decorréncia da crise que afetou fortemente as empresas estatais e alguns
segmentos do setor privado, 0 BNDES e suas subsidiarias, sofreram diretamente a
influéncia das politicas econdmicas de ajuste, sendo chamados a colaborar com as
novas necessidades econdmicas. Dentre as medidas compensatorias tomadas pelo
BNDES tém-se um grande volume de operacdes de saneamento financeiro
implementadas pela BNDESPAR, que representaram outra hnha caracteristica da

atuagdo do banco no periodo.

2.2.1.3. A finalizacdo de projetos de investimento e a contribuicio do Sistema

BNDES ao ajuste externo

A crise do modelo econdmico até entfio vigente, explicitada pela crise financeira
e fiscal do setor publico, foi acompanhada pela auséncia de planos de desenvolvimento
mais gerais e/ou politicas governamentais voltadas para o crescimento do pais. A
discussdo central deixou de ser o desenvolvimento, ganhando destaque o ajuste da

economia brasileira.

O BNDES, que havia se destacado pela sua agdio planejadora, exercendo papel
de think-tank da economia brasileira durante o Plano de Metas, teve seu espectro de
planejamento limitado progressivamente. Nfio cbstante, até¢ o inicio da década de
oitenta, o banco planejava sua atuagio de acordo com os objetivos da politica industrial

113

ou diretrizes basicas do governo federal ™ . Nos anos oitenta, a auséncia de um rumo

2 Come os dados para o biénio 1979/80 nfio se encontram disponiveis, ndio € possivel precisar em que ano
de fato iniciou-se a reversfio e 0 aumento da participagio relativa do setor piiblico no total desembolsado
pelo sistema. Mudto provavelmente essa reaproximacgBo do BNDES ao setor piblico deu-se apds a crise
inmiciada em 1979, quando passou a existir wm progressivo esireitamento das fontes externas de
financtamento, evidenciando o estrangulamento financeiro das estatais. Devido 4 necessidade de término
de alguns projetos da safra do H PND, as estatais receberam junto ao BNDES recursos necessarios para a
finalizaciio dos investimentos.

Y No Plano de Agio para 1978/81, o BNDES previa promover o aumento das exportacdes e a
substituiciio de importagBes; a racionalizagio dos servigos de infra-estrutura e o aumento da oferta de
servigos essenciais para o mercado interno. Para tanto, o Sistema BNDES atuaria através da FINAME, do
Pragrama Conserve, de conservagio de energia, Prodleool e em Itaipu.
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claramente definido fez com que a instituigio perdesse gradualmente suas

caracteristicas de IFD',

Todavia, num primeiro momento, o banco teve a sua atuagio ainda fortemente
condicionada pelo II PND. Note-se que no subperiodo 1981/83 - Tabela 2.4 - os
principais setores beneficiados foram os mesmos destacados para a década de setenta.
Esses setores, compostos por metalurgia, quimica, papel e papeldo, servigos industriais
de utilidade piblica e transportes, representavam nesse subperiodo 70% do total
desembolsado, evidenciando a vinculagdio da atuagio do BNDES com o medelo em
crise”.

Tratava-se, na verdade, da conclusdio de véarios projetos da safra do [T PND,
projetos esses que viriam a dar a sua contribuigfo ao ajuste externo tanto pela via da
substituicio de importagdes, quanto através do incremento das exportagbes. Isso torna-
s¢ mais claro ao observar-se que, com o avangar da década e com a conclusio dos
projetos, esses vinculos foram progressivamente sendo desfeitos e o apoio financeiro
concedido pela instituicio tornou-se cada vez mais desvinculado da existéncia de
prioridades setoriais. Os mesmos setores passaram a representar 60% dos desembolsos
do Sistema BNDES entre 1984/85. Na segunda metade da década perfizeram 53% do
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total . A Metalurgia, que respondia por mais de um quarto dos desembolsos entre

1981/83, teve sua participagdo reduzida para 18% em 1985, A Quimica, que

" As palavras do superintendente do Departamento de Planejamento do BNDES no periodo, Jalio
Mourdo, corroboram essa conclusdo. “Ndeo havia uma linka clara de agdo: as decisdes de ermguadramento
dos pedidos de financiamenio eram tomadas caso a caso numa Comissdo de Prioridades, sem nenhum
plano, documento ow pardmetros gue norieassem suas decisbes, a ndo ser a experidneia de sens
membros, executivos e técnicos altamente preparados em quesides setoriads” (Mourlio, 1994:5), Segundo
Mourdo, a instituigio optou por: “politicas que procuravam proteger o parque industrial existente, mas
com uma visdo predominantemente defensiva e paliativa, ¢ principalmente extremamente problematica
soh o ponto de vista financeiro, gue poderiam colocar em risco o future do banco” (Mourdo, 1994:6).
Dientre essas politicas de risco destacaram-se sobretudo as operagbes de sancamento financeiro, que serfio
discutidas no préximo item,

O Plano Sidertirgico Nacional sofreu redugbes apos 1981, mas ainda foram destinados, entre 1981/83,
1J8%5,6 hilndes para a Cia Sidertrgica de Tubardo e a Ago Minas Gerais {Agominas) {Maciel, 1988).

' Entre 1981/85, o Sistema BNDES adotou uma nova classificacio das suas Aprovagdes e Desembolsos
¢ pela dificuldade em compatibilizar os dados, niio foi possivel realizar uma comparaglio, setor a setor dos
mesmos com os anos 70, A partir de 1986, a instituigio alterou novamente a classificagfio dos setores de
atividade utilizada, passando a utilizar a do IBGE. Para que fosse possivel uma andlise comparativa, ao
menos para a década de oftenta como um todo, procurcu-se compatibilizar os dados do periodo 1981/85
segundo a nova classificacio (IBGE)}, Assim, possiveis diferencas existentes entre os totais desembolsados
devem-se is dificuldades de compatibilizar perfeitamente os diferentes dados trabathados.
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representava 16% dos desembolsos em 1981, também perdeu importancia ao longo do
periodo”’.

Destaque-se, ainda, que a maior parte dos desembolsos, apesar da participagao
claramente decrescente, foi concedida a industria de transformagéo que recebeu mais
de 50% do total financiado com excegdo do ano de 1985. Deve ser observado que os
principais setores beneficiados apresentaram expressivo desempenho exportador no
periodo, o que nos permite afirmar que o BNDES, ainda que sem uma estratégia mais
geral de promo¢do de exportagdes, contribuiu para a geragdo do saldo exportador

observade a partir de 1984'%,

Grifico 2.1 — Trajetéria do apoio financeiro do Sistema BNDES aos

principais beneficidrios da industria de transformacio. Entre 1981/89.

1.400000;

1.200.000

800.000 —— Metalurgia .li
——Papel e Papelaq
—— Quimica

400.000

200.000 +
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Anos

" O item Metalurgia na nova classificagio de desembolsos utilizada pelo Sistema BNDES engloba o
setor sideriirgico. grande responsavel pela magnitude dos montantes do item Metalurgia nesse periodo.
Q item Quimica compreende também o setor petroquimico da antiga classificacdo de desembolsos do
Sistema BNDES.

"0 esforgo concentrado do governo para a geragdo de superdvits no Balango Comercial, do qual o
Sistema BNDES fez parte, surtiu efeitos a partir de 1981. Tanto a elevagdo das exportagdes como a
queda das importagdes contribuiram decisivamente para os superavits. Entre 1979/85, as exportagoes
subiram 68% e as importagdes cairam 27%, de modo que o saldo comercial registrou um crescimento de
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Grifico 2.2 — Trajetéria do apoio financeiro do Sistema BNDES aos principais

beneficiarios do setor de servicos . Entre 1981/89
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mais de 900%. A grande virada nos valores dos saldos comerciais deu-se em 1984, quando o saldo
dobrou de valor.



Tabela 2.4 - Desembolsos do Sistema BNDES, segundo os ramos e géneros de
atividade IBGE para os anos de 1981 a 1985, Em US$ mil.

Extragio de Minerais
Agropecudria

indistria de Transformagio
Trars. Prods. minn/metilicos
Metaiurgia

HMacanica

Mat. Eletr. # de ComunicagBo
Matorial de Transporte

Madeia

Mobilidrio

Pagsl ¢ Pageldo

Bormmcha

Couros @ Peles, Art. pf Viagem
Thuimica

Prods. Farmac. & Veterindrios
Ferfumaria, Sabies e Velas
Prods. de Matérias Plasticas
Téctit

Yast, Calg. e Anef. de Tecidos
Produtos Alimentares

Hahidas

Fumo

Editorial & Gréfica

Diversas

Servigos

Afiv. Apoio{Util.) e Serv. Car, indl.
Afividades Administrativas
Construgio

Serv. lndustriais de Ut Piblica
omércio Varejista

Comaroic Atacadista

inst. Créd. Segur. e Capital

Com. Inc. Adm. Imov. Tit Val Mobil.
Tearsportes

Comunicagbas

Alojamenio e Alimentagie
Repar. Maran o Confecgdo

Hig. Pes, Saunas, Termase Fis
Divers., Radindif. & Televis@io
Diversos

Serv. Profisslonais

Adm. P, Direta & Autarguia
Entidade de Desenvolvimento

i Qutros

IFonte: Sistema BNDES.
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2.2.1.4. O saneamento financeiro realizado pelo Sistema BNDES

Historicamente, os desembolsos do BNDES destinavam-se a financiar o
investimento fixo, englobando diversas modalidades como implantagio, relocalizagiio,
expansdo, melhoria da capacidade, etc., além da comercializagio de equipamentos
nacionais. A novidade nos anos oitenta foi a importdncia assumida por uma nova
modalidade de operagio; o saneamento ¢ fortalecimento financeiro de empresas
pablicas e privadas. Dentro dessa modalidade, 0 BNDES buscava readaptar a estrutura
de captagfo, substituir passivos onerosos, reforgar capital de giro ¢ fortalecer

financeiramente as empresas beneficidrias.

Do total desembolsado pelo Sistema BNDES durante a década de oitenta,
grande parte visava ao financiamento do investimento fixo, realizado através de uma
série de modalidades operacionais existentes no sistema'’. Entretanto, no periodo
1982/86, os desembolsos para saneamento financeiro, (ver Tabela 2.5), ganharam
significativa importancia no conjunto dos desembolsos do Sistema BNDES. Essa
modalidade de desembolsos, representou em média 25.4% do total no periodo, o que
demonstra a participagfio do Sistema BNDES no ajuste & crise através da aplicagiio de

politicas compensatorias dentro de uma possivel estratégia de reestruturagdo produtiva.
Tabela 2.5 - Desembolsos do Sistema BNDES segundo ebjetivos entre 1981/1989.

Em %.

tips anos. Elahoracho oropria.

Considerando-se a relagio. Desembolsos com Investimento Fixo/Desembolsos
com Saneamento Fimanceiro (IF/SF), notamos que os desembolsos para mmvestimento

fixo, que eram quase dez vezes superiores aos desembolsos para sancamento financeiro

¥ Até 1989, os desembolsos do Sistema BNDES subdividiam-se nos seguintes objetivos: a) Ampliacio ou
adequacio da Capacidade do Empreendimento; b) Ordenacio de Setores; ¢} Saneamento e Fortalecimento
Financeiro, d) Desenvolvimento Tecnoldgico; &) Substitui¢io de Fontes Energéticas; ) Aproveitamerdo de
Recursos Naturais, g} Comercializagio de Equipamentos Nacionais; h) Cutros Objetivos Econdmicos.
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em 1981, passaram a representar menos de trés vezes do total desembolsado com

saneamento financeiro até 1988%.

Tabela 2.6 - Relacio entre os desembolsos com investimento fixo e os desembolsos

com saneamento financeiro (IF/SF), para os anos de 1982 a 1988.

IF/SF 9.89 258 1.73 277 283 265 579 2.96

Fonte: BNDES, varios anos. Elaboragio prépria.

Também através do Grafico 2.3, notamos que entre 1982/88 as operagdes com
saneamento financeiro tiveram uma participagédo importante nos desembolsos do Sistema
BNDES. A partir de 1988, nota-se o declinio progressivo dessas operagdes que,

praticamente desapareceram nos anos noventa.

Grifico 2.3 - Participacio dos desembolsos do Sistema BNDES segundo os
objetivos, entre1981/94. Em %.

[——Ampliagao ou adequagao da capacidade
produtiva
——>Saneamento e Fortalecimento financeiro

50 -+ — Social

40 = Qutros

Fonte: BNDES, varios anos. Elaboragdo propria.

2 A excegio foi 0 ano de 1987.
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Duas fases distintas das operagdes de sancamento financeiro sfio destacadas
neste trabalho: a primeira, 1982/86, em que o saneamento financeiro assumiu grande
importincia, com a BNDESPAR passando a ter o controle aciondrio de uma série de
empresas; a segunda fase, 1987/88, na qual, o saneamento ainda mantém importincia,
porém algumas empresas controladas pelo Sistema BNDES retornaram ac setor privado
através das privatizagles realizadas pelo BNDESPAR. Com as operagdes de
sangamento financeiro, a BNDESPAR passou a participar acionariamente, € em alguns
casos, a controlar um clevado nimero de empresas financeiramente débeis, que se
tornariam alvo das privatizagdes saneadoras realizadas entre 1987/89 pelo Sistema
BNDES.

Entre 1982/86, a crise ¢ as medidas de ajuste implementadas pelo governo
geraram sérios problemas de liquidez e de lucratividade em muitas empresas nacionais,
principalmente nas empresas publicas. Com a crise econdmica do inicio da década,
duas condigdes foram impostas ao setor estatal: uma politica tarifdria, iniciada na
segunda metade da década de setenta, que subsidiava o setor privado e, a partir de 1982,
novas condi¢gdes de financiamento externo, que dificultaram sobremaneira o
financiamento das empresas estatais. Sendo assim, em 1983/84, o investimento das
estatais declinou fortemente, submergindo ante a politica de ajustamento e & crise das

finangas publicas (Almeida,1994).

O BNDES, gue apoiou financeiramente a realizacio de investimentos das
estatais até 1983, também contribuiu para o sancamento destas empresas,
principalmente através da reestruturacio de seus passivos”’. No periodo 1982/86, as
empresas plblicas receberam US$ 2.385.5 milhdes, 56% do total desembolsado com
saneamento e fortalecimento financeiro pelo Sistema BNDES no periodo. Do total
gasto com as estatais, 54%, ou seja, US$1.280,8 milhdes visavam 4 substitui¢do de
passivos onerosos das empresas. Deste modo, observa-se que o Sistema BNDES,

através da BNDESPAR, atuou de forma a compensar as dificuldades relacionadas a

% De acordo com a BNDESPAR, existiam trés motivos bésicos que levavam as empresas a necessitarem
de recursos para saneamento ou fortalecimento financeiro: a) a dificuldade em garantir uma administragio
profissional € uma politica adequada de suprimento de recursos humanos; b) dificuldade de operar
smpresas estatais em mercados competitivos na presenca de uma reduzida flexibilidade administrativa; ¢)
dificuldades de manter a estabilidade de pregos dos produtos pela existéncia de uma politica econdmica
que controlava os precos das estatais com objetivos estabilizadores (BNDES, 1992b).
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tomada de novos créditos externos e renegociagio das dividas das estatais®. Entre as
empresas beneficiadas pelo Saneamento Financeiro do BNDES, principalmente para a
rolagem das dividas, tem-se as do Grapo Siderbris e algumas empresas da Eletrobris,

Caraiba Metais, Usimec e CCB®.

Enquanto o setor publico arcava com o 6nus do ajustamento, a maior parte das
empresas privadas, sobretudo a grande empresa, conseguia manter condigdes favoraveis
para seu ajuste, através de uma rapida mudanga patrimonial, ajuste nas margens de
lucro, conquista de liqmdez ¢ preservagfio de rentabilidade em pleno ajustamento
recessivo (Almeida, 1994). Segundo Almeida (1994:150)):. “O préprio governo
definiu politicas de sustenta¢do das condigdes correntes e patrimoniais da grande
empresa durante a recessdo, acreditando que a preservagdo da estrutura empresarial
privada bastaria para assegurar a retomada do crescimento apos concluir o

ajustamento”

O Sistema BNDES também participou dessa estratégla de ajuste do setor
privado, apoiando principalmente os setores que contaram com recursos subsidiados do
BNDES para a conclusio de seus programas de investimento {(Almeida,1994:117). No
caso das empresas privadas, entre 1982/85, 48% dos recursos foram utilizados no

saneamento através da substituigBo de passivos onerosos.

Entre 1987/88, o setor privado beneficiou-se de 63% do total desembolsado com
Saneamento e Fortalecimento Financeiro, demonstrando, mais uma vez, o afastamento

do Sistema BNDES do setor publico apds 1986.

De acordo com os relatérios do BNDES, embora o aumento das solicitagdes
para sancamento financeiro pelas empresas tenha sido generalizado, o setor de bens de
capital foi um dos que apresentaram maior instabilidade financeira, utilizando
relativamente mais recursos saneadores do Sistema BNDES. Com a retragio dos
investimentos ¢ controle dos gastos publicos, o setor de bens de capital tena

apresentado um elevado grau de ociosidade e em 1983 participado de 85% do total

2 Os dados relativos ao Saneamento ¢ Fortalecimento Financeiro foram analisados a partir de dados
cedidos pelo Sistema BNDES.

* No caso da indistria siderGrgica, em 1986, foi criado o Plano de Saneamento do Sistema Siderbras, com
medidas de recuperacio financeira (capitalizagio de dividas, refinanciamentos com recursos do Tesouro
MNacional e outros) das quais o Sistema BNDES participou.

62



desembolsado em operagdes de fortalecimento ¢ saneamento financeiro para o setor

privado.

O saneamento ¢ fortalecimento financeiro das empresas empreendido pelo
Sistema BNDES auxilion na preservacdo da estrutura industrial brasileira ao reduzir a
vulnerabilidade das empresas frente s politicas de estabilizagio do inicio dos oitenta.
Essas opera¢des podem ser vistas como parte integrante de uma politica ativa de ajuste
adotada pelo BNDES. No entanto, o saneamento financeiro e, em alguns casos, o
controle acionario assumido pela BNDESPAR caracterizam-se como uma polifica
passiva adotada para reduzir o potencial de perda do sistema, dado que a maioria das
empresas que ingressaram na carteira da instituigio j4 eram suas mutudrias e
encontravam-se impossibilitadas de pagar seus débitos. Denire os setores beneficiados
pelo saneamento ﬁnanceirﬁ, encontram-se o0s setores que receberam financiamentos

subsidiados durante a década de setenta, entre eles, bens de capital e insurnos basicos™.

A contrapartida da politica do Sistema BNDES de contribuir no processo de
ajustamento interno foi o comprometimento dos resultados financeiros da BNDESPAR,
em funcfo das encampacdes e controle acionario de uma série de empresas. Como
desdobramento das operagdes de sancamento financeiro, algumas empresas passaram a
ser controladas pela BNDESPAR > A partir de 1987, o Sistgma BNDES iniciou um
processo de saneamento da propria instituigdo através da reestruturagfio interna de sua

carteira, com a privatizagio de uma série de empresas”’.
2.3. A indefinicfio do sistema BNDES como IFD

A prande crise econdmica vivida pela economia brasileira na década de ottenta
foi alterando suas formas de manifestagdo, dadas as politicas de ajuste interno e externo
¢ as mudangas no contexto internacional. Do ponto de vista do setor externo, a geragio
de superavites na BC permitiu a transferéncia de recursos ao exterior para pagamento

do servigo da divida em moeda estrangeira. A transferéncia de recursos ao externor,

* Gegundo Almeida (1994), as instituigBes piblicas tentaram assegurar um fundo minitmo de financiamento
aos setores vinculados 4 exportag@o efou os que contaram com recursos subsidiados do BNDES para a
conclusiio dos seus programas de investimeito.

# Dentre as companhias controladas pelo Sistema BNDES no periodo tem-se: Caraiba Metais S.A,
Celpag, CCB — Cia de Celulose da Bahia, CBC — Cia Brasileira de Cobre, Cia Nacional de Tecidos Nova
América, Cosinor, Mafersa S.A. , Maguinas Piratininga S.A. Maquinas Piratininga do Nordeste S.A.
Sibra — Eletrosidertrgica Brasileira S.A. (BNDES, 1992b).

% Fissas privatizagGes sdo objeto de analise da segunda parte deste capitulo.
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aliada 2 crise do setor publico e 4 auséneia de uma nova diretriz politica voltada ao
desenvolvimento, desaceleraram, por sua vez, o crescimento econdmico ao longo da
década de oitenta, constituindo-se num elevado custo para a sociedade. Mais ainda, a
aceleragio inflaciondria que se seguiu, manteve a politica econémica completamente
subordinada a objetivos de curto prazo, tendo o combate inflaciondrio papel central nas

medidas tomadas pelos governos a partir de 1986.

Comeo ¢ sabido, os planos de estabilizagdo da segunda metade da década de
oitenta, foram fortemente influenciados pelo diagnostico da inflago inercial e, sendo
assim, foram formulados com doses diferenciadas de ingredientes heterodoxos,
Todavia, a realizagiio dos planos apenas levou a uma instabilidade ainda maior que,
somado & completa falta de direcionamento da economia pelo lado institucional,
mantiveram a retrago dos investimentos privados. O perfodo 1986/90 foi marcado por
pelo menos trés planos de estabilizago, Plano Cruzado (1986), Plano Bresser (1987) e
Plano Verdo (1989), demonstrando que a estabilizagfio econdmica colocava-se como a
principal meta a ser atingida na Nova Repiblica. O desempenho da economia
apresentou pequenas oscilagfes, mas ndo houve a retomada do crescimento como

movimento geral®’.

Durante toda a década, a economia brasileira viveu sob o “fantasma”™ da “crise
cambial”, definida por Teixeira (1991) como a impossibilidade de elevar o nivel das
reservas, pelo fato das transferéncias para o exterior serem negociadas de acordo com o
superavit exportador do periodo. Num quadro de “crise cambial”, tornava-se impossivel
a efetiva estabilizagio da economia, pois a necessidade de geragiio de mega-superavits
demandava uma politica cambial ativa, com desvalorizagdes didrias do cdmbio. Além
disso, entre 1986/89, a crise do setor piblico agravou-se, ganhando novas dimensdes. A
utilizagio crescente do endividamento interno como forma de financiamento
explicitava a impossibilidade, no dmbito politico, de reformas na estrutura fiscal e
tributdria. A Constituinte em 88, ao alterar o pacto federativo, ampliando as receitas

{ributarias dos estados em detrimento da arrecadacfio da Umfo, sem redistribuir da

*" Em 1986, o Plano Cruzado acentuou a recuperagio iniciada em 1984 e a economia apresentou um
crescimento do PIB de aproximadamente 7,5% acompanhado de uma pequena retomada do investimento
por parte do setor privado. No ano seguinte, o desempenho da economia niio foi o mesmo e a taxa de
crescimento foi bem inferior (3.6%). Finalmente em 1988, houve a reversiio do quadro de crescimento,
verificando-se uma queda de 0,1% do PIB, com reduglio nas taxas de investimento e um salto nos indices
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mesma forma as despesas, agravou a problemitica do financiamento do governo

federal.

As dificuldades financeiras pelas quais passou o setor publico repercutiram
sobre a capacidade de investimento das estatais, utilizadas mais uma vez como parte
das politicas antiinflacionarias, levando, em muitos casos, & deterioragio dos seus
servigos ¢ 4 disseminagdo de uma crenga na ineficiéneia intrinseca do setor pablico

cOmo empresario.

O Sistema BNDES, como parte do setor piblico, ndo pode deixar de ser afetado
pela crise do Estado brasileiro, tendo seu perfil de atuagdo e sua identidade, enquanto

instituigio financeira de fomento, profundamente afetados.

Nesse contexto, a atuacfio do Sistema BNDES, antes condicionada a existéncia
de planos de desenvolvimento como o Plano de Metas ¢ o II PND ou de ajustamento
macroeconémico como no inicio dos ottenta, dividiu-se entre a¢des voltadas para o sen
proprio sameamento financeiro, com a devolugiio de empresas ac setor privado e
realiza¢Bo de operagdes de desinvestimento € o financiamento de novos investimentos,

sobretudo no setor exportador (Pellegrini, 1993).

As prioridades setoriais, que sempre norfearam a atuagdo do banco, foram
progressivamente perdendo importdncia ¢ deixaram de existir no final da década. Na
busca pela redefiniciio de seu papel, o BNDES acabou incorporando em seu discurso
teses que ganhavam forga no final dos oitenta, como a necessidade de gerir de forma
rentavel seus recursos. Isto fez com que a instituigdo iniciasse um processo de
mudangas nos critérios de concessio de financiamentos que sé foram alterados de
forma concreta nos anos noventa. A perda dos critérios setoriais ¢ de um plano mais
geral que direcionasse a atuacfo do banco, aliados ao fortalecimento do discurso de

rentabilidade e gestfio mais eficiente dos recursos, levaram a instituigdo a um conflito

inflacionarios. Em 1989, apesar do Plano Verfio, a economia manteve o fraco desempenho de 1988, Para
mais detathes sobre a década de oitenta, ver Carneiro (1991).

% O setor piblico, de um modo geral, teve sua imagem bastante desgastada. Dois fatores contribuiran
fatalmente para isso. O primeiro refere-se 4 erise do modelo de substituigio de importagBes e &
incapacidade do Estado de continuar como indutor do crescimento. A crenca nessa incapacidade advém da
propria crise, mas é também reforgado pelo fortalecimento das idéias vinculadas ao neoliberalismo, que
comecaram a ganhar forga na década de 70 e tornaram-se quase hegemdnicas no final dos 80. O segundo
fator ¢ um desmembramento da crise do modelo de desenvolvimento baseado na infervengio estatal e
origina-se na perda de fungio por parte de grande parte de entidades governamentais e ineficiéncia de
outras. Deve-se 4 estatizaclio dos custos do ajustamento econdmico empreendida pelo setor pablico.
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entre ¢ desenvolvimentismo e a sua rentabilidade financeira. Deste modo, durante a
segunda metade da década de oitenta, o BNDES foi progressivamente
descaracterizando-se como IFD, aprofundando um processo iniciado entre 1984/85,
quando se deflagrou o fim de seus vinculos com o modelo de substituicio de

importagdes.

2.3.1. O novo perfil de atuacfio do Sistema BNDES
2.3.1.1. A mobilizaglo de recursos do Sistema BNDES

No periode 1986/89, apesar da instabilidade econdmica do pais, o total de
recursos mobilizados pelo BNDES cresceu bastante, elevando o total de recursos
médios mobilizados para US$7.208.966 mil, demonstrando um aumento médio de

aproximadamente 50% com relacfio ao periodo anterior (ver Tabela 2.7).

Essa expansdio dos recursos entre 1986/89 decorreu basicamente do
comportamento de duas fontes de recursos do BNDES: as fontes de geragdo interna,
sobretudo o retorno de financiamentos realizados e a expansfio do total dos recursos
vinculados, devido ac FMM®, Do total dos recursos médios gerados internamente no
periodo, aproximadamente 62% foram retornos de financiamentos, o que leva a crer
que parte do aumento da disponibilidade de recursos resultou do retorno dos numerosos

financiamentos concedidos durante a década de setenta™.

# Purante o periodo 1986/89, o total de recursos mobilizados pelo BNDES foi crescente, com excegiio
do ano de 88, quando caiu cerca de 10% com relagio a 37, Essa queda foi decorrente da dréastica redugio
observada nos recursos do PIS-Pasep nesse ano.

* Da analise empreendida sobre a mobilizagio de recursos da institui¢io desde a sua criagdo - presente no
Capitulo 1 - observamos uma tendéncia de crescimento dos recursos de origem interna. Deve-se ressaltar
gue sio considerados recursos de geragfio intemna todos os retomos de financiamentos concedidos, mesmo
que esses recursos, como no caso do PIS-PASEP/FAT, nio pertengam i instituigiio e devam ser
remunerados e devolvidos em um determinado periodo de tempo.
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Tabela 2.7 - Recursos mobilizados pelo Sistema BNDES segundo as principais

fontes entre 1986/89. Valores anuais médios em US$ mil.

i. Geragio interna

1.1 Refomo

1.2 Incorp. ao Capital e Reservas

1.3 Res. Tesouro DL 1.452/76

1.4 Outros

li. DotagGes e Empréstimos no Pais
2.1 Cias. de Seguro

2.2 imposto de Renda

2.3 Funai

2.4 Dotagio Orcamentaria

2.5 Reserva monetaria

2.6 PIS/Pasep/FAT

2.7 Finsocial

2.8 Recursos Néo-Operacionais

2.8 Cutros

{li. Vinculados Total

3.1 a FINAME

32 FMM

3.3 Oufros

iV Recursos Externos

4.1 Rec. de Mercado (Moeda e Titulos)
4.2 Rec, Oficiais (AD e Financiamentos)
V Outms

4.453.065 |

2.784.599

178.338
1.490.928
1.145.194

632.246
78.966
262.330
48.803
1.429.009

1.084.741
344.268
121.065

49.987
71.068

Fonte: Prochnik (1995). Elaboracio préprla T

2.512.559]

1.835.753

131.604
529.230
1.432.828

142.435
78.695
822,770
362.003
7.530
20.396
409.526

206.694
186.166
420.947
377.164
43.783

‘5'3%

38%

3%
11%
30%

3 289 081
2215201

159,881
913900
1317775

85 461
47217
746.560
184145
108.450
37.168
817.319

567,913
249.407
300.980
246.293

54.697

23938)

39%

3%
16%
23%
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Grafico 2.4 - Recursos de geragdo interna do Sistema BNDES de 1952/89. Em USS
mil.
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Nesse periodo, dentre os recursos de gerago interna, devem ser considerados os
ressarcimentos do Tesouro Nacional, devidos ac BNDES pela concessio de
financiamentos com juros subsidiados (a corregio monetaria foi limitada em 20%,
enquanto a inflacfo atingia patamares mais elevados) durante a década de setenta. Entre
1979/89, periodo em que foram feitos esses ressarcimentos, o total transferido pelo
Tesouro foi de US$1.780.627 mil, aproximadamente 31% dos recursos anuais médios

mobilizados nesse periodo.

Os ressarcimentos anuais do Tesouro Nacional significaram em média apenas 3%
do total médio mobilizado anualmente, nfo apresentando importincia pela sua
magnitude, mas sim, pelo seu cardter de devolugiio de recursos subsidiados

anteriormente pelo Sistema BNDES®'.

* Segundo Najberg (1989), o Tesouro Nacional teria cedido aos empresdrios privados através do
Sistema BNDES  aproximadamente US$ 3,2 billides. Deste modo, hota-s¢. gue o Tesouro. Nacional
ressarciu apenas 56% do total transferido ao setor privado, ficando o restante por conta do proprio
sistera.




Quanto as dotagbes e empréstimos no pais, verificamos que entre 1986/89, a
instituigiio deixou de contar com dotagdes orgamentarias e recursos da reserva
monetaria, que j& vinham perdendo a importdncia dos periodos anteriores.
Desapareceram assim, recursos de custo zero para a stituigiio, elevando o custo de
seus passivos relativamente 2 expansfio dos recursos disponiveis. Dois fatores
relacionam-se ao fim destes recursos: o primeiro refere-se a crise do setor publico
brasileiro, que registrou déficites recorrentes nos anos oitenta, dificultando a alocagéo
de recursos para o BNDES; o segundo fator relaciona-se & magnitude do funding
assegurado ao banco por outras fontes de recursos ¢ & indefini¢fio do papel do Estado
na economia no final dos anos oitenta, que esvaziava as funcbes estratégicas do

BNDES, reduzindo sua irnporténciagzx

O desempenho do PIS-Pasep, assim como da entrada de recursos externos, foi
prejudicado pela instabilidade econdémica e pelo fracasso dos planos de estabilizagio
implementados a partir de 1986, pois tendo em vista o ambiente de Incerteza da
economia brasileira, tanto os investimentos internos ¢ externos, quanto 0s novos

financiamentos de origem externa ficaram seriamente prejudicados™.

Entre 1986/89, os recursos vinculados continuaram expandindo sua participagio
relativa, representando em média um quinto dos recursos médios mobilizados. Dentre
s recursos vinculados destacou-se 0 FMM, cuja participagio relativa aumentou nesse
periodo. Em termos médios absolutos, esse tipo de recurso, fol mais de cinco vezes

superior ao valor médio anual mobilizado no perfodo 1980/85.

2.3.1.2. A atuaciio do Sistema BNDES

Pela primeira vez desde sua fundagfio, o Sistema BNDES, enquanto IFD, sofreu
uma crise de identidade, pois a despeito de continuar com a disponibilidade de funding
em montante elevado e de custo relativamente baixo, como visto acima, perdeu os

critérios de prioridade. O banco passou a se deparar com um conflito em sua atuago,

¥ 0 BNDES ndo estaria mais promovendo o ajuste do setor produtivo brasileiro, nem envolvido em
projetos de investimento estratégicos.

# O recolhimento do Pis-PASEP faz-se a partir de uma porcentagem do faturamento das empresas, o que
o torna extremamente sensivel ds variagBes de comuntura.
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entre uma boa administraglio financeira e a manutengio do seu carater

desenvolvimentista®®,

A auséncia de prioridades setoriais levou a atuagio do banco a inércia. Houve
uma abertura no leque dos setores beneficiados, sem entretanto, qualquer estratégia de
desenvolvimento. Embora muitos dos setores apoiados pelo banco fossem os setores
exportadores, ndo se pode afirmar que a atuagio do BNDES se pautava por uma
estratégia de insergio competitiva, pelo simples fato, de que os setores industriais que
continuaram investinde na década de oitenta foram os que adotaram a estratégia
exportadora. No dmbito microecondmico, as exportagdes exerciam, do ponto de vista
da grande empresa, um papel de estabilizadoras da incerteza e do risco presentes nas
decisdes relativas ao mercado interno (Almeida, 1994:150). Portanto, 0 mercado externo
foi a saida para as grandes empresas, que conseqlicntemente continuaram investindo e

tomando recursos junto ao banco™.

Deste modo, ¢ importante enfatizar que o apoio ao setor exportador ndo fez
parte de uma estratégia de desenvolvimento, mas sim, de um processo de ajuste das
empresas no 4mbito micro e do setor externo sob o ponto de vista macro. Néo se pode
negar o papel que o BNDES teve na geragéio dos saldos comerciais brasileiros, todavia,
o banco pouco atuou no sentido de redesenhar as condigdes competitivas da economia
brasileira (Coutinho, 1994},

Se por um lado a atuagdo do banco demonstra sua descaracterizagiio como
instrumento de estratégias ativas de desenvolvimento, como as que ocorriam no
passado, de outro, o saneamento financeiro realizado e a preocupagdo com a
rentabilidade financeira, evidenciam a forga que o discurso privatizante foi ganhando

dentro da instituicio™.

* Na tentativa de readequar sua atuagiio as novas tendéncias politicas que se fortaleciam no periodo, o
BNDES elshorou novos censrios econdmicos e a partir destes, Planos Estratégicos para suz atuaglio. A
elaboragiio dos Planos Estratégicos possuia a pretensdo de engajar o banco numa nova perspectiva de
desenvolvimente. No entanto, os planos 86 surtiriam resultados se fossem compativeis com estratégias
governamentais globais, inexistentes no periodo. O Plano Estratégico do Sistema BNDES - 1985/87,
previa que: “Se ¢ cendrio era de crescimento, podiam ser abomdonados os programas de saneamento
financeiro ¢ de capital de giro, recuperando uma agio pro-ativa;  se o dinamismo estaria com o setor
privado, ¢ a drea publica com dificuldades financeiras intransponiveis np curto prazo, aquele setor
deveria ter prioridade ” (Mourdo, 1994:11).

% Sobre as estratégias exportadoras das empresas, ver Sarti (1994).
3 Considera-se aqui por projeto privatizante, que foi ganhando espago no final dos oitenta, a redefinigio e
redugio do papel do Estado na economia, de modo a permitir que os mercados sejam os encarregados
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2.3.1.3. A aproximacio do Sistema BNDES do setor privado

No periodo 1986/89, houve uma reversiio na tendéncia de predominio de
instituigdes publicas nas tomadas de empréstimos do Sistema BNDES, Na verdade, a
partir de 1986, os recursos destinados ao setor piblico reduziram-se progressivamente
(ver Tabela 2.7). Na segunda metade da década de oitenta, o setor privado retomou sua
posi¢o privilegiada no total de desembolsos, mostrando a consisténcia entre a atuagfio
do Sistema BNDES e sua estratégia de reduzir sen comprometimento financeiro junto

ao setor publico.

Tabela 2.8 - Percentual de desembolsos do Sistema BNDES segundo a natureza da
empresa, 1986/89. Em %.

98 ; 1988 32%  68% |
1987  35%  65% | 1989 19% 81%
Fonte: Sistema BNDES. Elaborag30 propria.

Além disso, durante a segunda metade da década de oitenta, idéias relativas a
necessidade da reestruturagfo do Estado e redefinigio do seu papel na economia foram
se fortalecendo e exerceram influéncia direta sobre o BNDES, que procurou redefinir
sua politica de crédito de modo a compatibiliza-la com as normas da boa administragfio

financeira e perda do critério de prioridades para aprovagéo dos financiamentos.

Até o II PND, quando o pais contava com politicas gerais voltadas ao
desenvolvimento, o risco de crédito nfo era critério fundamental nas decisdes sobre a
destinagfo dos recursos. Existiam prioridades determinadas pelo governo e a concessdo
de financiamentos, dada wma hmitagio orgamentdria, deveria respeitar tais prioridades.
Entretanto, com o desaparecimento gradual das prioridades governamentais, novas
definigbes quanto a Politica de Crédito fizeram-se presentes’ . Como resultado, em

1989, foi criada a area de crédito no BNDES e foram iniciados estudos para a

pela alocachio eficiente dos recursos. Dentro desse novo discurso, politicas de crédito seletivo, que alteram
o8 precos relativos da economia, niic devem ser ufilizadas. Assim, a forma de atuaglo tradicional do
BNDES ¢ contriria a0 seu novo ideario, gerando contlitos de identidade para a instituiciio,

¥ A Gltima prioridede governamental referia-se 4 finalizacio dos projetos do II PND e necessidade de
ajuste da economia no inicio da década de oitenta.
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classificaglio de risco, persistindo a avaliagiio do projeto elaborada anteriormente. A

analise de crédito foi-se desenvolvendo e ganhando espago dentro da instituigio™.

A estratégia do Sistema BNDES de reduzir sua exposi¢do junto ao setor piiblico
era justificada pela instituicdo como decorrente do sério comprometimento com
devedores do setor piblico, como sera visto mais 4 frente. Dentro da logica de
sancamento adotada niio haveria espago para novos financiamentos para empresas com
situagdes financeiras frageis, como era o caso de grande parte das empresas estatais e

ZOVernos.

Vale dizer que essa retragfio de crédito ao setor piblico nfo decorreu apenas de
uma op¢lio da instituiglio. A Resolugio n° 1469 de 1988 do Banco Central, que
congelou os saldos do setor publico nos niveis de dezembro de 1987, impedindo novas

liberagdes do Sistema BNDES as estatais, também contribuiu para esse processo >,

* pellegrini (1993) considera que a aproximagio do Sistema BNDES do setor privado, no que se refere 3
fiberag#o de recursos, passou a se dar segundo critérios privados, objetivando ¢ retormo dos empréstimos
concedidos, JA no final dos oitenta, A rigor, se levarmos em consideraco a mudanga de enfoque na andlise
de crédito, com uma maior preocupaciio com o retorno dos financiamentos, podemos considerar de fato o
final dos anos oitenta como o perodo dessa transformaclio. Porém, as intencgBes & mudangas dessa
patureza demoram para se efetivar plenamente, As mudangas foram gradativas e someme em 1997 &
andlise de risco, principal critério privado, tornou-se predominante.

¥ Com refagiio 45 empresas estatais, nesse periodo, observou-se uma progressiva deterioragiio da sua
capacidade de mvestimento e, conseqgiientemente, na qualidade dos servigos pablicos e da infra-estrutura
portudria, de transporte, etc. Nesse quadro, comecou a ganhar forga no pais o discurso da meficiéncia
intrinsica do setor publico e a defesa das privatizagdes. A histéria das privatizacbes no Brasil data do infcio
da década de citenta, quando se inaugurou wma primeira fase de privatizacBes (1981/84), com o Decreto
n° 86.215 de 15/07/81 e com a venda de erapresas de pegueno porte. Esse processo foi conduzido pela
Comissiio Hspecial de DesestatizagBo (CED) e seu modelo se restringiu 4 venda de ativos e transferéngias
de controle acionaro através de concorréncia publica ou venda direta, nfo sendo utilizada a venda em
leiles em bolsa. As 20 empresas privatizadas nessa fase, foram em sua maioria estatizadas
involuntariamente, em setores onde o Estado ndo tinha a intengdo de se instalar, mas o fez para recuperar,
ac menos parcialmente, recursos pablicos nelas aplicados (Prado;1993). Essas empresas “reprivatizadas”™
eram controladas por diferentes entidades - Petroquisa, CSN, IAPAS, Bacen, BNDES ¢ BNDESPAR. A
segunda fase de privatizagio 1985/89 - efetivamente de 1986 a 89, por se apoiar no Decreto n® 91.991 do
final de 1985 - marcou o inicio da atuagiio do BNDES como agente de privatizagiio e a presenca de firmas
de consultoria privada, especializadas em avaliagbes econdmico-financeiras. Nesta fase, foram efetuadas
vendas de empresas sob comtrole direto da Unifio, abertura de capital social (privatizaciio parcial),
alienacio de participacfes acionérias e a desativagiio ou encerramento de empresas invidveis, Ficou a
cargo do BNDES a selegio ¢ cadastramento da firma de consultoria contratada para encaminhar as
negociaghes de capital e as transferéncias de controle acionario (Prado, 1993:80). Porém, a realizaciio
dessas privatizagies na década de oitenta apresentam um carifer bastante diferente das pretendidas e
reatizadas nos anos noventa. Estas Gltimas inserem-se muma nova logica de atuaciio do Estado, com a
redefinicio do seu papel na economia, passando necessariamente por uma reforma patrimonial do setor
pitblico.
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2.3.1.4. Os desembolsos do Sistema BNDES e o setor exportador

Na segunda metade da década de oitenta (1986/89), os desembolsos do Sistema
BNDES elevaram-se em média 10% em relagio ao periodo anterior’’. A relagdo
Desembolsos Médios/Recursos Médios Mobilizados piorou entre 1986/89, pois apenas
52% dos recursos médios foram desembolsados. Esse fraco desempenho do que
chamamos anteriormente de capacidade de aplicagdo de recursos por parte da
mnstituigdo pode corroborar a hipotese de Pellegrini (1993), de que a busca por retornos
seguros nos financiamentos concedidos pelo Sistema BNDES acabou reduzindo os

desembolsos a partir de 1988"".

Entre 1986/89, a industria de transformagfo voltou a ser a principal tomadora de
recursos do BNDES, permanecendo como os maiores beneficiarios os setores
metaliirgico, quimico, de papel e papeldo, ganhando importincia também o de produtos

alimentares, (ver Tabela 2.9)*.

Tais setores, como ¢ sabido, apresentam elevado coeficiente de exportaciio. A
participaclio das exportagdes no total de vendas no perfodo 1987/89 foi a seguinte:
metalirgia: 23,4%, mecanica:13.8%, material elétrico ¢ de comunicacio: 5,5%,
papel e papelio: 24,6%, quimica: 6,9%, téxtil: 12% ¢ produtos alimentares: 17%
{Sondagem Cultural da FGV), demonstrando o apoio do Sistema BNDES a setores que
contribuiram para os superavites no Balango Comercial no periodo. No entanto, como
explicitado acima, o apoio do BNDES apresentou-se mais como um reforgo a setores ja
exportadores, do que peca de uma politica mais ampla destinada a redefinir a insergio

externa da economia brasiletra.

¢ Esse crescimento, entretanto, pode ser considerado significativo dado que as taxas de crescimento do
PIB e produto industrial foram bastante inferiores a essa cifra.

* Segundo Pellegrini, a paralizagio dos empréstimos ao setor piblico nfio foi compensada pela tomada de
recursos pelo setor privado devido 4 inexisténcia de demanda por empréstimos com retorno seguro,
implicando numa forte redugfo dos desembolsos a partir de 1988

* Dentro do setor de servigos, permaneceram os mesmos beneficiarios. Porém, os gastos com energia
elétrica decresceram na segunda metade da década, enquanto os desembolsos com infra-estrutura em
transporie elevaram-se, principalmente, devide ao financiamento de obras do metrd em cidades como Sio
Paulo e Rio de Janeiro. O setor de Construgies, com uma média de 4% do total desembolsado, assim
como os demais setores de servigos, teve sua participagiio declinante ao longo do periodo 1986/89. O
decrescimento verificado em todos os Hens do setor Servigos, justifica-se por serem estes
predominantemente ptiblicos.
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Tabela 2.9 - Desembolsos do Sistema BNDES, segundo os ramos e géneros de
atividade IBGE para os anos de 1986 a 1989, Em USS$ mil

gio de Minerais
Agropsoudria
Inddstria de Transformacgiio
Trans. Prods. min.wmetdlicos
Metalurgia
Mecanica
Mat. Eletr. & de Comunicagio
Material de Transporie
Madsira
Mobiliario
Papel e Papel&o
Borracha
Couros e Peles, Art. p/ Viagem
Quimica
Prods. Farmac. e Vetenindrios
Perfumaria, Sabdes e Velas
Prods. de Matérias Plasticas
Téxdti
Vest, Calg. & Artef. de Tecidos
Produtos Alimentares
Bebidas
Fumo
Editorial e Grafica
Diversas
Servicos
Afiv. Apoio{Util) & Serv. Car. indl
Atividades Administrativas
Construclo
Serv. Industiais de Uil Publica
Comércio Vareijista
Comércio Atacadista
inst. Créd. Segur. e Capital

Transportes

Comunicaches

Algjamento e Alimentagao
Repar. Manut. e Confecgdo

Hig. Pes., Saunas, Termas e Fis.
Divers., Radiodif. e Televisio
Diversos

Serv. Profissionais

Adrm. Pub. Direta e Autarquia
Entidade de Desenvolvimento

{Fonte: Sistema BNDES.

Com. Inc. Adm. Imov. Tit. Val. Mobil.

122,756 |

28.240
1,856,581
684 979
872675
129.945
62130
57237
37.9114
28.340
168.662
13.413
15.486
122.444
10.175
3.224
57.007
91.610
46.000
170.851
56.687
1.486
29.581
15.768
1.367.002
7128
2.205
212813
198.348
27.557
11.218
3.583
570
758.650
13.779
12.685
1.811
0
1.289
71.934
7.151
27.8612

O=oNeecoNOCO RO ROoEOoROoONUSLRNOOROOM A AN EDN

e
155.163
54.355
2.185.074
145.975
423129
210.858
184.727
75.658
48,335
37.108
149.257
18.030
12518
207.518
7.526
5797
75.015
139.438
49.685
254 976
83.145
534
26.930
18.855
1.759.438
8.901
1.368
187.387
388374
82.311
11.839
7.429
5150
884 455
11.780
65.584
5812
320
1.796
85167
26214
2674
2.867

2.515.934
B8.209
708.429
165.047
152.637
79.498
25.887
12.203
338.556
8.558
7.669
333.452
4.586
6.441
72.216
158.439
34 405
178.876
109.520
177
17.933
14.215
1.305.836
14.703
2.581
147.303
159.201
18.839
4647
16.487
648
727 124
241
55.688
2.024
408
2.026
125.971
14.646

103.523
2.028.718
47.980
304.147
101.931
89,884
158.767
20.65¢
9.536
520.421
13.595
9.684
249603
7.395
14.838
73.798
132.138
41.856
149.063
43.900
o
13.838
8.793
905.413
16.107
706
79.042
195.807
21.009
3872
1.178
1.721
443.584
23.741
34.332
1.102
12
1.583
63.429
9.192
6.863

BINOCOCONOOD 200020 wWOo OO0+ ANOCCRIOOZHO=OWWANE S

Tabela 2.10 - Desembolsos do Sistema BNDES segundo ramos e géneros de

atividades para os periodos 1980/85 e 1986/89. Valores anuais médios em USS mil.
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Extracdo de Minerai
Agropecuaria

Indidstria de Transformagéo
Trans. Prods. min.n/metalicos
Metalurgia

Mecanica

Mat. Elefr. e de Comunicacéo
Material de Transporte
Madsira

Mohiligric

Papel e Papeldo

Bomracha

Couros e Peles, Art. pf Viagem
Quimica

Prods, Farmac. e Veterindrios
Perfumaria, Sabdes e Velas
Prods. de Matérias Plasticas
Téxtil

Vest., Cailg. e Artef. de Tecidos
Produtos Alimentares
Bebidas

Fumo

Editorial e Grafica

Diversas

Servigos

Adiv. Apoio(Util.) e Serv. Car. Indl.
Atividades Administrativas
Construcéo

Serv. Industriais de Util. Publica
Comércio Varejista

Comércio Alacadista

Inst. Créd. Segur. e Capital

Com. Inc. Adm. Imov. Tit. Val. Mobil.
Transportes

Comunicactes

Alojamento e Alimentacio

Repar. Manut. e Confecgio

Hig. Pes., Saunas, Termas e Fis.
Divers., Radiodif. e Televisdo
Diversos

Serv. Profissionais

Adm. Pub. Direta e Autarquia
Entidade de Desenvolvimento

14.532
1.813.133
79.764
883.116
107.912
54.0680
18.932

150.055

305.300

78128

94.577

40.289

1.079.582
3.662

160.981
396.319

521.827
33.912

401.049

3%

0%
§3%
2%
26%
3%
2%
1%

4%

9%

2%

3%

1%

32%
C%

4%
12%

15%
1%

12%

1128 i3
104,985
66.472
2.146.577
86.786
527.095
151.955
124.845
92.040
35.448
22.047
293724
13.399
11.337
228276
7.416
7.525
69.509
130.657
42.989
188.442
75.836
549
22.071
14.655

1.334.422
11.710
1.716
186.636
235.633
32.429
7.844
7.169
2.022
703.703
12.385
42.075
2712
185
1.874
86.625
14,301
11,066
4.538

110.652

e

2%
57%
2%
14%
4%
3%
2%
1%
1%
8%
0%
0%
6%
0%
0%
2%
3%
1%
5%
2%
0%
1%
0%

35%
0%
0%
4%
6%
1%
0%
0%
0%

18%
0%
1%
Q%
0%
0%
2%
0%
0%
0%
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De um modo geral, houve, entre 1986/89, uma pequena desconcentraciio dos
desembolsos do Sistema BNDES. Os trés setores com maiores participagdes relativas
passaram a totalizar por volta de 40% dos desembolsos™. Pelo perfil dos desembolsos
da institui¢fio nesse periodo, nota-se uma tendéncia a priorizar os setores de papel e
celulose, metalargico, quimico ¢ de produtos alimentares, que se destacam como

exportadores.

Além disso, parcela consideravel dos desembolsos (participagio média de 19%)
foram remetidos a constituigdo de transporie metroviario em grandes cidades. Devido a
inexisténcia de um plano de desenvolvimento mais amplo que norteasse o crescimento
econdmico do pais, percebe-se por parte do BNDES o apoic ao setor exportador ¢ o

atendimenio de demandas localizadas de infra-estrutura.

2.3.1.5. As privatizacdes do Sistema BNDES

Na secgio anterior, identificamos duas fases no tocante as operagdes de
sancamento financeiro: a primeira, de 1982/86, periodo de maior relevincia destas
operaces e a segunda fase, 1987/88, na qual as operagBes de saneamento tornaram-se
relativamente menos importantes, ganhando espaco as operagdes de desinvestimento e

as privatizacdes no dmbito do Sistema BNDES.

Na primeira metade dos oitenta, 0 BNDES desembolsou recursos para garantir a
sobrevivéneia de indmeras empresas. Em muitos casos, as dividas das empresas
acabaram se convertendo em capital junto ao BNDES e este passou a deter o controle
acionario das mesmas. Nio custa lembrar que no periodo 1982/85, 52% dos
desembolsos da BNDESPAR foram aplicados em empresas controladas para custear

. . . . . 44
seu funcionamento, atender necessidades de caixa para giro ou saneamento financeiro™ .

Em 1986, como parte de uma nova estratégia que visava a boa adminmistragio
financeira, tornou-se meta do Sistema BNDES o seu saneamento financeiro. Esse
sanecamento dar-se-ia  através de privatizagbes de empresas controladas e

desinvestimento macigo de participagbes minoritarias de outras empresas da carteira.

* Entre 1981/85, os trés maiores beneficiados receberam em média 53% do total desembolsado por ano.

* Essa estratégia adotada pefa BNDESPAR implicou, segundo informagdes do Sistema BNDES,
prejuizos. Devido aos problemas financeiros das companhias encampadas, a BNDESPAR. teria mostrado
consideravets perdas anuais.
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Criaram-se uma subdivisdo interna para a condugiio das operagBes da BNDESPAR
junto ac mercado de capitais ¢ o “Programa de Privatizacio do Sistema BNDES”,
Aos poucos esse programa foi sendo agregado ao “Programa Federal de

.Desestatizag:ﬁo”“s

. Dentro dessa estratégia de recuperagio financeira do sistema,
insere-se a primeira experiéncia com privatizagdes do Sistema BNDES através da
BNDESPAR e uma série de operagdes de desinvestimento em empresas da carteira do

sistema.

Segundo documento oficial (BNDES 1992b), a BNDESPAR administrou com
sucesso a privatizagio de treze companhias, entre 1987/89, sendo duas controladas pelo
Grupo Siderbras. De acordo com esse documento, entre junho de 1987 e dezembro de
1989, foram levantados fundos de US$ 556 milhdes com as vendas das empresas, nio
estando inclusos os passivos transferidos com as companhias para 0s novos
proprietarios. Esses passivos estavam estimados em US$ 500 milhdes e tinham o

BNDES por credor.

Ne entanto, Prado (1993) salienta que os resultados imediatos do programa
foram comprometidos, uma vez que as aquisigdes das empresas poderiam ter até¢ 70%
do seu valor financiado pelo banco e que 80% dos compradores utilizaram essa forma
de pagamento. O sistema, além desse financiamento oferecia condigdes bastante
favoraveis aos compradores, no que se refere & amortizagio, caréngeia, ete.. De acordo
com Prado, a BNDESPAR teria desembolsado US$ 505,65 milhdes, entre 1982/1989
para atender as necessidades de caixa para giro ou saneamento financeiro, € 0 processo
de privatizagBes teria arrecadado US$ 462,83 milhdes, ¢ nfio os US$ 556 milhdes
alegados pela instituiclio, implicando um resultado liquido negativo, um prejuizo de

UUS$42,82 milhes para a BNDESPAR

Independente dos resultados financeiros das privatizagles, estas legaram ao
Sistema BNDES o actmulo de experiéncia na modelagem, encaminhamento do
processo € nas téenicas de privatizagio, que se tornaram referéncia para o processo de

privatizacio dos anos noventa.

¥ 0O Decreto n° 95.886 de 29/03/88, forneceu as bases institucionais para o Programa Federal de
Desestatizagdo, que incluiu em seus objetivos a desregulamentaciio e a concessfio de servigos publicos ac
setor privado. Coube ac Conselho Federal de Desestatizagfio a superviso e coordenago das atividades. O
BNDES continuou como o agente operacional, responsavel pelo fornecimento de recursos financeiros €
administrativos necessarios para a realizagio das privatizag8es (Prado,1993:82).
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2.3.2. O endividamento do setor piiblico junto a0 BNDES

Da divida total junto a0 BNDES em dezembro de 1989, de US$ 14,7 bilhdes,
36% eram endividamento do seter piiblico. Ao desagregar-se o setor publico em
administragio direta e indireta, nas trés estdncias de governo, observou-se que 72% do
endividamento do setor publico concentravam-se na administracfio indireta federal,
nas sociedades de economia mista e empresas controladas. O endividamento dos
estados representava aproximadamente 27% do total do setor publico, estando dividido
igualmente entre administra¢do direta e indireta. Os municipios contavam com um

endividamento insignificante, assim como a administragio direta federal®.

Considerando-se a esfera estadual, nota-se que havia uma forte concentragiio do
endividamento nos estados de Sido Paulo, Goias, Rio de Janeiro e Mato Grosso. Estes
estados juntos perfaziam um terco do saldo devedor das adminstragdes diretas. A
concentragio torma-se mais nitida quando se observa que dezenove outras unidades
respondiam por apenas 8,5%. Dentre as administragfes indiretas estaduais
descentralizadas, 30% dos recursos destinados a orbita estadual referiam-se ao metrd

de Sdo Paulo, CESP e FEPASA.,

Do endividamento total do setor publice, a industria respondia por 50%. Esse
endividamento concentrava-se basicamente em dois setores, o siderirgico ¢ o de

minerag:ﬁﬂw.

A infra-estrutura era responsavel em 1989 por 47% do total do endividamento
do setor publico. Dentre os setores mais endividados, destacavam-se o de transportes
com 27% ¢ o de energia elétrica com 17,5%". Dentre as empresas mutuarias, duas

empresas dos setores de transportes, CBTU e o0 Metré de Sdo Paulo, respondiam juntas

¥ As informagbes referentes ao nivel do endividamento do setor piblico junto ao BNDES, a
inadimpléncia, & concentragio regional ¢ setorial do endividamento, foram retiradas de uma versio
preliminar de um estudo do BNDES (BNDES 1989¢). Tal estudo trabathou apenas com dados referentes
a0 BNDES e & concessfo de financiamentos via operagbes diretas, ou seja, ndo foram computados os
dados da FINAME e BNDESPAR, nem financiamentos realizados a partir de operagBes indiretas ou
concedidos com recursos do FMM, nio constando também outras formas de apoio financeiro concedidas
pelo BNDES. O conceito utilizado para medir o grau de concentraciio do endividamento e inadimplemento
do setor piblico fol o “saldo dos financiamentos concedidos”, que ¢ o saldo devedor relative ao principal
tomado pelo muturio apenas corrigido monetariamente, sem os encargos, juros, juros de mora, etc.

7 A indistria siderirgica detinha um tergo do endividamento total do setor publico, enquanto a
mineragio, 11%.

O transporte urbano sozinho era responsavel por 12% do endividamento total do setor publico.
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por 10% do endividamento, enquanto Itaipu, do setor elétrico, detinha 13% do

endividamento do setor piblico.

Os resultados dessa analise desagregada do endividamento do setor pablico ndo
apresentam grandes surpresas, pois os setores siderargico, de mineragio e transporte
foram os setores que receberam elevados montantes de recursos do Sistema BNDES
durante toda a década de oitenta®, Assim, nfio ¢ de admirar que a politica de
desembolsos do Sistema BNDES, principalmente para a primeira metade da década de
oitenta, a qual priorizou setores constituidos basicamente por empresas estatais, tenha
originado um grande endividamento ¢ inadimplemento (como veremos abaixo) do setor
ptublico junto ao BNDES. Grande parte das empresas estatais recorreram aos recursos
do BNDES para finalizagdo de projetos de investimento ou saneamento financeiro
porque se encontravam estranguladas do ponto de vista financeiro. Com o controle das
tarifas pablicas e as dificuldades de obtengdo de novos financiamentos externos, as
empresas estatais encontraram no BNDES, ao menos no inicio dos oitenta, a unica fonte
de recursos de longo prazo. Com o passar do tempo a situagfio financeira das estatais

ndo melhorou ¢ estas tornaram-se grandes devedoras do Sistema BNDES.

Como colocado anteriormente, a partir de 1986 o BNDES comegou a adotar
uma postura de afastamento do setor piblico e de reestruturagfo patrimonial com vistas

a melhorar a administrac8o e rentabilidade de seus recursos financeiros.

O estudo realizado pelo BNDES demonstra também uma elevada concentragio
na inadimpléncia junto ao BNDES. Os vinte maiores mutuarios do BNDES detinham
82% do débito vencido. Dentre esses vinte, quinze mutudrios eram publicos e totalizam
73% do inadimplemento total. Os trés malores mutuarios inadimplentes, Cosipa,
Siderbras e o Estado de Geoids, somavam juntos 36% do débito total vencido. O
gstudo concluiu que os “recursos do BNDES alocados junio ao setor publico
representam aplicagdes de elevado risco”, embora tenha sido salientado que apenas
com a inclusfio da FINAME ¢ BNDESPAR na andlise, se teria uma base mais solida
para balizar tais questdes. Entretanto ressaltamos anteriormente dois pontos que j4

indicavam uma mudanca na atuagio da instituigiio em relagfio ao setor publico.

* 0 setor de energia elétrica recebeu maiores montantes de recursos apenas na primeira metade da década
de oitenta.
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O primeiro ponto relaciona-se com a visdo do Sistema BNDES acerca das novas
possibilidades de desenvolvimento do pais, que excluiam o Estado como indutor do
desenvolvimento, delegando ao setor privado papel de destaque. Essa visdo, presente
especialmente nos Planejamentos Estratégicos do Banco posteriores a 1986, influenciou

as diretrizes basicas da atuagfio da instituigfo, principalmente no final dos oitenta™’.

O segundo ponto indicative da mudanga da instituicdo em relagdo ao setor
piublico diz respeito & preocupagio crescente com a politica de crédito ¢ o
desenvolvimento de analises de crédito que priorizam a avaliagio dos riscos
representados pelas empresas mutudrias em detrimento do exame do papel estratégico
dos investimentos para o desenvolvimento do pais. Ou seja, na auséncia de prioridades
pré-determinadas pelos planos de desenvolvimento, o Sistema BNDES buscou uma
nova politica de concessfo de crédito, que sob forte influéncia do discurso na época,

passou a privilegiar os retornes dos financiamentos.

Essa avaliagdo preliminar interna do Sistema BNDES, muito provavelmente,
embasou seu novo discurso a partir de 1990, servindo de justificativa para o seu

afastamento definitivo do setor publico.

2.4 Consideracdes finais

Da andlise empreendida sobre o Sistema BNDES durante a década de 80,
podemos notar que neste periodo houve uma mflexdio na sua atuagfio enquanto IFD.
Como visto no Capitulo 1, o BNDES teve um papel fundamental no financiamento da
infra-estrutura € na implementagfio de varios segmentos da industria brasileira. Foi o
principal provedor de funding da economia, dado que o modele econdmico tinha no

Estado o principal condutor da industrializagio. Entre 1952/79, destacaram-se dois

% (3 cenario de Integragio Competitiva elaborado pelo BNDES, que se constituia na base dos planos da
instituigio, apontava para os seguintes aspectos. a) a identificagiio de que componentes autdnomos de
demanda privada seriam 08 responsaveis pelo novo ciclo de crescimento, sbandonando a idéla de um
desenvolvimento liderado pelo Estado; b) a vis#io do mercado externo como importanie indutor do
desenvolvimento, e nfo como concorrente da producfio voltada a atender as necessidades internas; e ¢) a
modernizaglo empresarial visando & competitividade como um objetivo essencial para o desenvolvimento
scondmico e social, e ndo apenas a expansio de capacidade de emprego. As diretrizes internas do banco
definiam, assim, uma estratégia para a sua recuperagio financeira e patrimonial, com uma nova politica
para os devedores inadimplentes ¢ a revisfio das condigBes fnanceiras dos empréstimos, procurando
melhorar sua lueratividade.
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momentos na atuacio do BNDES, o do Plano de Metas e o do 11 PND. Pelo fato de
serem periodos marcados pela adogfio de politicas industriais estruturadas, durante
esses momentos 0 BNDES caracterizou-se plenamente como uma IFD ao constituir-se

num importante instrumento financeiro das estratégias de desenvolvimento.

Desde o inicio dos anos oitenta, com a crise do modelo de desenvolvimento e
com a desestruturacgdo financeira do setor plblico, o perfil de atuagio do BNDES foi-se
alterando, caracterizando-se, primeiramente, por uma atuagio voltada ao ajustamento
da economia (1980/83), com a finalizag@io de projetos do I PND e com operacdes de
saneamento financeiro €, posteriormente, também pelo apoio ao setor exportador. Sua
atuacio, embora entre 1980/83 tenha se mantido vinculada & finalizagio de projetos do
I PND, mostrou-se, principalmente apos 1983, mais passiva, acomodando as diferentes
demandas internas por financiamento, dentre as quais se destacou o saneamento

financeiro.

Considerando-se¢ a grave crise do setor pablico nos anos oitenta, era de se
esperar que o Sistema BNDES, como parte do aparetho estatal, também tivesse passado
por dificuldades financeiras. Entretanto a crise financeira em que mergulhou
praticamente todo o setor plblico, nfio afetou a capacidade de mobilizagio de recursos
do banco. Ou seja, ndo reduziu a oferta de recursos, pelo contrario, estes mostraram-se
crescentes. O BNDES manteve um funding de custo relativamente baixo, nfio sendo
portanto este o fator de restrigio a uma atuagfio de fomento ao desenvolvimento. Do
lado da demanda, por sua vez, ndo se observou um crescimento de mesma magnitude
do ocorrido com a oferta, compreensivel & luz da crise econdmica que restringiu o

investimento.

Do lado da mobilizagdio de recursos, observa-se um crescimento bastante
expressivo durante a década de oitenta. Essa elevagfio na disponibilidade de recursos
por parte do Sistema BNDES deveun-se ao maior montante de recursos gerados
infernamente e aos novos recursos que foram incorporados pela instituiglio. Em 1982, o
Finsocial passou a compor as fontes de recursos do Sistema BNDES. Embora niio tenha
acrescentado muito no total de recursos disponiveis da instituigdo, sua inclusdo deu-se
com a incorporagiio do objetivo de desenvolvimento social. Como analisado
anteriormente, os repasses desses recursos foram progressivamente reduzidos até se

extinguirem em 1988, E a énfase nas questdes sociais, presente no discurse do BNDES
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e nos objetivos do Banco a partir de 1982, representaram agdes de pouco alcance

relativamente & dimensdo dos problemas a serem enfrentados pelo pais.

O FMM (Fundo da Marinha Mercante) passou a ser gerido pela instituicio em
1984 ¢ ganhou importincia para o total mobilizado, sobretudo na segunda metade da
década, sendo um dos importantes responsaveis pela elevacio do total mobilizado. Nao
obstante, tais recursos sdo vinculados, ou seja, ndo podem ser administrados livremente
pelo BNDES ¢ devem ser aplicados em projetos relacionados ao desenvolvimento da

marinha mercante brasileira.

Analisando-se o0s recursos desembolsados pelo Sistema BNDES faz-se
fundamental caraterizar dois momentos distintos vividos pela institui¢iio: o periodo
1980/85, marcadoe por politicas de ajuste externo ¢ o periodo de 1986/89, no qual
predominaram os planos de estabilizacio ¢ um fortalecimento do discurso

“privatizante™.

No inicio da década, o pais utilizou-se de politicas recessivas para ajustar o
Balanco de Pagamentos e responder a crise da divida externa. Como conseqiiéncia
dessas politicas, muitas empresas tornaram-se financetramente vulneraveis,

necessitando de recursos para capital de giro e operagdes de sanecamento financeiro.

O Sistema BNDES, através da BNDESPAR atuou, principalmente entre
1981/88, de modo a preservar a estrutura industrial brasileira, socorrendo empresas
pertencentes a setores estratégicos, como o de bens de capital € insumos basicos. Um
dos desdobramentos dessas operagdes de saneamento financeiro foi o controle acionario
de uma série de empresas pela BNDESPAR. As condicgdes financeiras dessas empresas
comprometeram a rentabilidade da carteira de agdes dessa empresa, que optou por suas

privatizagdes a partir de 1987,

Empresas estatais em dificuldades, devido ao estrangulamento tanfinio e a
impossibilidade de novos endividamentos externos, também foram muito beneficiadas

pelos desembolsos saneadores do Sistema BNDES.

Entre 1980/83, j4 em relaclo aos desembolsos para mnvestimento fixo do
BNDES verifica-se que grande parte dos créditos visavam a finalizacfio de projetos do
II PND, principalmente dos setores siderdrgico ¢ de energia elétrica. Apos 1983, o

apoio financeiro da instituicdo concentrou-se nos setores exportadores - metalurgia,
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quimica e papel e papeldo - mesmo porque estes foram os que continuaram investindo
ao longo da década.

Na segunda metade da década de oitenta, dados os superdvites comerciais, 0
governo passou a ter entdo como principal objetivo da politica econdmica a
estabilizaciio, ou seja, o controle da aceleragfio inflacionaria. Nesse momento, mais do
gue em qualquer outro, o pais deixou de ter politicas de investimento, ficando o Sistema
BNDES sem o estabelecimento de prioridades por parte do governo federal. Além
disso, fortaleciam-se as teses liberalizantes que defendiam as privatizagdes ¢ uma

menor participagfo do Estado na economia.

Como conseqiiéncia, a instituigdo passou a buscar seus proprios rumos através
da elaboragio de cenarios prospectivos da economia brasileira e de uma seqiiéncia de
Planejamentos Estratégicos, j& a partir de 1984. Em 1986, com a construgéc do cenario
de Integraciio Competitiva para o Brasil, o Sistema BNDES elaborou seu Planejamento
Estratégico que formulava as principais diretrizes de um novo modelo econdmico.
Modelo este que teria no setor privado o alavancador dos investimentos e no mercado
externo o grande propulsor da dindnica de desenvolvimento. A partir do cenario de
Integragio Competitiva, nota-se claramente no banco a influéncia do discurso
“privatizante”. Sendo assim, também a atuacBio do BNDES, a partir de 1986,
aproximou-se do setor privado, tanto na aplicagio de seus recursos quanto na sua logica
de administragdio. O cardter desenvolvimentista do banco foi sendo progressivamente

substituido pelos objetivos de uma boa administragio financeira.

Nesse contexto, a BNDESPAR iniciou, em 1987, as privatizagdes de empresas
de sua carteira buscando o sancamento financeiro do Sistema BNDES. Além desse
programa de privatizagdes interno, o Banco reduziu substanciaimente seu apoio ao setor

publico, enfatizando seus desembolsos no setor privado.

Dentro dessa nova estratégia de atuacdo, o Sistema BNDES passou a formular
uma politica de crédito ndo mais amparada nas prioridades governamentais,
inexistentes naquele momento, ¢ sim apoiada na analise dos riscos envolvidos nas
operacdes de crédito. E dbvio que as empresas do setor piblico, fortemente endividadas
e fragilizadas financeiramente apresentavam elevados riscos para o BNDES, deixando

de preencher os critérios necessarios 4 obtengéio de crédito.
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Houve, portanto, uma prionizagio da concessfio de crédito ao setor privado e
uma énfase nos desembolsos aos setores exportadores entre 1986/89. Esse apoio aos
setores exportadores explica-se mais pelo fato de serem esses setores 0s que estavam
investindo no momento, devido & grave crise no mercado interno, do que pela
existéncia de uma estratégia de inser¢io competitiva assentada na criacdo de vantagens

dinamicas.

E verdade que a atuagfio do banco contribuiu para a manutengio do superavit
comercial, apresentando um papel importante, ainda que passivo. Sua atuagio, contudo,
ndo se caracterizou pela busca da modernizaciio da estrutura industrial brasileira e
aumento da competitividade industrial como previa seu Planejamento Estratégico
formulade em 1987. Os setores considerados de tecnologia de ponta, como o de
microeletronica, fundamentais para o aumento da competitividade ¢ melhor inser¢do da

indastria brasileira, foram negligenciados.

Na década de oitenta, a inddstria de transformacgio recebeu sempre mais da
metade do total dos desembolsos da instituigdo. E ao longo desse periodo, observou-se
uma tendéneia a ligeira queda na participagiio dos financiamentos de infra-estrutura,
registrados no setor de servigos. A explicagfo para os menores niveis de financiamento
na infra-estrutura relaciona-se aos reduzidos investimentos realizados nesse setor

durante o periodo e ao afastamento do Sistema BNDES do setor pablico.

Nesse contexto, observou-se que o Sistema BNDES, embora tenba buscado
novos rumos para sua atuagfio, descaracterizou-se progressivamente como IFD. Sob
esse aspecto, transparece uma crise na identidade da instituiglio pela auséncia de
politicas de desenvolvimento como no periodo 1952/79 e pelo fortalecimento do
discurso de liberalizagfo econdmica. De acordo com esse novo discurso, as politicas de
crédito seletivas, que buscam participar ativamente do processo alocativo, sio

prejudiciais para o desempenho da economia.
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CAPITULO 3
A ATUACAO DO SISTEMA BNDES DURANTE A DECADA DE NOVENTA

3.1, Introducdo

Durante a década de oitenta, o setor plblico brasileiro como um todo vivenciou
uma crise sem precedentes que compromete seu desempenho até os dias de hoje. O
Sistema BNDES foi, sem divida, uma das poucas instituiges pablicas a manter uma
estrutura burocratica e financeira capaz de realizar suas fungdes a despeito de ndo as ter
executado plenamente devido a indefinigio de seu papel na economia,

Ao longo dos anos oitenta, o Sistema BNDES descaracterizou-se
progressivamente como IFD, apresentando uma postura acomodaticia frente aos
problemas econbimicos, financiou o setor exportador, considerado fundamental para o
ajuste do pais, porém dentro de uma estratégia passiva de ajuste.

Em meio a cnse econdmica ¢ do Estado brasileiro, a instituigdo procurou
redefinir seus objetivos e formas de atuagfio. Entretanto, ndo houve uma mudanga de
fato, uma vez que o pais nfio reencontrou sua trajeténia de crescimento, 0 que acentuava
a indefinigio a respeito de qual devenia ser o papel de uma instituigiio como o BNDES"
A inexisténcia de planos de mais longo prazo devia-se, em primeiro lugar, 4 prioridade
concedida as politicas estabilizadoras e, em segundo, & auséneia de um modelo
econdmico politicamente legitimado para substituir o modelo em crise.

Uma defini¢io mais clara de qual caminho o Brasil seguiria, ou seja, ¢ modelo
que adotaria, comegou a ocorrer apenas em 1990 com a elei¢io do presidente Collor.
Com as novas diretrizes, caberia ao Sistema BNDES um outro perfil de atuacio, pois
suas funcGes tradicionais seriam esvaziadas. Como conseqiiéncia, novas fungles, ndo
necessariamente relacionadas as questdes do desenvolvimento, foram definidas para o
Sistema BNDES. A instituicio passou a destacar-se como gestora do Plano Nacional de
Desestatizagio (PND), responsavel, entre outras coisas, pela reestruturagio do setor
plblico brasileiro. Principalmente apés 1994, o BNDES foi reafirmando sua insergfio
como instituigdo financeira de forma diferente de sua atuaglio pregressa, vinculada ao

desenvolvimentismo. O banco veltou-se cada vez mais para uma atuagio de perfil

! Essa redefinicio realiza-se ao menos no plano do discurso, como pode ser observado no Plano

Estratégico formulado em 1987, O Plangjamento realizado pela instituiclo confere ao cenirio de
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privado, mantendo apenas uma pequena parcela de seu orgamento para projetos sociais
ou de carater compensatorio as politicas macroecondmicas.

Conforme as tentativas de politicas industrial ¢ de estabilizacio foram se
estruturando ou mesmo perdendo sua forga ao longo dos anos noventa, mais uma vez, o
Sisterﬁa BNDES foi-se adequando ¢ alterando sua atuagfio. Como foi observado, desde
sua criagdo, a instituiglo moldou-se ds necessidades governamentais, tendo suas acdes
de fomento muitas vezes restringida pelos executores da politica econdmica.

O objetivo deste ultimo capitulo é mostrar a atuagdo recente do Sistema
BNDES, ja totalmente desvinculada de qualquer projeto de desenvolvimento, Durante a
década de noventa, acentuou-se o processo de descaracterizagfio do banco como IFD,
iniciado no final dos oitenta. Devido & boa estrutura burocrdtica e qualifica¢do dos
profissionais do banco, ele foi incorporando novas fungdes, como a administragdo das
privatizaghes, sem contudo resgatar seu papel de instrumento financeiro de estratégias
de desenvolvimento.

O capitulo estd dividido em trés segdes e as ConsideragGes Finais. Na primeira,
resgatar-se-a as carateristicas mais gerais do novo modelo econdmico, que comegou a
ser implementado pelo governo Collor, assim como as politicas levadas a cabo até 1993
e suas repercussdes sobre a atuacdo do Sistema BNDES.

Na segunda parte do capitulo analisam-se, ainda que superficialmente, os rumos
da economia brasileira apds 1994. A periodizagio adotada, 1990/93 ¢ 1994/1997 deveu-
se ao marco representado pela implantag@o do Plano Real em 1994, que trouxe amplas
repercussdes para a economia € para 0 BNDES em especial, que teve uma elevagio
acentuada no total de recursos mobilizados. A Gltima segfio procura identificar as
tendéncias da nova inser¢io do Sistema BNDES postas até 1997, avabiando suas

potencialidades futuras.

3.2. O Sistema BNDES no periodo 1990/1993: ¢ agente do PND
3.2.1. As novas politicas ¢ o PND

No final dos anos oitenta, a despeito dos planos de estabilizagfio e tentativas de
ajuste implementados no Brasil, os problemas relativos 4 inflagio, & remessa de

recursos para o exterior (divida externa) ¢ ao aumento do estoque de divida interna

mtegracBo competitiva do pais alta probabilidade de realizaclo e, deste modo, delineia suas agfes firturas
de acordo com esse objetivo estratégico para o desenvolvimento.
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continuavam presentes, sendo agravados pela falta de credibilidade no governo. O pais
contava com fortes restrigbes financeiras. As redugles nos gastos governamentais
significaram cortes drasticos no investimento pablico, atingindo diretamente o setor
produtivo estatal e tormando as empresas estatais sindnimo de ineficiéneia. A economia
encontrava-se estagnada, pois enquanto o investimento piiblico continuava restringido,
o mnvestimento privado néo dava sinais de recuperagio.

Nesse ambiente de estagnagfio, descrenga quanto 4 capacidade do Estado em
resolver os problemas e de deterioragdo de muitas empresas estatais, o discurso
neoliberal ganhou forca. Apesar dos "limites da resisténcia™ terem-se mostrado bem
matores no Brasil quando comparado com outros paises da América Latina, as politicas
¢ reformas recomendadas pelo Banco Mundial, também aqui, foram vistas como o
caminho a ser seguido’.

Em 1990, Collor assumiu a presidéncia da republica prometendo resolver o
problema inflacionario brasileiro ¢ modernizar a economia. Seu governo, porém,
fracassou em ambos os objetivos. No segundo semestre de 1992, o presidente foi
afastado, alterando as expectativas quanto aos rumos futuros da economia. No novo
discurso governamental propunha-se amenizar a recessdio, utilizando uma politica

monetaria menos rigorosa ¢ a tentativa de recompor o poder aquisitivo da populagéo.

3.2.1.1. As politicas macroeconémica ¢ industrial do governe Colior

O pais entrou nos anos noventa com taxas inflacionarias da ordem de 80% ao
més, o que exigiu do novo governo rapidas e drasticas medidas para estabilizar a
economia. Dentre as medidas do Plano de Estabilizagfio adotado, assistiu-se ao bloqueio
de 80% dos ativos financeiros do setor privado, congelamento temporano de pregos ¢
salarios, eliminag8o de varios incentivos fiscais e elevagio de pregos e tarifas piblicas.

As medidas estabilizadoras promoveram uma queda acentuada da liquidez da
economia que, se por um lado reduziv as taxas inflaciondrias, ainda que
temporariamente, por outro lado, afetou fortemente o desempenho do coméreio € da

producio industrial. Os resultados do plano sobre a inflagfio tiveram folege curto ¢ no

? Fssa expressio foi usada por Tavares {1993) ao referir-se ao Brasil como um dos Gltimos paises a aderir
ao idedrio neoliberal na América Latina. Hssa postergacio Ter-se-ia dado em fungio das maiores
resisiénoias internas a essas politicas.

e processo de liberalizaglo deveria compreender o setor financeiro, a estrutura comercial do pais, a
desregulamentaciio do mercado de trabalho, etc..
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ano seguinte novas medidas foram tomadas na tentativa de eliminar a “memoéria
inflacionaria”. Sem obter novamente os resultados esperados, a tentativa de controle
inflaciondrio passou a ser efetuada através da elevago das taxas de juros.

De forma concomitante, o governo adotou politicas no sentido de reordenar o
papel do Estado e garantir uma nova inser¢io internacional da economia brasileira
como: a extingdo de uma série de agéneias governamentais federais, estimulo ao
programa de privatizagfo e inicio da desregulamentagio dos mercados, liberalizagio da
taxa de cdmbio e aberfura da economia & competicBo externa® FEssas politicas
procuraram enfatizar as forcas do mercado no processo de modernizagfio da economia,
na tentativa de moldar um nove modelo econémico para o pais.

Dentro dessa nova perspectiva de funcionamento da economia brasileira com
uma consegliente reestruturagdo industrial, o governo anunciou uma politica industrial
para aumentar a eficiéncia na produgiio e comercializagio de bens e servigos (Suzigan,
1997). Dentre as estratégias para obtengiio desses objetivos, plangjava-se o aumento da
exposigdo da inddsiria & concorréncia externa ¢ o desenvolvimento da capacidade
tecnoloégica da firma nacional. Procurou-se combinar uma politica industrial e de
comércio exterior, no que Erber (1992) denominou "pinga". Uma perna da pinga
exerceria pressdo sobre as empresas - “politica de competicdo”- e a outra perna
estimularia a competitividade, aumentando as possibilidades de insergdo internacional.

A "politica de competi¢iio" era composta por medidas de desregulamentagio das
atividades econdmicas que previam a abertura ao exterior, incluindo a liberagiio das
importagdes, investimento estrangeiro e dos direitos de propriedade industrial, etc. A
segunda perna da pinga tinha por objetive dotar a inddstria nacional de
"competitividade sistémica", com o desenvolvimento tecnologico, propiciando aumento
de produtividade e da qualidade, formag#io de recursos humanos e construgio de infra-
estrutura por parte do setor pablico.

Dentre os instrumentos da politica industrial que foram propostos, temos: a}
politica de financiamento para formag8o de capital fixo; b) politica de exportagdes, com
a criaciio de mecanismos de financiamento as exportagdes para produtos de longo ciclo

produtivo e do estzbelecimento de um Banco para Comércio Exterior para

* A abertura da economia brasileira , além de objetivar a restruturagio da inddstria nacional, buscava
através da concorréncia externa, redozir o prege dos bens produzidos internamente, contribuindo para a
estabilizacio da economia.
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simplificagdo dos procedimentos burocraticos e revisiio da estrutura de taxas; ¢) uso de
poder do compra do Estado para geragio de demanda para setores de alta tecnologia ¢
fomento de pesquisas.

O primetro tipo de politica, que pressiona as empresas a racionalizarem seus
custos buscando a modernizagfo, surte efeitos imediatos. O segundo tipo, tem um prazo
de resposta mais longo. Assim, para que as politicas fossem consistentes e ndo apenas
aumentassem o grau de incerteza na economia, deveriam ter sido movidas de forma
sincrbnica e com forca simétrica.

Na realidade, as medidas visando a "competitividade sistémica” nfo sairam do
papel ¢ o comportamento das empresas ndo foi o esperado frente a abertura comercial.
O que se observou por parte das empresas foi uma reestruturacio defensiva frente as
politicas de estabilizac@o ¢ liberalizag8io comercial. Assistiu-se a uma redugiio drastica
do nivel de emprego, uma maior especializaglo ¢ racionalizaclio da capacidade
produtiva, redefinicBo do leque de produtos, desverticalizaglio ¢ implementaciio de
inovagdes organizacionais. O ajuste foi primordiamente financeiro, buscando a defesa
das margens de lucro, novos investimentos ndo se concretizaram € a debilidade
tecnol6gica foi reiterada (Laplane, 1994).

Com a abertura comercial, ndo se observou, no periodo 1990/92, uma elevagio
explosiva das importagdes, que continuaram reduzidas, Apesar da crescente exposigdo
a competicdio externa, o momento recessivo da economia fez com gue continuassem
inibidos os planos de investimentos das indstrias’. Inicialmente, a expansio das
unportacies nfo se constituiu num problema, porém, principalmente apés 1994, a
economia brasileira teria de enfrentd-lo, como veremos no item 3.3

Neste periodo, nfio se pode alegar a inexisténcia de uma politica industrial,
embora sua implementaciio tenha sido bastante timida. Havia uma dificil concihiacio
entre os objetivos da politica macroecondmica € os da politica industrial. A taxa de
cambio encontrava-se sobrevalorizada quando da reforma da politica comercial, as
taxas de juros elevadas desencorajavam o investimento e a crise fiscal impossibilitava a

implementaciio de medidas de desenvolvimento, como incentivos fiscais e financeiros,

* Apenas como ilustragio dos baixos niveis de importagiio nos anos de abertura, temos que o quantum
importado de bens de capital em 1992 era semelhante a média dos anos 80, por sua vez, inferior 3
tmportacio dos anos 70.



gastos com o sistema cientifico e tecnologico, educacional e investimentos na infra-
estrutura.

O resultado das politicas macroecondmicas e sua combinagio com a abertura
comercial foi uma queda acumulada do PIB da ordem de 10% entre 1990/92, enquanto
o produto industrial decrescia 15,9% (Laplane, 1997)°. Apés 1993, houve uma certa
recuperagfio dos investimentos globais, acompanhada por um crescimento mais do que
proporcional dos investimentos estrangeiros. A recuperagio do mercado brasileiro na
atragdo de mvestimento das empresas multinacionais ja instaladas e das novas
contrasta com a situago dos anos oitenta, quando o fluxo de investimentos estrangeiros
caiu drasticamente e, com o periodo 1990/92, quando os investimentos privilegiavam a
racionalizagio. A partir de 1994, o aumento do investimento direto estrangeiro e sua
crescente participacfio no investimento global aprofundaram a internacionalizagio
produtiva na indistria brasileira nos anos noventa.

Em 1993 a economia comecgou a dar sinais de recuperagiio, o PIB elevou-se em
aproximadamente 5% e o setor industrial apresentou seu melhor desempenho desde
1986, a despeito do processo inflaciondrio em marcha. Sob o ponto de vista externo,
miciou-se um processo de entrada de recursos estrangeiros e as exportagdes brasileiras
bateram recorde, com US$38,7 bilhdes. Entre 1994/97, essas mudangas iniciadas em

1693 delinearam novos aspectos do desempenho econdmico brasileiro.

3.2.1.2. O Plano Nacional de Desestatizaciio

Como visto anteriormente, 0 rove modelo econdmico tragado pelo governo
Collor procurou fortalecer o papel do mercado na orientagdo dos rumos da economia,
ampliar o espago de atuacdo privade, definindo um novo papel para o Estado.

Ao longo da década de oitenta, com os déficites publicos recorrentes € a
necessidade de reduzir seus gastos, 0s governos cortaram o0s investimentos do setor
publico, afetando diretamente o setor produtivo estatal. Desse modo, produziu-se uma
deterioragdo fisica e atraso tecnolégico dos equipamentos produtivos, criando um atraso
na constituigdo da capacidade produtiva & frente da demanda em setores de demorada
construgdo das plantas. Além disso, reduziu-se drasticamente a utilizag@o das compras

das estatais como instrumento de politica industrial. A partir de fins da década de

® Vale notar que um dos setores industriais mais atingidos, no periodo, foi o de bens de capital.
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ottenta, as empresas estatais tornaram-se foco central das criticas enderegadas a gestdio
estatal, e formou-se um consenso na opinido publica da necessidade de privatizar as
empresas estatais’.

O ajuste patrimonial proposte pelo governo Collor foi executado através do
PND- Plano Nactonal de Desestatizagio. As privatizagdes do PND inseriam-se na
estratégia de redefinigio do papel do Estado na economia e, conseqiientemente, da nova
inserclio do Sistema BNDES como instituicio de fomento.

Em 1990, o Sistema BNDES, em fungfio de sua experiéneia na condugio das
privatizagbes na década de oitenta, passou a fornecer o suporte técnico, financeiro e
administrativo ao PND tornando-se o responsavel pelo PND e gestor do Fundo Nacional
de Desestatizacdo- FND.

Afravés das privatizagdes o governo pretendia comprar parte da divida piblica.
Além da reducio no estoque da divida, a venda de monopolios estatais deveria gerar, no
entender do governo, um ganho de bem-estar social ac aumentar a concorréncia e
dificultar a concentragfio de poder em poucos grupos privados (Suzigan, 1997).

As privatizagdes do governo Collor tiveram um carater diferente das efetuadas
na década passada, pois relacionavam-se s estatais tradictonais como a USIMINAS e a
CSN, possuindo um cardter mais amplo. Nesse periodo, foram alvo do PND as
industrias siderlirgicas, as petroquimicas ¢ a de fertilizantes®. Através do PND, existia a
idéia de se alcangar um Estado mais agil, indutor do desenvolvimento ¢ mais apto para

executar com eficacia as atividades sociais tipicas do setor publico.

3.2.2. A nova insercio do Sistema BNDES

No inicio dos anos noventa, embora a estabilizagio ainda fosse a questdo
fundamental a ser resolvida no &mbito econdmico, a necessidade de recuperagio da
trajetoria de crescimento também se colocava de forma imperativa. Um nove modelo

econdmico foi gestado sem contudo resolver nenhum dos dois problemas. A pergunta

A politica industrial do governo Collor para as estatais foi essencialmente o Programa de PrivatizagGes
(PP}, O gue fbi programado estrategicamente para produzir um ajuste patrimonial, reduziu-se a um
processo de troca patrimonial, apresentando-se como um privafizacdo-business, em que o setor privado
detentor de tituios de divida do governo e de ativos pablicos compulsdrios ("moedas podres®) foi o
principal beneficidrio. O PP incluiu grande parte das empresas estatais e efetuou suas vendas basicamente
sab a forma de trocas patrimoniais, com reduzida participagio de moeda corrente (Prado, 1993}

* A privatizagiio das empresas sidertirgicas geraram um efeito positivo 2o aumentar sua produtividade e
competitividade.
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fundamental de como financiar internamente um adicional da taxa de investimento da
ordem de 5 a 6 % do PIB continuou sem resposta.

Durante toda a década, o BNDES continuou sendo a Gnica fonte de recursos de
medio ¢ longo prazos, tanto para a expansdo ou modernizagio da capacidade produtiva,
como para o aprimoramento da capacidade tecnologica. No que se refere aos volumes
de financiamento concedidos pela instituigiio no periodo 1990/93, observa-se que ndo
houve qualquer recuperagio em relagio a década de oitenta, havendo, pelo contrario,
uma redugfio de 15% nos montantes médios desembolsados.

Do lado da mobilizagio de recursos, registrou-se uma queda de 10% entre
1990/1993, que ndlo havia ocorrido em momentos criticos, como no inicio dos oitenta.
A reduglo na disponibilidade de recursos sinalizava uma redugio na importdncia do
BNDES enquanto instituigdo financeira, destacando-se muito mais como agente do
PND.

No 1nicio dos anos noventa, o Sistema BNDES deu continuidade 4 execugio de
seus Planos Estratégicos iniciados em meados da década de oitenta. A formulagio do
“Plano Estratégico 1991/1994” do Sistema BNDES teve como referéncia as
transformacdes industriais e tecnoldgicas ocorridas ne cendrio internacional nos Gitimos
anos e as definigdes de politicas estabelecidas pelo governo. Segundo esse documento,
as diretrizes para uma nova politica industrial anunciadas pelo governo Collor — a
politica das duas pingas — sO faziam por referendar as concepgdes antes elaboradas pelo
proprio BNDES °.

Pelo fato do Sistema BNDES constituir-se numa instituigiio pablica voltada ao
financiamento de longo prazo, instrumento fundamental dessa nova politica industrial,
o sistema teria um importante papel nesse processo de transi¢io e ajustamento da
strutara produtiva brasileira. Deste modo, a atuagfio do Sistema BNDES incluiria

também;

® O plano reafirmava o objetivo de integragio competitiva do Brasil na economia internacional e
acrescentava que o nivel de competitividade de uma economia resulta de fatores endégenos ds empresas,
como a eficiéncia empresanial e as estratégias tecnologicas, produtivas, etc., combinados com politicas
piblicas que propiciem um ambiente favoravel 4 reestruturagBo produtiva ¢ o investimento“A mudanca
guaditativa que se esperc imprimiy nessa nova etapa do desenvolvimento econdmico brasileire imtroduz
wma complexidade adicional nas tarefas de plancjor ¢ atuar. Ne entario, para o Sisterna BNDES esse
processo consiitul um esforeo de aprofundamento conceitual e detathamento da estratégia voltada para a

integracdo competitiva do Brasil na economia mundial, jd emmciada no Plano Estratégico anterior”
{BNDES, 1991b:5}).
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“o conjunto de agdes estabelecidas em outras politicas, tais come aguelas
voltadas & geracdo de infra-estrutra econdmica e cientifico-tecnoldgica, as
vinculadas aos objetivos de ajustamento patrimonial do setor piiblico e
aquelas referentes a conservacdo do meio ambiente”(BNDES, 1991b:10).

Entretanto, como visto acima, a politica industrial do governo Collor nfio se
efetivou e, conseqilentemente, a instituigio ndo atuou segundo suas proposicdes,
acentuando sua descaracterizag@io como IFD. Entre 1990/93, o Sistema BNDES foi
marcado como o banco das privatizagGes.

As caracteristicas do novo modelo econdmico brasileiro, tiveram  impacto
também sobre os critérios utilizados para a concessfio dos financiamentos pela
istituiggo. Desde o final dos oitenta, os critérios utilizados pelo Sistema BNDES para a
analise da concessdo dos financiamentos estavam sendo revistos, procurando-se
reforgar a logica privada de andlise de crédito. Em 1989, foi criada dentro do BNDES a
drea de crédito para permitir um gerenciamento dos recursos relacionado ao potencial
de riscos na concessdo dos financiamentos™.

Dentro desse novo modelo econdmico, o0 Sistema BNDES prinzou o critério de
rentabilidade na concesséio dos financiamentos, desaparecendo seu papel estratégico de
gestor de politicas seletivas de crédito vinculadas a planos de desenvolvimento. Dentro
dessa nova logica, alteraram-se as orientacdes estratégicas tanto para a captagfio quanto
para a aplicagio de recursos. O Sistema BNDES deveria assim:
a) procurar, de forma progressiva, maior participagdo de recursos privados na
composicdo do funding dos empreendimentos a serem apoiados;
b) buscar maior eficacia na administrago dos recursos, visando a um maior grau de
alavancagem e de rentabilidade dos recursos proprios, através da compatibilizacdo das
politicas de captaciio ¢ aplicagio, subordinadas a orientagfio estratégica formulada pela
Alta Administragio (BNDES, 1991b: 14).

Com relagio a administracio dos recursos do Sistema, procurar-se-ia incentivar

o lancamento de debéntures por parte das empresas beneficidrias; dar énfase especial 4

® O surgimento da area de crédito justificou-se pela necessidade de avaliar melhor os riscos das empresas
mutuarias da instituigio. Porém, a analise das empresas efetuada através dos seus balangos revela muito
pouco sobre sua capacidade gerencial. Desse modo, a area de crédito passaria a desenvolver outros
instrumentos para uma melhor andlise das empresas demandantes de crédito do Sistema BNDES. Entre
1989/93 a politica de crédito relacionava-se & uma andlise da situagio financeira das empresas. Com o
avango na analise dos grupos e das empresas, a partir de 1993, passou-se a desenvolver um sistema de
classificacio de risco das empresas, diferenciando, por exemplo, empresas nfo-financeiras das financeiras.
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administracio do estoque de recursos, os quais poderiam vir a se constituir no principal
fator de alavancagem dos fundos do Sistema; o Sistema deveria ainda transformar o
Concap - Condominio de Capitalizagio da Empresa Privada Nacional - num
instrumento de captagdo no mercado de capitais, utilizando recursos de instituicdes
privadas nacionais e/ou internacionais; e, adicionalmente, deveriam ser emitidos titulos

da instituigdo no mercado externo.

3.2.2.1. A mobilizacio de recursos

Os recursos mobilizados pelo Sistema BNDES no periodo 1990/93"
apresentaram valores inferiores @ média observada na década de oitenta (US$5.631.321
mil} ¢ 2 media registrada entre 1986/8% (USS 7.086.120 mil)”. Essa queda na
disponibilidade de recursos, inédita na histéria do Sistema BNDES reflete o
momentineo enfraquecimento financeiro da instituigiio, que sera revertido a partir de
1994, com uma significativa elevagiio do total médio mobilizado®.

Embora os recursos médios mobilizados sejam inferiores & média de 1986/89,
nota-se o crescimento absoluto de recursos provenientes do FAT - Fundo de Amparo ao

Trahalhador e dos tecursos externos'.

" Os dados aqui utilizados foram retirados de Prochnik {1995). Porém o total mobilizado encontrado para
o5 anos de 1990/93 divergem dos apresentados posteriormente, através de outra classificagho, pelo
Sistema BNDES. Optamos por manter a classificaglo utilizada desde o inicio deste trabalho e trabathar
com os dados que permitem a comparacio com a década de oitenta {mesma base de dados).

2 0 desempenho das fontes de recursos foi mais ou menos homogéneo no periodo 1990/1993. Nesse
periodo observamos, através da Tabela 3.1, uma gueda relativa nos recursos gerados internamente, em
relacio 3 década de oitenta, ou ao periodo 1986/89. A gueda foi maior com relago ao final dos citenta, o
que demonstra uma descontinuidade no comportamento dos retornos de financiamentos, que se reduziram
em média 13% relativamente a 1986/89. Porém, o menor valor abscluto dos recursos de geracio interna,
entre 1990/93 deveu-se também ao fim dos ressarcimentos do Tesouro ¢ do item outros. O fundo
vincolado FMM, que teve uma eclevada participagdo apés 1984, teve seus montantes reduzidos
substancialmente no inicic dos noventa, com uma queda aproximada de 76% em relagiio ao perodo
1986/89.

3 A classificagiio dos dados utilizados para o periodo 1994/96, mostra uma redugdo no total mobilizado,
entre 1980/93, muito menor (US$3.181.977 mil) do que a observada segundo a classificacBo aqui
utilizada.

" A elevaglio nos recursos externos niio foi expressiva, a despeito dos procedimentos para emissdo de
titulos no mercado internacional e da emissiio de bomdy no euromercado, além das negociacBes com o
EXIBANK do Japio e Bird. Segundo essa classificagiio dos dados, um quarto do total mobilizado deveu-
%€ 208 Tecursos nfo-operacionais, ou seja, 20 pagamento de jurcs em funcio de aplicacOes financeiras
realizadas pela instituicio, ou mesmo, atualizagio monetana de aplicagbes financeiras.
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Na verdade, o FAT foi o responsavel por ndo ter havido uma redugio mais
drastica nos recursos captados pela instituicdo e mostrou-se como o maior provedor de
Junding do Sistema BNDES. Os montantes médios do FAT praticamente dobraram no
periodo 1990/93 se comparados ao final dos oitenta. A explicagio para essa elevagiio
reside nas transformagBes ocorridas na natureza e captagio deste fundo.

O FAT foi criado como parte do programa seguro-desemprego e abono salarial
{Let 7998 de 11/01/90, alterada pelo Lei 8019 de 11/04/90) previsto na Constituigio de
1988 (artigo 239), passando a substituir ¢ Fundo de Participagiio PIS/Pasep®.

A partir da constituicio do FAT, ao Sistema BNDES caberia 40% dos seus
fluxos, gue seriam remunerados pelo BNDES com a TR mais a taxa de juros de 6% ao
ano. A instituicdo receberia assim, 40% dos fluxos do FAT, menos a sua remuneragdo ¢
a remuneracdo do PIS-Pasep, menos os saques PIS-Pasep. Assim, observa-se um
encarecimento dos recursos do banco ¢ a necessidade de uma administragio mais
eficiente das suas aplicagBes para maximizar a duragfio dos saldos positivos do fundo,
principal fonte de recursos do Sistema BNDES. Esse fator veio a fortalecer a busca pela
rentabilidade do banco, j4 explicitada em fins da década de oitenta.

Entre 1990/92, o FAT comegou a se consolidar como a principal & mais estavet
fonte de funding para a instituig8o. Esta discussdo serd aprofundada quando da andlise
do periodo 1994/97.

¥ O Fundo de Participagio PIS/Pasep passou a existir apenas como saldo a ser administrado,
apresentando reduciio progressiva em vista dos saques efetuados.



Tabela 3.1 - Recursos mobilizados pelo Sistema BNDES entre 1990/93. Valores

anuais médios em USS mil.

325 e ‘ " E: .‘E’!:Q“ g 4««:&
L Geracdo Interna 4.453.863 | 63% | 2.822.556 | 44%
1.1 Retormno 2784590 39% | 2420313} 38%
1.2 Incorp. a0 Capital € Reservas

1.3 Res. Tesouro DL 1.452/76

1.4 Quiros 178338 | 3% | 402243 | 6%
i. Dotagbes e Empréstimos no Pais 1.145.194 | 16% | 3.126.621 | 49%
2.1 Cias, de Seguro

2.2 Imposto de Renda

2.3 Funai

2.4 Dotagdo Orcamentaria

2.5 Reserva monetaria

2.6 PIS/Pasep/FAT 632246 | 9% [ 1.241.386] 19%
2.7 Finsocial 78.966 1%

2.8 Recursos Nao-Operacionais 262330 | 4% | 1.6218678| 25%
2.8 Cutros 48.803 1% | 263557 | 4%
. Vinculados Total 1.429.009 | 20% | 279.393 | 4%
3.1 a FINAME

3.2 FMM 1.084.741 | 15% | 254381 | 4%
3.3 Outros 344268 | 5% 25.012 0%
iV Recursos Externos 1210585 | 2% | 142.776¢ | 2%
4.1 Rec. de Mercado (Moeda e Titulos) 49 987 1% £63.166 1%
4 2 Rac. Oficiais {AID e Financiamentos) 71.068 1% | 79.610 1%
V Outros 59.846 | 1%

iFonte: Prochnik {1995). Elaboracio prépria.

3.2.2.2. A aplicacio dos recursos ¢ a gestdo do PND

A prioridade da politica de crédito na atuagdo do BNDES, enfatizando a
concessdo de financiamentos de acordo com a saude financeira da empresa ¢ ndo mais
de acordo com a importincia do setor envolvido, acentuou a aproximacéio da instituigiio
do setor privado sob os dois aspectos levantados no capitulo anterior: quanto ao critério
de aprovago de financiamentos e seu afastamento ao financiamento do setor piblico
brasileiro. Entre 1990/1993, aproximadamentc 86% do total desembolsado foi para
empresas privadas'®.

Através da Tabela 3.2 pode-se observar a participagio crescente do setor privado

no total dos financiamentos do Sistema BNDESY.

¥ () critério de analise de concessdo dos empréstimos centrado na capacidade de pagamento da empresa,
prioriza grandes empresas de segmentos industriais com bom desempenho econdmico e financeiro.

7" Além do maior apoio 2s empregas privadas nacionais, a partir de 1991, os regulamentos do BNDES
passaram & possibilitar o financiamento de empresas sediadas no Brasil, mas controladas por capital
estrangeiro,
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Tabela 3.2 - Percentual de desembolsos do Sistema BNDES segundo a natureza da

empresa. Em %.

14%

1990 86%

1981 13% B87%

1992 16% 84%

1993 12% 88%
Forte: BNDES, varlos anos. Elaboracio propria,

Através da relaglio Desembolsos Médios / Recursos Médios Mobilizados ao
longo do tempo, percebe-se um declinio progressivo na fracdo de recursos médios
aplicados tendo em vista o total médio disponivel. Desde a década de oitenta, essa
relacio vem-se reduzindo. Entre 1974/1979, 96% dos recursos médios mobilizados
foram desembolsados, indice que caiu para 75% no periodo 1980/85. No periodo
1986/1989, apenas 32% dos recursos médios captados foram aplicados pela instituigao,
j& no periodo 1990/1993, essa relagio nfo se alterou muito, pois assim como o0s
recursos mobilizados, também os desembolsos médios decresceram relativamente ao
periodo 1986/89",

Enire 1990/93, a recessdo afetou negativamente a atuagfo do Sistema BNDES,
gerando uma redugfio nos recursos médios desembolsados de aproximadamente 15%
em relagiio ao final dos oitenta. No ano de 1990, ha indicagio de que houve queda na
demanda por crédito do Sistema BNDES, ja que as consultas reduziram-se em 16%
(BNDES, 1990). Nos demais anos, as consultas voltaram a crescer ndo sendo
acompanhadas, contudo, por uma maior liberagdo de recursos para financiamento.

No periodo 1990/93 os setores que apresentaram crescimento no total médio
desembolsado foram, o agropecuario e de papel e papeldo?.

De um modo geral, a atuacfio do Sistema BNDES ndo sofren inflexdes,
permanecendo o estimulo aos setores exportadores. O fato de os setores agropecudrio,
de papel e papeldo ¢ material de transporte terem uma boa inser¢io internacional
auxilia a compreender o porqué de ferem as empresas desses sctores mantido

investimentos em expansio da capacidade produtiva e/ou reestruturagdo industrial e,

¥ Considerando-se os dados referentes 4 mobilizagio de recursos obtemos uma relagio Recursos Médios
Desembolsados/Recursos Médios Mobilizados de 0.5.

¥ Dentre os setores mais beneficiados pelos desembolsos aparecem novamente os setores de papel e
papeldo, metahirgia, quimica, produtos alimentares e material de transporie dentro da Inddstria de
Fransformacio e os de transportes e servigos industriais de utilidade pablica em Servigos. Quanto 4 infra-
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para 1ss0, contado com financiamentos do BNDES, mesmo com um fraco desempenho
do mercado interno,

O apoio do Sisterna BNDES ao setor exportador contribuiu mais uma vez para a
sustentacio do saldo exportador que se manteve positivo até 1994, Com o processo de
abertura comercial iniciado no governo Collor, a manutengdo do saldo exportador para
sustentar o crescimento das importagdes passou a ter um papel fundamental. No
entanto, deve-se ressaltar que esse apoio aos setores exportadores continuou a nio fazer
parte de qualquer estratégia mais ampla de desenvolvimento das exportagdes, sendo

fruto da conjuntura interna e da insercfo externa das empresas desses setores.

estrutura, apenas os setores elétnico e de transportes foram conteraplados, e os dispéndios com transportes
foram muito superiores aos realizados com o setor elétrico.
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Tabela 3.3 - Desembolsos do Sistema BNDES segundo ramos e géneros de atividade

Extracao de Minerais
Agropecuaria

Indistria de Transformacdo
Trans. Prods. min.n/metalicos
Metalurgia

Mecanica

Mat. Eletr. & de Comunicacio
Material de Transporte
Madaira

Mobiliario

Papel e Papeléo

Borracha

Couros e Peles, Art. p/ Viagem
Quimica

Prods. Farmac. e Veterindrios
Perfumaria, Sabdes e Velas
Prods. de Matérias Plasticas
Téxtii

Vest, Cale. e Artef. de Tecidos
Produtos Alimentares

Bebidas

Fumo

Editorial & Gréfica

Diversas

Servigos

Aliv. Apoio(Util.) e Serv. Car. Indi.
Atividades Administrativas
Construgéio

Serv. industriais de Util. Padblica
Comércio Varejista

Comércio Atacadista

inst. Créd. Segur. e Capital

Transportes

Comunicacbes

Alojamento & Alimentacéo
Repar. Manut. e Confecgho

Hig. Pes., Saunas, Termas e Fis.
Divers., Radiodif. e Televiso
Diversas

Serv. Profissionais

Adm. Pidb. Direta e Autarquia
Entidade de Dasenvolvimento
{utros

Com. Inc. Adm. Imov. Tit. Val. Mobil.

104.985
66.472
2.146.601
86.786
527.095
151.955
124.845
852.040
35.448
22.047
293.724
13.389
11.337
228276
7.416
7.525
69.509
130.657
42 989
188.442
75.836
549
22.071
14,655
1.334.422
11.710
1715
156.636
235633
32.429
7.844
7.169
2022
703.703
12.385
42075
2712
185
1.674
86.625
14.301
11.066
4538
110.652

[Fonte: Sistema BNDES. Elaboracao propria.

3%
2%
57%
2%
14%
4%
3%
2%
1%
1%
8%
0%
0%
6%
0%
0%
2%
3%
1%
5%
2%
0%
1%
0%
35%
0%
0%
4%
6%
1%
0%
0%
0%
19%
0%
1%
0%
0%
0%
2%
0%
0%
0%

|_3%

IBGE para o periodo 1990/93. Valores anuais médios em US$ mil

32.527
347.892
1.885.068
63.037
234123
94.698
57.529
118.624
24.648
18.664
521712
8.980
5.033
258 457
6.716
1.989
66.731
98.813
18.823
183.303
75448
15.028
13.939
8.841
898.312
9.779
169
93.564
172.685
22.845
5744
3670
485
511.511
8.859
28153
1.871
606
5988
21.857
6.943
3773
1.813
4.473

1%
11%
59%

2%

7%

3%

2%
4%

1%

1%
16%
0%
0%
8%
0%
0%
2%
3%

1%
8%
2%
0%
0%
0%
28%
0%
0%
3%
5%

1%
0%
0%
0%
16%
0%

1%
0%
0%
0%

1%
0%
0%
0%
0%




3.2.2.3. As subsididrias do Sistema BNDES

Entre 1990/93, a participagio relativa do BNDES no total de desembolsos do
sistema declinou. Houve uma elevagio da participagio da BNDESPAR ¢
principalmente da FINAME nas operagBes de financiamento empreendidas pelo sistema
no periodo. No final da década de oitenta, as operagdes realizadas pelo BNDES
representavam, em media, 61,4% do total. A partir de 1991, essa participagio passou a
declinar representando apenas 49.5% em 1993 (Tabelas 3.5 ¢ 3.6).

O BNDES possui dois tipos de operagdes: as diretas, realizadas pelo proprio
banco e as indiretas, realizadas através de agentes financeiros, bancos comerciais,
bancos de desenvolvimento ou bancos estaduais. Nas operacdes diretas cabe ao proprio
BNDES aferir a viabilidade técnica, econdmica, financeira, juridica ¢ administrativa do
empreendimento a ser financiado. No caso das operagbes indiretas, os agenie
financeiros encarregam-se da analise dos projetos, mas as operagdes por eles aprovadas
ficam sujeitas 4 homologagio do BNDES no que se refere as condiges estabelecidas.
Quando o montante da operagfo ulirapassa o nivel pré-estabelecido da algada deciséna
do agente, cabe ao BNDES a decisio e discriminagiio das condigbes da operagho.

A participaglio crescente da FINAME demonstra que as operagdes indiretas,
realizadas através de agentes financeiros, vem-se ampliando em detrimento de
operagdes de financiamento efetuadas diretamente pelo Sistema BNDES, pois todas as
operagdes FINAME realizam-se através de agentes financeiros. A maior participagio
das subsidiarias do BNDES também explicita maiores montantes de financiamento a
maquinas € equipamentos ¢ uma énfase ao mercado de capitais ¢ financiamento de
capitais de risco. Durante o periodo 1990/93, foram criados novos programas de apoio
financeiro da FINAME e BNDESPAR, como o Finamex e o Contec gque, a0 menos no
plano do discurso, ganharam bastante destaque, embora efetivamente nfo tenham

representado muito do total desembolsado®.

2 (g programas da FINAME e da BNDESPAR, assim como suas formas de atuagiio encontram-se
descritos no Anexa 4.
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Tabela 3.4 - Desemboisos do Sistema BNDES, segundo suas subsididrias, para os
periodos 1986/89 e 1990/93. Valores anuais médios em USS mil.

2.312.880 61,46%  1.783.729 56,06%
1.2565.800 3337%  1.247.619

194415 517%

3.2.2.4. O Sistema BNDES e 0o PND

Pode-se dizer que o Sistema BNDES esteve presente nos momentos mais
cruciais do setor produtivo estatal. Primeiro, como fomentador da sua génese. Muitas
empresas piblicas tiveram sua origem em fundos administrados pelo BNDES, como
foi o caso da Eletrobras, O banco também teve um papel fundamental no
financiamento das estatais, tanto para ampliagbes e¢/ou melhorias, como para
saneamento financeiro. O BNDES contribuiu, assim, para a estatizagio de empresas,
como no caso de algumas do setor sidertrgico. Finalmente, nos anos noventa, a partir
da redefinicio do papel do Estado na economia, o Sistema BNDES tormou-se o
responsével pela transferéncia para o setor privado das empresas pablicas brasileiras.

Certamente, neste caso, a experiéncia da BNDESPAR em operagdes de
privatizagdo no final da década de oitenta acabou por capaciti-la como o agente
operacional das privatizagdes consubstanciadas no Plano Nacional de Desestatizago -
PND, criado pela Lei 8.031 de 12.04.90*",

A justificativa governamental para a realizagiio do PND baseava-se na idéia de

que, a partir das privatizages, se reordenaria a posiclo estratégica do Estado na

' Ag sociedades sujeitas A privatizagdo podem ser controladas direta ou indiretamente pela Unifio;
organizadas por entidades controladas direta ou indiretamente pela Unifio; ou ainda sociedades criadas
pelo setor privado, que por qualquer motivo, tenham passado para o controle da Unio. Quando uma
empresa ¢ incluida no PND, as agBes de propriedade direta ou indireta da Unidio sdo colocadas em um
fundo de natoreza contabil, o FND (Fundo Nacional de Desestatizaglo), cujo gestor, é a BNDESPAR. O
FND: “é constituido pela vinculagdo, a titulo de deposito, da tolalidade das participagdes societdrias em
sociedades privatiziveis, de propriedade direta ou indireta da Unido, cujas alienagOes venham a ser
autorizadas. Os recursos oriundos das alienagdes de agdes e de outros bens e direitos do FND devem ser
utilizados pelos vendedores na quitagéio de suas dividas para com o setor piblico e, observados os
privilégios legais, terdo preferéncia, para efeito de quitagdo, as dividas vencidas ou vincendas,
garantidas pelo Tesouro Nacional e aquelas cujo credor seja, direta ou indiretamente, a Unpido. () saldo
remanescente deverd ser aplicado em programas de ciéncia e fecnologia, satide, seguranga priblica, meio
ambiente ¢ lambém g reducio do divida piblica federal” (Programa Nacional de Desestatizagio -
Relatorio de Atividades 1993,p. 28). O Sistema BNDES recebe uma remuneragio de 0,2% do valor
liguido das vendas efetuadas pela gestdo do FND, para a cobertura dos custos, despesas operacionais €
encargos proprios incorridos na execugfio do processo. Para detathes operacionais do PND ver Anexo 5
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economia do pais, transferindo para a iniciativa privada as atividades econOmicas
indevidamente exploradas pelo setor publico. Isso deveria permitir que a administragiio
publica federal concentrasse seus esforgos nas atividades em que a presenca do Estado
¢ fundamental para a concretizago das prioridades nacionais, principalmente na area
social. Para Modiano: “O gue ndo se quer ¢ o Estado envolvido na producdo. Quem
ransforma pesquisa e tecnologia é o mercado”  (Modiano,1992:42).

Ainda do ponto de vista do setor plblico, 0 PND deveria contribuir para a
redugio da divida pdblica (interna e exierna). Do ponto de vista das empresas
privatizadas, imaginava-se que a sua transferéncia para o sctor privado viabilizana a
retomada dos investimentos. Assim estimular-se-ia um novo ciclo de crescimento na
economia brasileira. As privatizagdes contribuiriam para a modernizagio do parque
industrial do pais com o aumento da competitividade. Por tltimo, objetivava-se, através
do PND, fortalecer o mercado de capitais pelo aumento da oferta piblica de valores
mobiliarios ¢ pela democratizagiio do capital das empresas transferidas ao setor
privado.

Em 1991, foram transferidos os controles acionarios das empresas USIMINAS,
USIMINAS Mecédnica, Celma, Mafersa ¢ Cosinor, sendo que o Sistema BNDES
detinha o controle acionario das duas Gltimas. Em 1992, o numero de empresas
privatizadas ampliou-se bastante. Foram 14 as empresas leiloadas e transferidas ao
setor privado. Estas empresas pertenciam aos setores siderurgico, petroquimico ¢ de
fertilizantes™. Nesse mesmo ano outras empresas foram incluidas no programa para
posterior desestatizagiio (Embraer, Cosipa, CSN, Agominas, Lloydbras, Cobra, RFFSA,
Agif, Valec, Light, Escelsa e Banco Mendional).

Em 1993, houve a alienagdo de 6 empresas, 3 do setor siderirgico, 2 do
petroguimico e 1 de fertilizantes. Embora o nimero de empresas privatizadas nesse ano
tenha sido bastante inferior a 1992, o valor de venda totalizado atingiu US$ 2,6 bilhdes,
representando 39% do montante global das vendas realizadas entre 1991/93. Isso se
deveu ao fato de terem sido desestatizadas empresas de grande porte, encerrando
também o processo de privatizagfio de todas as empresas do setor siderirgico. Nesse
ano, foram transferidas para o setor privado a CSN, Cosipa, Agominas (do setor

sideriirgico), restando apenas a Siderama como empresa siderfrgica estatal

2 A lista das empresas desestatizadas em 1992 encontra-se no Anexo 6.
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(Companhia Siderargica da Amazdnia), empresa pequena que opera precariamente e
niio fot incluida no PND®.

Analisando-se a atuagio do Sistema BNDES na gest3o do PND, observa-se que
mesmo considerando a reestruturagfo da economia, incluindo a redugio do papel do
Estado, aumento efetivo da concorréncia, entre outros objetivos, como fundamentais
para uma nova estratégia de desenvolvimento, isso nfo garantiu wna atuacio do
Sistema BNDES vinculada aos objetivos de fomento.

O PND n#o estava articulado a qualquer politica industrial ¢ deste modo, a sua
condugiio pelo Sistema BNDES manteve o carater passivo da atuaglio da institui¢iio em

relaciio ao fomento.

3.3. A trajetbria da economia brasileira entre 1994/96: o Plano Real, as medidas
de politica industrial e o Sistema BNDES

No final de 1993, a inflagio apresentava taxas mensais bastante elevadas,
superiores & 35 % ao més. Assim, em dezembro de 1993, o ministro das Financas
anunciou um novo plano de estabilizagdo, o Plano Real, a ser implementado, segundo a
versdo oficial, em trés estigios. O primeiro, procurava equilibrar as contas do setor
piblico. Para tanto, foi criado o “Fundo Social de Emergéncia”, gerando uma queda
profunda nos gastos™. No segundo estagio, foi introduzida uma unidade de conta estavel
para alinhar os principais pregos relativos da economia. A introdugéo da URV buscava
o abandono da indexagio, considerada responsavel pelo componente inercial da
inflacdo. Finalmente, a dltima etapa estabelecia a conversdo da unidade de conta na
nova moeda do pais, 0 Real, com uma paridade semifixa com o délar®. Apds a
implantacdo completa do Plano Real, a inflagdo reduziu-se sobremaneira. O ano de

19935 apresentou uma taxa anual de 20 % e em 1996 a inflagéo atingiu 9,5 %.

¥ No total foram 8 empresas siderGrgicas privatizadas pelo PND, Usiminas, CST, Piratini, CSN, Cosipa,
Acominas, controladas pela Siderbras, Acesita controlada pelo Banco do Brasil e Cosinor, pelo Sistema
BNDES. Em 1993 nfo foram incluidas empresas ou participagBes governamentais no PND e a Nitrafértil e

Petrofértil foram retiradas do programa pelo Decreto n°844 de 24.06.93.

¥ Apenas parte da proposta do FSE foi aprovada pelo Congresso (nfio houve queda nos Fundos de
Participagio dos Estados e Municipios). Também ndo foram aprovadas as propostas da Revisio
Constitucional que propunham a reforma tributdria, administrativa, etc.

2 A conversio para o Real ocorreu em Julho de 1994, R$1 equivalia a US$1 no méaximo. Para baixo, nio
hawvia um fimite definido, tratava-se de wm regime de bandas assimétrico,
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Em 1993, a economia jd vinha apresentando sinais de recuperagdo. Com a
estabilizagfio e os gastos eleitorais de 1994, o PIB cresceu ainda mais, 5,7 %*. Porém,
em 1995, apos a crise do México, 0 governo optou por adotar medidas de restrigio ao
crédito, freando o crescimento’’. Em 1996, a economa cresceu 2,9%, sendo que o
setor industrial apresentou um crescimento de 2,3%. Com excegio dos BCD, os demais
setores industriais ndo apresentaram um bom desempenho. O uso de insumos
importados afetou novamente o setor de Bl, que cresceu apenas 2,1%. O setor de BK
apresentou o pioer desempenho, com uma queda acumulada nos anos 90 de 14,9% ¢
elevacio da sua capacidade ociosa. Nesse caso, foi a expansfo das importagdes de
maquinas ¢ cquipamentos a principal responsavel pelo mau desempenho do setor™.

A abertura comercial, com a redugdo de aliquotas ¢ diminuigdo dos entraves a
importagSes, a valorizagio cambial posterior ao Plano Real e a recuperagio do nivel de
atividade econdmica {0 PIB cresceu 15% em termos reais, entre 1993/96) foram os
responsaveis pelo crescimento das importages™ (Laplane e Sarti, 1997).

(s déficits em conta corrente, que representavam aproximadamente 3,3% do
PIB brasileiro, foram sendo financiados pela entrada de recursos externos, sobretudo
sob a forma de investimento de portfolio, apesar do total de investimento direto ter
aumentado bastante nos tltimos anos™.

Apos o Plano Real, pode-se dizer que o equilibrio na Balanga Comercial tornou-
se mais problematico. O plano foi ancorado no cambio, de modo que, este, mesmo que
sobrevalorizado, n#io sofreu desvalorizagBes significativas devido as possiveis

conseqiéncias sobre a entrada de recursos extemnos e sobre a estabilizacio.

* 0Os dados do PIB utilizados foram calculados pelo IBGE.

7 0 crescimento industrial no periodo foi liderado pelo setor de BCD. Os setores de BK e BI tiveram um
crescimento abaixo da média justificado pela considerdvel elevagio das importagbes de produtos desses
setores, Nesse ano, observou-se um déficit na Balanga Comercial de US3 3 bilhdes. Em 1996, esse déficit
ampliou-se para US$ 5,4 bilhdes, em funglic do crescimento substancial das importagdes que vinha se
registrando desde 1994,

# Nesse ano, as importagdes de BK, combustiveis e lubrificantes ¢ matérias-primas e produtos
intermediarios representavam 82% do total das importagSes . O setor de BK apresentou sua maior
retragio desde a crise de 1982/83, contrastando com os niveis atuais de investimento. A FBCF (medida a
precos de 1980) foi de 16,6% do PIB em 1995 e de 16,1% do PIB em 1996,

4 () Plano Real tem na dncora cambial seu principal instrumento para manter a estabilizagio da economia.
A despeito dos resultados negativos da Balanca Comercial, o governo continuava sinalizando no sentido
de 1o desvalorizar de forma significativa o real

% principatmente apos 1994, as empresas estrangeiras vém contribuindo de torma decisiva para a captagio
de recursos. Elas também tem contribuido direta ou indiretamente nos maores fluxos de importages,
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Tabela 3.5 - Balan¢a Comercial Brasileira entre 1993/96 em USS$ bilhdes

Exportagbes 38.597 43.545 48.506 A7.746
[ importag 25.480 33.079 49.858 53.288

66 F4L
Fluxo de Comércio 64.077 76.624 96.364 101.034
Fonte: BNDES, vérios anos. Elaboracdo prépria.

Como se observa na Tabela 3.5, o crescimento das importagOes foi significative
entre 1993/96, elevando-se mais de 100%. O mesmo ndo se verificou com as
exportagfes que cresceram apenas 19%. O descompasso na evolugio das duas variaveis
foi sustentado pelas abundantes entradas de recursos externos. Porém, essa
configuragiio do Balango de Pagamentos fornou nossa economia extremamente
vulnerdvel & flutuagdes do mercado financeiro internacional além de criar uma
verdadeira armadilha quanto a retomada sustentada do crescimento econémico® %,

Neste cendrio, surgem duas questdes fundamentais. A primeira questio refere-se
& necessidade do fortalecimento dos canais internos de financiamento existentes e a
criaciio de outros para a continutdade do crescimento do pais. Neste aspecto, destaca-se
a importincia do Sistema BNDES como instituigdio financeira que apresenta uma fonte
de funding bastante estdvel, o FAT, e que, embora esteja descaracterizado como IFD,
poderia atuar ativamente visando ao financiamento do desenvolvimento,

A segunda questdo, advém da preméncia da expansio das exportages com
ganho de competitividade no mercado internacional. Do que se segue, segundo nosso
ponto de vista, a necessidade de uma politica industrial para materializagio destes
objetivos™.

No entanto, no periodo pds Plano Real, a politica econémica apoia-se na crenga

de que o crescimento decorrerda naturalmente da estabilizagdio, com o mercado

apresentando, ac mesmo fempo, um esforgo exportador menor nos pericdos de refomada da demanda
interna (Laplane e Sarti, 1997).

¥ Para mais detalhes ver Batista Jr (1996) e Prates (1997).

32 Além disso, estudos elaborados acerca das estratégias das empresas estrangeiras (Laplane e Sarti, 1997),
demonstram que essas empresas ndo estio expandindo sua produgBo com vistas ac mercado externc (a
exceclio ¢ de algumas empresas que visam atender ao Mercosul), mas sim devido ao aquecimento do
mercado doméstico.

# Como se analisou anteriormente, a politica industrial pretendida pelo governo Collor praticamente néo
se efetivou, de tal forma que 0s resultados obtidos relacionaram-se mais a liberalizagio do que com a
politica de competitividade. Na verdade, as dificuldades de se implementar uma Politica Industrial, apos a
reforma admindstrativa do governo Collor, tornaram-se ainda majores, pois agravou-se a deterioragio do
setor pliblico ac desmontar-se instituighes e instrumentos fundamentais para as politicas de
competitividade.
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mosirando os setores que deverdo se desenvolver e quais perderfio importincia na
economia do pais. Assim, nio existem motivos para a formulagio de uma politica
industrial /ato senso para direcionar e incentivar investimentos, através da alteracfio dos
pregos relativos da economia. Pelo confrario, esses mecanismos sdio vistos como
prejudiciais, pois impedem a livre atuaciio do mercado.

Ressalte-se que novas normas ¢ programas para o desenvolvimento industrial
foram langadas mesmo sem a implementagio de uma politica industrial. Medidas
importantes foram adotadas relativas 4  politicas de comércio, financiamento e
incentivos para acomodar os efeitos das politicas macroecondmicas; na area de
regulacio e competigio, assim como acles na infra-estrutura para reducgio do “custo-
Brasil” (Suzigan,1997)".

Assmm, por exemplo, no dmbito da politica comercial, em margo de 1996, o
governo anunciou a decisfio de retardar a redugfio das tarifas de aproximadamente 120
itens”. Do lado das exportagdes, houve a tentativa de torna-las mais competitivas no
mercado externo, através da eliminagdo das taxas nelas incorporadas, com um sistema
de financiamento assegurado as exportagdes e através de investimentos na infra-
estrutura € servigos portudrios com vistas a tornar os custos com transporte menos
elevados e mais eficientes.

Em agosto de 1996, foi anunciada a isenclio do ICMS para exportagdes de
produtos primérios, produtos semi-processados ¢ minerais, assim como na aquisi¢iio de
BK e combustivel®. Nessa mesma data, o governo criou uma nova linha de
financiamento (de US$1 bilhdo) para as exportagdes a ser administrada pelo BNDES”.

Na area da infra-estrutura, destaca-se a Lei de Concessbes abrindo a
possibilidade ao setor privado de operar estradas de ferro, de rodagem, portos, geracio
de energia elétrica, transmissdio ¢ distribuiclio, etc.. Para a transferéncia dessas
empresas prestadoras de servigo para o setor privado continuaram as privatizagles no

ambito do PND. Na verdade, o PND foi aprofundado no periodo 1994/96 com o inicio

* por “cnsto Brasi” considera-se os custos originados fora da firma causados por ineficiéncia e altos
custos da infra-estrutra, taxaciio excessiva, legislagio trabalhista antiquada, custos financeiros elevados e
regulagio governamental exagerada.

¥ No final de 94, com o déficit iminente e a crise mexicana, houve elevagio nas tarifas dos automéveis,
motos, bicicletas, tratores, produtos eletrbnicos e téxteis, visando a reduglo nas importagGes.

* Segundo Suzigan (1997), a despeito da implementacfio dessas medidas, imagina-se que o equilibrio do
Balango de Pagamentos dificilmente seria atingido sem uma desvalorizagfio cambial.

¥ As condiches para esses financiamentos s&o: a) limite de US$10milhdes por empresa; b) taxa de juros
em torno de 11% a.a. ¢ um periodo de caréneia de 9 meses.
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do processo de privatizagdes das concessionarias na area de energia elétrica e estendeu-
se também 4 privatizagiio de empresas estaduais.

A partir dos exemplos listados acima, ¢ possivel perceber que, a despeito de
iniciativas topicas, as questdes relativas ao financiamento interno e aumento das
exportagdes ndo foram tratadas de forma sistemadtica, nem se¢ inseriram em politicas
mais amplas. Vejamos, com um pouco mais de detalhes, a questiio do financiamento.

E sabido que, o BNDES continua sendo a tmica instituigio de fato capaz de
apoiar o financiamento das inversdes realizadas no pais. No entanto, o apoio financeiro
concedido pelo banco continua dissociado de uma estratégia mais ampla de
desenvolvimento, deixando de aproveitar a potencialidade de fomento que os recursos
da instituicdo permitem.

As tentativas de fortalecimento do mercado de capitais, como um novo canal
para o financiamento dos investimentos, parecem longe de resultados consistentes, Nio
restam dividas de que as privatizagdes contribuem para o aquecimento desse mercado,
porém, tém efeitos temporarios ¢ limitados no tempo. A atuagio da BNDESPAR, no
sentido de viabilizar o mercado secundario de agdes, também apresenta dimensdes ¢
impactos reduzidos.

O fortalecimento dos investidores institucionais possul, para alguns autores, um

papel-chave nessa nova estratégia de financiamento®.

Entretanio, nfio ¢ possivel
imaginar a atuacio desses investidores em um curto espago de tempo, cumprnindo suas
fungdes nos moldes necessarios. O financiamento interno deve ser capaz de atender as
demandas internas por crédito de longo prazo e tornar possivel uma menor dependéncia
dos recursos externos de curto prazo. Além de ser necessdria a reestruturagiio do
sistema previdenciario brasileiro, o que requer a superago de uma sénie de entraves de
ordem politica, nfio existe a garantia de que o mercado de capitais funcionara de fato,
desempenhando papel semelhante no financiamento do desenvolvimento como em
paises de mais tradi¢io nesses mercados como os Estados Unidos e Inglaterra.

O financiamento interno ndo terd, deste modo, sua problemdtica resolvida, ao

menos no curto prazo, mostrando-se fundamental o papel do Sistema BNDES e o

resgate de seu carater de fomento. Enquanto a questio do financiamento nio se resolve

¥ Para mais detalhes sobre fundos de pensdo, ver Raimundo (1997).
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de forma mais consistente, as demandas por financiamento s&o atendidas pelos capitais
externos e por linhas de crédito compensatdrias criadas pelo BNDES.

Dentro dessa politica de atuar de forma compensatdria, insere-se a criagiio do
novo fundo para financiamento as exportacdes administrado pelo BNDES ¢ o apoio ao
financiamento de setores seriamente atingidos pela abertura externa, como o de auto-
pegas, calgados e téxtil. Esses canais de crédito representam pequena parcela do total
dos financiamentos concedidos pelo Sistema BNDES, pois, dentre os critérios da
instituicio, a boa administragdo financeira dos recursos tormou-se predominante, o que
faz com que o grosso dos financiamentos atenda a empresas que represeniam reduzido

Fisco.

3.4. As tendéncias do Sistema BNDES apds o Plano Real
3.4.1. Os recursos do Sistema BNDES e o papel do FAT

Para o periodo 1994/96, os dados encontrados sobre os recursos mobilizados nio
apresentam o mesmo nivel de detalhamento dos periodos anteriores. A nova
classificacio considera apenas duas fontes principais de recursos: os ordinarios e os
vinculados. Dentre os ordinarios estdo inseridos os recursos de geracio interna e os do
FAT. Os vinculados compreendem basicamente os recursos do FMM e outros que
entram no banco com um destino certo, como € o caso de grande parte dus ciupiesiimos
externos™,

Tabela 3.6 - Recursos mobilizados pelo Sistema BNDES nos periodos 1990/93 ¢

1004/06 Valoree anua

.

smia

g méadios em

Fonte de Recursos 3.181.977 100,00% 7.598.574 100,00%
Ordinarios 26859348 B8358% 8741812 88,72%
Vinculados 522.628 16,42% B856.961 11,28%
FMM 312.242 9,81% 169.872 2,24%
Finsocial 1.071 0,03% a 0,00%
FAT Especial 70.727 2.22% 333.035 4,38%
Outros 138.589 4,36% 354 054 4,66%
Fonte: Sistema BNDES.  Elaboracdo propria.

¥ (s dados encontrades captan 2 origem dos recurscs efetivamente desembolsades pelo Sistema BNDES
e wio o total mobilizado, ainda gue ndo plenamente desembolsado. A dnica perds eﬁ:mm de informacin

advinda desse menor detathamento dos dados refere-se A indeterminacio do montante gerado internamente
e a real participaglio dos recursos do FAT. Afora isso, a simplificacio da nova classificaclo apenas reflete
as transformages, presentes desde a década de oitenta, nas fontes de recursos do Sistema BNDES.
Atualmente, as fontes mais significativas s8o os recursos de geraglo interna ¢ o FAT, representando mais
de 80% do total mobilizado {(Tabela 3.5). Os recursos provenientes de dotacles orgamentdrias, reserva
monetaria foram importantes no passado da institui¢@o, ndo existindo mais nos dias de hoje.



Ao longo do tempo, a mobilizaciio de recursos do Sistema BNDES foi tornando-
se mais autdnoma das politicas ¢ interesses imediatos do governo. Primeiro, pela
ampliagdo do volume de recursos gerados internamente. E segundo, pelo fato da algada
deciséria do FAT, principal fundo administrado pelo banco, estar dividida entre o
CODEFAT ¢ o BNDES. Além disso, a participagio do BNDES esta amparada pela
Constituigio de 1988%, o que lhe confere maior estabilidade, mas impdem custos
indexados, gerando a necessidade de rentabilizagfo.

O FAT, que desde 1990 vinha se afirmando como a principal fonte de recursos
da instituigdo, teve esse papel acentuado no periodo mais recente. O FAT apresenta-se
como um fonte estavel de recursos, a despeito dos maiores indices de desemprego
observados na presente década. Até agora, os maiores saques com o programa de
seguro-desemprego ¢ abono salarial tem sido inferiores aos ingressos no fundo®.

Quanto 4 remuneracfo dos recursos do FAT, a partir de dezembro de 1994, tais
recursos passaram a ser remunerados pela Taxa de Juros de Longo Prazo — TILP - em
substituicio & TR acrescida de juros de 6% a.a. Nova mudanga ocorreu em 1995,
quando se estabeleceu a possibilidade de parcela dos recursos alocados pelo BNDES ser
remunerada conforme a variagio do dolar norte-americano.

Em 1996, outros recursos do FAT, que nfo os 40 % destinados para o BNDES,
passaram a ser utilizados pela instituigio num programa voltado a gerago de emprego.

“Além das transferéncias constitucionais, o Conselho do FAT aprovou em
1996 um depésito especial junto ao BNDES, o FAT Proemprego, destinado
a financiar projetos com potencial para geracdo de empregos. As

transferéncias do FAT Proemprego para o BNDES devem atingir cerca de

* 0O CODEFAT ¢ composto por nove membros e respectivos suplentes, sendo: trés representantes dos
trabathadores, trés representantes dos empregadores, um representante do Ministério do Trabalho, um
representante do Ministério da Previdéncia Social e um representante do BNDES. Os representantes dos
trabathadores sfio indicados pelas centrais sindicais (CGT, CUT e Forga Sindical) e os representantes dos
empregadores pelas respectivas confederacles (Confederagfio Nacional do Comércio - CNC, das
EnstituicBes Financeiras - CNF e da Indistria - CNI. A presidéncia do CODEFAT ¢ snualmente renovada e
exercida de forma rotativa entre seus membros. O CODEFAT dispSe de uma Secretaria-Executiva,
vinculada 4 Secretaria de Politicas de Emprego e Salario do Ministério do trabatho.

¥ As entradas de recursos do fundo no BNDES ocorrem mensalmente, segundo programagio financeira
do Tesouro MNacional. A saida di-se semestralmente, com o pagamento de juros do FAT e ha a devolugiio
do principal no caso do programa de sepuro-desemprego e abono salarial apresemtar insuficiéncia de
recursos. Ficou estipulado que o BNDES devolveria, a partir de 1995, até 5 % do saldo do FAT junto ao
banco {Lei n° 8,019%90, art.7°.



R33,5 bilhdes no triénio 1996/98, dos quais R3544 milhdes ja foram
aplicados em 1996 (BRNDES, 1996:27)

A forma como esses recursos estdio sendo aplicados serd mostrada na proxima
secio.

Além dos recursos do FAT, recentemente, ampliaram-se os recursos captados
externamente pelo BNDES junto ac BIRD, BID e EXIBANK do Japio®. Também em
1996, apés dois anos de auséncia no mercado internacional de titulos de divida, o
BNDES realizou emissdes de titulos no exterior num total de US$ 890 milhdes®”. Foram
langados DM 500 milhdes em eurobnus de cinco anos de maturacgio, além de outras
operagdes de captagio nos mercados japonés e suigo™.

Os recursos externos, embora nio representem mutto do total captado pelo

BNDES, iendem a tomnar-se uma importanie fonte de recursos para o Banco nos

TOXIMOS

ER VPSR

anos,

3.4.2. As linhas de atuacdo do Sistema BNDES

analise de crédito mais proxima da efetuada pelo setor privado com vistas a elevar a
rentabiiidade de suas aplicagbes. Ao longo dos anos novenia, a drea de crédito do banco
foi-se desenvolvendo para capacitd-lo 4 andlise de risco das empresas demandantes por
crédito™. Em 1994, houve a eriaq:ﬁé do Comité de Crédito que funciona como um filtro
basico que precede o enquadramento e a discusséo de toda € quaiquer operagio dentro

do bancoe. Embora existindo desde

At RAFNI W R A WL £

1994, foi a partir de 1997 gue a politica de crédito
passou a ter poder de veto sobre os financiamentos. Todo pedido de financiamento
realizado pelas empresas passa por uma andiise de crédito que avaliia o nivel de risco da

empresa. De acordo com o gnguadramento do risco o pedide podera ser negado ja nessa

* Entre 1994/96, foram realizadas operaghes externas junto ao BID e ao EXIBANK do Japdo. Esses
empréstimos  destinar-se-o a0 custeio do Programa de Crédito (lobal Multissetorial, que financia
investimentos fixos de pequenas e meédias empresas. Em 1996, foi assinado o empréstimo junto 20 BID no
valor de 1S3 300miihdes. Através de um co-financiamento do Banco Mundial com o Eximbank do Japio,
fol efetuada uma operagio de USS 100 mithdes para o projeio navicaal de Controle de Poluigio Indusiral,
¥ A stuaciio do Banco cstove direcionads ao atondimento do t8s principios bisicos: a) diversificachio dos
mercados de atuaglo, retormands dgusles em gue o Banco 8 fora emissor nos ancs 70 2 80; b) ampliacis
da hage de investidores; ) minimizacdo do custo de capiacio.

* Nestes mercados, 0 BNDES pode usufuir de menores iaxas de juros, como reflexo da longa
experiéneia de baixa inflagiio do Japlio e Suiga.

* O desaparecimento de recursos a fundo perdido, como as dotagBes orgamentarias e reservas monetérias,
&, consegiientemente, o fato do passivo do banco tornar-se mais oneroso em termos reais ¢ um dos

elementos que favoreceram uma preocupagio maior com a rentabilidade das aplicagBes do banco.
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primeira instdncia. Neste caso, a institui¢fio passou a ter uma atuagio similar a dos
bancos privados, deixando em segundo plano as suas fungdes de fomento.

Se por um lado a andlise das empresas a serem beneficiadas tornou-se mais
rigida e mais focalizada em sua situagHo financeira e administrativa, de outro lado, o
governo acentuou o papel do Sistema BNDES como institui¢io provedora de linhas de
financiamento com objetivos claramente compensatdrios. Assim, no Or¢amento de
Resultado adotado pelo Sistena BNDES, 85% das aplicagdes dos recursos visam a
rentabilidade da instituig8o enquanto que 15% destinam-se a programas transitorios, de
curto prazo, de socorro a setores socials ou setores industriais com necessidade de
aiuste, sendo aplicagbes de retorno duvidoso, integrantes das politicas compensatorias
do governo™®.

Entre 1994/96, foram criados varios programas especificos no Sistema, alguns
com novas linhas de crédito, outros com condigdes especiais de financiamento. Ha os
programas de dmbito regional, os setoriais e os sociais. O que hé de comum enire esses
programas € seu carater compensatorio, ou seja, todos procuram reduzir os impactos das
politicas econdmicas, tanto as de abertura externa como as macroecondmicas, além de
visarem a um crescimento regional menos desigual, como no caso dos Programas
Nordeste Competitivo € Amazdnia Integrada.

Dentre os programas regionais tém-se;

a} O Programa Nordeste Competitivo (PNC), foi criado em 1993 e expandido em 1996,
passando a apoiar empreendimentos em todos os setores na regifio Nordeste e ndo
apenas em setores selecionados”,

b} O Programa Amazbnia Integrada (PNI), criade em 1994 também foi ampliado em
1996 para apoiar todos os segmentos da economia que visem a0 aumento da
competitividade da regido Norte ¢ os estados do Mato Grosso, Goias ¢ Maranhioe;

¢) O Reconversul - Programa de Fomento ¢ Reconversdio Produtiva da Metade Sul do
Rio Grande do Sul - foi criado em 1996 e procura dinamizar setores tradicionais
através da atragdo de novos investimentos para a diversificagiio ¢ modernizagdo da base
produtiva, assim como a insergdo competitiva da regidio nos mercados nacional ¢

internacional privilegiando a ligagiio com o Mercosul;

“ Dentro das Politicas Operacionais do BNDES insere-se o Orgamento de Resultado.
7 A drea da Sudene no Estado de Minas Gerais também se insere nesse programa.
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Ja os novos programas setoriais abrangem, predominantemente, segmentos
fortemente atingidos pela abertura econdmica no pais. Esses programas sdo de natureza
emergencial e resultaram, em varios casos, do poder de pressio das empresas atingidas
pela abertura, tendo portanto pouco a ver com objetivos estratégicos de médio e longo
prazos. Os programas sdo:

a} Programa de Apoio ao Setor Coureiro-Calgadista: langado em 1995, desembolsou
até dezembro de 1996 um total de R$117 mithdes em cerca de 250 operagdes;
b} Programa de Apoio ao Setor Téxtil: foram criadas duas linhas de atuagdio, uma
voltada para o atendimento das necessidades mais imediatas do setor, com vigéncia até
dezembro de 1996, e outra, de prazo mais longo, para resolugio de problemas de ordem
estrutural. O total financiado até dezembro de 1996, foi de R$ 191 milhdes;
¢} Programa de Apoio 3 Indistria de Autopegas: criado no segundo semestre de 1996
com a colaboragfio do Sindipecas, de diversas empresas do setor ¢ de trés montadoras
instaladas no pais. A indicacfic de empresas pelas montadoras funciona como um aval
técnico, ajudando a agihizar os processos internos. Estdo previstas condigfes
diferenciadas para financiamento de investimentos fixos, capacitagfio tecnolégica e
“design” ¢ reestruturacdo empresarial. O programa contempla também a prestagfio de
fianca e aval a financiamentos Internos e externos para aquisicdio e instalaciio de
unidades produtivas no exterior. Para 1997, a dotagfio orcamentdria foi de R$ 500
milhdes;
d) Programa de Apoio aos Fornecedores da Indfstria Sidertrgica: foi criado em 1996
com o objetivo de fortalecer a rede de fornecedores de bens e servigos para o setor
siderirgico,
¢) Programa de Apoio & Exportaciio de Produtos Manufaturados: também criado em
1996, com um orcamenio de USS 1 bilhdo, beneficia os segmentos de calgados,
autopecas, confecgdes, moveis, revestimentos cerdmicos, eletrodomeésticos,
eletroeletrénicos de consumo, ferramentas e cutelaria, manufaturados de rochas
ornamentais ¢ de plasticos;
) Programa para Aquisigio de Implementos Agricolas ¢ Manutengdo/Recuperagdo de
Maquinas, Tratores e Equipamentos Agricolas; também de 1996, visa 4 moderizacio
do setor agricola;
g} Programa Nacional de Financiamento ao Turismo (PNFT), foi cnado em 1995 com

uma linha de US$1bilhdo para ser utilizada em trés anos. Ainda no setor turistico,
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coube ao BNDES a tarefa de apoiar o Prodetur (Programa de Desenvolvimento do
Turismo no Nordeste) através do financiamento da contrapartida aos recursos externos
para os estados. O Prodetur conta com recursos do BID da ordem de R$ 800 milhdes
para a realizagio de investimentos do setor piblico em infra-estrutura ¢ servigos
bésicos, com o objetivo de atrair empreendimentos privados no setor turistico da
regido ™",

J& os programas de cunho social foram estruturados em torno de um objetivo
central, amenizar o crescente desemprego observado nos ultimos anos. Assim, a atuacgio
do Sistema BNDES ao procurar compensar os resultados das politicas
macroecondmicas ¢ do processo de reestruturacio de muitas empresas, acaba voltando-
se para a area social, até entio bastante limitada no BNDES.

Em 1996, foi criada a 4drea de Desenvolvimento Regional e Social (AS),
tornando-se a responsavel pela execucio de programas, projetos e estudos relacionados
com a atuagio do banco no dmbito das questes sociais. Dentre os programas de dmbito
social, tém-se:

a) O Programa de Crédito Produtivo Popular, criado em 1996, ¢ destinado a pessoas
fisicas do setor informal, cooperativas ¢ microprodutores formais. Procura atender 4
populagdo de baixa renda, incentivando a formaglio de cooperativas de trabalho e o
crescimento e formalizacdo dos negdcios;

b} O Programa de Apoio as Micro ¢ Pequenas Empresas, iniciado em 1996, visa ao
desenvolvimento de empresas ndo-rurais, para que estas contribuam para a gerago de
empregos, crescimento econdmico ¢ methoria da qualidade de vida da populagfio;

¢} O Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar, também criado em
1996, apoia as atividades do produtor rural e sua familia;

d}y Programa de Modernizagio de Equipamentos de Hemodialise, criado em 1996,
promove a substitui¢io de equipamentos de tratamento de 4gua em clinicas ¢ unidades
de saude cadastradas no Ministério da Saude.

Ainda na area social, existe o Proemprego, Programa de Expansfo do Emprego
¢ Melhoria da Qualidade de Vida do Trabathador, realizado com recursos especiais do

FAT.

% Além do apoio ao turismo, houve uma expansio do financiamento ao comércio e 40 setor de servigos,
ao possibilitar o financiamento de shopping centers, sendo favorecidas, nesse caso, empresas do Rio de
Janeiro, do Norte, Nordeste e Centro-Qeste do pais.



Em 1995, foi criada uma nova modalidade de apoio financeiro como parte do
Programa do Governo Federal de Apoio a Reestruturagio ¢ ao Ajuste Fiscal dos
Estados. O BNDES, através da BNDESPAR, passou a comprar as agdes de empresas
estaduais a serem privatizadas, proporcionando um adiantamento para os governos
estaduais das receitas a serem auferidas com a venda das a¢des. Neste caso, mais uma
vez se observa a participagiio da instituigfio no ajuste do setor piblico. Com isso, houve
um pequeno aumento da participagdo do setor publico nos desembolsos do Sistema
BNDES.

Por fim, no que se refere ao meio ambiente, o BNDES vem apoiando
investimentos ambientais relativos & reversio do passivo ambiental das indistrias,
principalmente das siderdrgicas, de papel e celulose e petroquimicas, matores
demandantes dos recursos.

Como € possivel observar na Tabela 3.7, mais de 80% dos desembolsos séo
enderecados ao setor privado, o que estd plenamente de acordo com a orientagio
governamental de transferir ao setor privado a responsabilidade pelo dinamismo da
economia. Os recursos direcionados ao setor publico também se inserem nessa logica,
pois representam basicamente o adiantamento monetario aos estados pela transferéncia

de empresas estaduais.

Tabela 3.7 - Desembolsos do Sistema BNDES segundo a natureza da empresa para
os periodos 1990/93 e 1994/1996. Valores Anuais Médios em US$ mil.

Natureza da Empresa 3.181.977 100,00% 7.598.574 100,00%
Privada 2740505 86,13% 68.297.013 B287%
Pablica 441472 1387% 1.301.561  17,13%

Fonte: Sistema BNDES. Elaboragdo propria.

Em suma, entre 1994/96, a despeito da inexisténcia de uma politica industnal
capaz de tornar a atuagio da instituigio mais ativa ¢ engajada na resoluglo dos
problemas nacionais, o Sistema BNDES teve sua atuacio reorientada, utilizando
parcela de seus recursos para o financiamento das exportagdes e de empresas
fragilizadas frente 4 abertura®. Apresentou uma participagdo ainda mais decisiva no

PND, além de ter acentuado o uso de critérios privados, que relacionam risco €

A atuacio do Sistema BNDES estava orientada pelo Plano Estratégico 1996/99, comentado no Anexo 7.
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rentabilidade, na aplicagdo da maior parte de seus recursos. Ao mesmo tempo, na
analise da atuacdo do Sisterna BNDES, fica patente sua plena descaracterizagiio como
IFD ¢ a adog@o de uma postura passiva frente a resolugfio dos problemas estruturais da
economia brasileira, como a competitividade da inddstria, 0 emprego ¢ a designaldade

regional.

3.4.3 Os desembolsos do Sistema BNDES

Os desembolsos médios anuais no periodo 1994/1996 aumentaram quase 140%
em relag@o ao periodo 1990/93 e se mostraram crescente nos Ultimos trés anos da
série™.

Na atwacfio mais recente do Sistema BNDES, observa-se uma maior
desconcentragfio dos setores beneficiados, resultante dos programas especificos a
setores industriais antes nfio contemplados pelos créditos da instituigBio e da abertura do
BNDES para o setor tercirio, financiando por exemplo shopping centers ¢ o turismo’
Destaque-se que os setores de comércio e servigos ampliaram consideravelmente suas
participagdes nos financiamentos do BNDES, o que ¢ evidenciado pelo aumento em
mais de sete vezes em relagfio ao periodo 1990/93%.

(s setores tradicionalmente apoiados pele banco, na indistria de transformacio,
como o de papel e celulose, quimica e petroguimica, metalurgia, material de fransporte,
continuaram rtecebendo montantes significativos, mas suas participagbes no total

reduziram-se bastante relativamente ao periodo anterior.

® Os desembolsos foram de: US$5.511.141mil em 1994, US$7.678.158mil em 1995 e US$9.606.423mil
em 1996,

3 Através da Tabela 3.9, temos de forma mais detalhada os ramos e géneros da atividade econdmica
contemplados pelos financiamentos do Sistema BNDES,

52 A distribuicio dos desembolsos entre 3 inddstria de transformagio, infra-estrutura e coméreio e servigos,
mostrou uma queda relativa dos financiamentos & indastria, de 60% para 48%, contrapartida da elevacfo
aa participag3o dos outros dois setores econdmicos,
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Tabela 3.8 - Desembolsos do Sistema BNDES segundo ¢ Setor-BNDES para os

Ll
Discriminacgdo

N

periodos 1990/93 e 1994/96. Valores anuais médios em USS mil.

Outros Setores

¥

onte: Sistema BNDES. t

0,14%

Valor % Valor %
Agropecuaria 356,905 11,22% 873.409 11,49%
indistria 1.913.240 60,13% 3.685.889 48,51%
Metaturgia 246,584 7,75% 471011 6,20%
Mecanica 111844 352% 388880 522%
Material de Transporte 117306 3689% 20678 391%
Celulose e Papel 520.074 16,34% 358301 472%
Cluimica e Petroquimica 268204 843% 374288 493%
Téxtil 9B.088 308B% 201718 265%
Agroinddstria 2640855 833% 822506 10,82%
Outras 286.087 899% 764289 10,06%
infra-Estrutura 820212 25,78% 2.295.360 30,21%
Construgio 94396 297% 1516585 200%
Energia Elétrica 170193  535% 8132682 10,70%
Transporte Aquaviaria 281220 790% 215732 284%
Quiros Transpories 223378 7.02% 820509 10,80%
Qutros 31.076 098% 294195 387%
Coméreio ¢ Servigos 87.280 2,74% T43.917 $5,79%

Na infra-estrutura, os setores de energia elétrica ¢ transporte terrestre receberam

mais recursos relativamente ao periodo antenior. JA a agropecudria, assim coma o

segmento industrial de produtos alimentares (inserida no item agroindustria), passaram

a ser mais fortemente financiadas pela instituic@io a partir da década de noventa. No

periodo 1994/96, o total desembolsado aumentou, refletindo a manutengio da

participagio relativa da agropecuaria e elevaglo no caso da agroindistria.

Tabela 3.9. — Desembolsos do Sistema BNDES segunde os ramos e géneros de

atividade para os periodos 1990/93 e 1994/96. Valores anuais médios em US$ mil.
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€17

iscriminagﬁa

Valor % Valor Y%
Agropecuaria 356.905 11,22% 873.408 11,49%
Indikstria Extrativa 45.343 1,42% 91.744 1,21%
Indistria de Transformag&o 1.867.898 58,70%  3.594.145 47,30%
Produto alimenticio e bebida 253.307 7.,898% B09.673 10,86%
Produto do Fumo 11.648 0.37% 12.833 0,17%
Produto téxti 88.087 3,08% 201.718 2,65%
Confecgho vestudrio e acessorio 9.139 0,29% 16.269 0,21%
Couro e artefato 12.858 0,40% 71.892 0,85%
Produto de madeira 24 644 0,77% 757862 1,00%
Celulose, papel e produio 520.074 16,34% 358.301 4.72%
Edicdo, impressio e reproducio 14,065 0,44% 32.140 0,42%
Refino petrdles, cogque e alcool 165.909 521% 177.165 2,33%
Produto quimico 102.295 321% 230 466 3,03%
Artigo de borracha e plastico 73.793 2,32% 884 982 11,65%
Produto mineral ndo metalico 63.587 2,00% 194 272 2,56%
Metahirgia basica 201.341 8,33% 362 114 4 77%
Eroduto de metal 45,264 1,42% 108.897 1,43%
Méguina e equipamento 83.027 2.61% 256.559 3,38%
Maaquina escritério e informética 15.453 0,49% 9,803 0,13%
Mag., aparelho e material elétrico 13.463 0.42% 97.285 1,28%
Material Eletrdnico e Comunicacdo 16.937 0,53% 40.439 0,53%
Equip. médico, precisio, autom indl. 4.186 0,13% 11.993 0,16%
Veiculo automotor 34,008 1,07% 207.744 2,73%
Qutros Equip Transporte 83.298 2,62% 89.046 1,17%
Mével e indusirias diversas 13.377 0,42% 38.343 0,50%
Raciclagem 66.261 2,08% 6.443 0,08%
Comércio/Servigos 907.241 2851%  3.039.276 40,00%
Elefricidade, gas, 4gua quente 470.682 5.36% B13.608 10,71%
Captacéo tratamento distrib. agua 442 0,01% 38711 0,51%
Construco 94.396 2.87% 151.655 2,00%
Comércio & reparacio 30.745 0,87% 225584 3,02%
Alcjamento e alimentagio 27.708 0,87% 107.719 1,42%
Transporie terresire 267 551 8.41% 774.104 10,19%
Transporte aguaviario 251.220 7.,90% 215732 2,84%
Yransporte aéreo 5.827 0.18% 46.405 081%
Atividade anexa do transporte 19.479 0,61% B55.455 0,73%
Correio e telecomunicacio 10.723 0,34% 189.690 263%
intermediagio financeira 4525 0,14% 247 032 3,25%
Ativimobiliaria, servigo a empresas 6.629 0.21% 20443 0,27%
Adm. piblica & segunidade social 3.998 0,13% 35136 0,46%
Educagho 2.435 0,08% 21.844 (,29%
Sadde e servico social 6.148 0,19% 33.031 0,43%
Organismos intemnacionais 5.080 0,16% 439.059 0,65%
Qutros sery. coletivo soc pessoal 0 0,00% 0 0,00%
Quiros 0,14% 4] 0,00%
Fonte: Sistema BNDES. Elaboraco propria.
* CNAE: Classificagio Nacional de Atividadas Econdmicas, estabelecida a partic de 1990
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3.4.4. As subsididrias FINAME E BNDESPAR

Entre 1994/96, as operacdes anuais médias realizadas pelas subsidiarias,
FINAME e BNDESPAR, aumentaram relativamente a 1990/93. As duas empresas
tornaram-se responsaveis por mais de 50% do total desembolsado no periodo. Contudo,
ac analisar-se a evolucdo dos desembolsos do BNDES, FINAME ¢ BNDESPAR ano a
ano, nota-se uma forte perda de participacio das operagdes da FINAME em 1995 e,
peincipalmente em 1996 (Tabela 3.11).

Tabela 3.10 - Desembolsos do Sistema BNDES por Subsididria para os periodos
1990/93 ¢ 1994/96. Valores anuais médios em USS$ mil

1.783.729 56,06% 3537.758 46,56%
: 1247619 3921% 3.198.304 42,10%
5 50628 4,73% 861.512 11.34%
T A e TR

IFonte: Sistema BNDES. Elaboracéo préria.

Tabela 3.11 — Desembolsos do Sistema BNDES por Subsididria para os anos de

1994, 1995 ¢ 1996. Em USS mil.

SibaiE 58

IBNDES 1733459 3145% 3.378516 4400% 5.501.258 5727%
|3197.756  58,02% 3.682.326 47,96% 2.717.831  28,20%)

579887 10.62% 617316 8,04% 1.387.334

155113 100.00% 7 1000 960042,
ES.

O comportamento sofrivel das operagdes da FINAME, notadamente em 1996,
decorreu e, larga medida do pouco interesse dos agentes intermedidrios em promover o
repasse dos recursos do BNDES, dados os niveis de risco envolvidos .

Destaque-se que esse comportamento ocorreu a despeito da diversificagio dos

produtos oferecidos pela FINAME. Com efeito, em 1995 houve a criagdo do Programa

** Segundo artigo da Folha de S&o Paulo de 26 de julho de 1997, desde o inicio do Plano Real, os bancos
credenciados para repassar os recursos do BNDES reduziram seu grau de interesse nessas operagdes,
consideradas pouco rentdveis para o nivel de risco envolvido. Em 1996, o niimero de operagBes realizadas
pela FINAME teria sido inferior ao esperado, j& que os bancos reduziram os repasses, temendo os altos
indices de inadimpléncia dos clientes. O banco repassador ¢ o responsavel pelo retorne do dinheiro,
ganhando pelo servigo e risco uma remuneragio, que foi aumentada de 2 para 3% do valor da operagic
(Fotha de So Paulo de 1°de setembro de 1996). E segundo noticia da Folha de S3o Paulo, de 26 de julho
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Leasing, a ampliagio do apoio do Programa BNDES Automatico a empresas de
coméreio € servigos ¢ a expanso das formas de atuacfo no Programa Finamex*,

Ja importincia da BNDESPAR ampliou-se significativamente na segunda
metade dos noventa. A necessidade do fortalecimento do mercado de capitais, a
globalizagio financeira e as desestatizagdes tém aumentado as possibilidades de
atuagio dessa subsidiaria®. Com o desenvolvimento dos mercados financeiro e
acionario ampliaram-se os tipos de operagdes realizadas pela BNDESPAR, entretanto,
avalia-se aqui somente sua insergo no principal programa por ela gerenciado, 6 PND™.

Em 1994, o cronograma de privatizagdes previa a realizacio de 37 leildes, o que
estabeleceria o fim do processo nos setores de fertilizantes e petroquimico ¢ inicio da
privatizagdo no setor de servigos. Entretanto, efetivaram-se apenas 22 leiles, pois o
PND foi interrompido no segundo semestre de 1994, sendo reiniciado no ano seguinte.

A partir de 1995, as decisbes anteriormente tomadas pela Comissdo Diretora do
PND, passaram a se dar no CND no intuito de agilizar a implementagfo das decisfes.
Nesse ano, emendas constitucionais de impacto decisivo sobre o PND foram aprovadas,
criando o aparato juridico-institucional para a ampla desestatizago dos servigos
publicos no Brasil®.

A partir dai, inaugurou-se uma nova fase do PND caracterizada, também, pelo
inicio das desestatizagdes de empresas estaduais e municipais. Para tanto, desenvolveu-

se uma nova unidade no BNDES para prestar servigos financeiros para a

de 1997, o pequenc crescimento dos empréstimos i indistria em 1997 (ate aquela data) tambérm relaciona-
se "a dificuldade dos bancos emprestarem para as pequenas ¢ médias indistrias,

* ) Finamex, apesar de sua importincia tanto para a expansio das exportagdes quanio para o
fortalecimento do setor de bens de capital, ndo possoi de fato uma dimensfio t8o sipnificativa relativamente
a0 total desembolsado pelo sistema, representando 4% do total financiado em 1996

% A descrico da atuagic da BNDESPAR no periodo, segundo os relatérios do Sistema BNDES,
sncontra-se no Anexo 8.

* Quanto ao Contec, que tenta estimular atividades arriscadas como as vinculadas ao desenvolvimento de
inovacdes tecnoldgicas, embora observe-se crescimento dos desernbolsos realizados —~ em 1995, atingiram
o nivel recorde de RS 6,2 mithiies, montante superior dqueles verificados em 1993 ¢ 1994 — os gastos com
esse programa tem sido insignificantes, representando menos de 1% do total do Sistema BNDES.

7 Dentre as emendas constitucionais destacam-se: a) a abertura 2 iniciativa privada da exploragio dos
servicos de gés encanado; b)Y eliminaglo das diferencas entre empresa brasileira e empresa de capital
nacional; ¢) autorizagio para empresas constituidas sob a lei brasileira e que tenham sede ¢ domicilio no
pais para realizarem pesquisa e lavra de minérios, d) autorizagio para a contratacfio de empresas estatais
ou privadas para atividades ligadas a exploragio de petréleo; ) autorizaglo para a exploragdo dos servigos
de comunicagiio pela iniciativa privada. A Lei 8987 definiu um novo regime de concess3o € permissio de
servigos publicos, aplicavel aos setores de energia elétrica e de transportes (rodovidrio, ferroviario e
portuario) € a Lei 9074 passou a ser aplicada 4s concessSes dos servigos e obras pablicas, em especial, aos
servigos de gnergis eléirica, viahilizando sua transferéncia ao setor privado.
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implementagio de projetos de privatizagio de servigos plblicos nos niveis federal,
estadual e municipal.

A partir dessa fase, 0 BNDES passou a desempenhar um outro papel no PND.
Além da geréncia do plano, o banco tormou-se um agente financeiro fundamental para o
aprofundamento das privatizagdes. Por um lado, o banco passou a adiantar recursos aos
estados proprietarios de empresas privatizaveis™. Por outro lado, e mais recentemente,
o BNDES abriu linhas de financiamento para agentes privados compradores das
empresas estatais® .

Destaque-se, além disso, que no leildo da privatizaclo da Light, realizado em
1696, a BNDESPAR desembolsou R$371 milhdes (sendo R$112 mithdes em moedas
de privatizacio) para que a operagfio fosse concluida, tornando-se co-participante do

grupo de controle da companhia.

3.5. Consideracdes finais

A implementagio de um nove modelo econdmico nos anos noventa reforgou a
priorizagiio de cntérios de risco e rentabilidade, acentuando a descaracterizaciio do
BNDES como IFD. Com o esvaziamento de suas fungles como instrumento de
estratégias de desenvolvimento, o Sisterna BNDES passou a incorporar fungdes que
exigiam uma boa estrutura burocratica e profissionais qualificados, como a gestio do
PND. Deste modo, durante o perfodo 1990/93, o BNDES destacou-se, principalmente,
pela condugio do PND, ou seja, pela gestio do processo de desmontagem do setor
produtivo estatal®.

A partir do papel desempenhado pelo BNDES durante o governo Collor, seria

natural esperar que apos a finalizagfio do processo de privatizacio das estatais, o

% Nessa linha, j4 foram adiantados R3$250 milhGes (totalmente Hberados em 1995} a Minas Gerais
ParticipagBes SA, pela operagio de subscricio de debéntures transforméveis em agdes ordindrias
nominativas de emissfo da Centrais Elétricas de Minas Gerais (Cemig). Para o estado do Parang, houve o
adiantamento de R$120 milhdes (também liberados em 1993), pela operagiio de alienacio e/ou lancamento
de valores mobilidrios de emissdo da Companhia Paranaense de Energia (Copel).

Em 1996, o BNDES antecipou R$1,6 bilhdes para 12 estados em operagBes de privatizagio. Os
estados beneficiados foram: Minas Gerais, Parand, Rio de Janeiro, Bahia, Mato Grosso, Sergipe, Rio
Grande do Noerte, Piaui, Roraima, Rio Grande do Sul e Egpirito Santo. Do total desembolsado foi
recuperado R$632,2 milhdes com a venda dos titulos dados em garantias a essa operagles, ou seja,
restavam ainda mais de 60% para o BNDES recuperar o gue gastou,

* O financiamento do setor privado no processo de privatizagiio iniciou-se com a privatizagio da CVRD
em 1997, quando o BNDES financiou os compradores da empresa. Em 1998, foi lancada uma linha
institucional do BNDES pars ¢ financiamento da aquisicio das empresas estatais.
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proprio BNDES fosse transferido para o setor privado. Entretanto, as mudangas
politicas ¢ econdmicas observadas no pais, sobretudo apds 1994, alteraram essa
perspectiva, ainda que esta nfo tenha sido totalmente descartada. A partir de 1994, o
BNDES continuou na condug@o do processo de privatizagdes de empresas importantes
como a CVRD e Eletropaulo, porém passou a atuar também de forma compensatéria as
politicas macroecondmicas. A instituigio, apesar de aplicar a maior parfe de seus
recursos visando maximizar sua rentabilidade e minimizar seus riscos, comegou a
operar linhas de crédito para setores especificos da economia. Assim, observa-se que o
BNDES, em fung¢fio do volume e estabilidade de seu finding, passou a ser utilizado pelo
governo FHC para amenizar problemas gerados pelas politicas governamentais.

Entre 1994/96 o BNDES foi reativado enquanto instituigio financeira capaz de
prestar auxilio a empresas fragilizadas financeiramente e de alavancar novos
investimentos. No entanto, na auséncia de uma politica industrial, nota-se que as
medidas do Sistema BNDES ndo apresentaram um carater ativo, no sentido de criar
condiches para uma reestruturagdo industrial com ganhos de competitividade e
expansio dos investimentos de forma independente das iniciativas estrangeiras®.

Os novos programas do BNDES, criados na sua maioria em 1996, visavam ao
socorro de determinados segmentos do setor produtivo brasileiro afetados adversamente
pelas politicas de abertura e estabilizagio. Os setores beneficiados - téxtil, autopegas,
coureiro ¢ calgadista, etc.- estdo entre os setores fortemente atingidos pelo processo de
abertura.

Ja os programas sociais, como o de Crédito Produtivo Popular, o Programa
Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar ¢ o Proemprego ¢ a inclusdo de
uma analise que avalia 08 custos sociais de demissdes coletivas resultantes de novos
projetos de investimento, possuem também um cardter compensatorio ao procurar
retirar trabalhadores da crescenie economia informal do pais, minimizar as demissies e
gerar novos empregos. Contudo, assim como os demais programas, a magnitude dos
recursos direcionados para as areas sociais € programas setoriais ficou bastante aguém

das possibilidades do banco.

0 Sistema BNDES iniciou o processo de transferéncia para o setor privado de uma série de empresas
por ele mesmo constituidas, como € o caso da Eletrobras.

' Nao se quer afirmar com isso, que o capital externo ndo seja bem vindo, ou mesmo sem importancia,
apenas que, se acredita na necessidade de gerag#io inovativa interna e de seus desdobramentos para um
creseimento auto-sustentado,
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Ja em relagio a mobilizagiio de recursos, nota-se que o BNDES mantém, nos
anos noventa, uma base sélida para as suas operagbes. Ndo ha restriges de recursos,
sendo que algumas linhas de crédito apresentaram recursos ociosos.

Nesse sentido, 0 FAT tem-se mostrado uma fonte estavel de funding para a
instituicdo. Porém, a contrapartida do maior peso dos recursos do FAT na mobilizagfo
de recursos do banco foi a elevagio no custo de captagio, requerendo a rentabilizagiio
dos recursos aplicados®.

Na verdade, a necessidade da manutengio de um funding estivel para o BNDES
esta relacionada a opgéio de fortalecimento de canais internos de financiamento para o
pais. O BNDES, ao longo de todo o processo de industrializagio brasileiro, mostrou-se
como a unica instituicdo fornecedora de crédito de longo prazo do pais. E no caso de
uma op¢dc por uma maior autonomia em relacdio aos capitais externos, deve-se
fortalecer ¢ BNDES como IFD, o que exiginia uma politica estruturada de
desenvolvimento.

Nio custa lembrar que, durante o periodo 1952/1996, o BNDES foi o
responsavel pelos financiamentos de longo prazo, entre outros motivos, pela absoluta
auséncia do setor financeiro privado nacional nesse segmento, devido aos elevados
montantes e riscos envolvidos e a necessidade de funding exigido. Atualmente, nfio ha
indicios de que o setor privado vira a cumprir esse papel®.

Por fim, resta considerar que a atuacdo recente do BNDES compreende uma

série de mecanismos de apoio ao setor privado que parecem muito mais geradores de

% Os recursos externos, que tém apresentado papel fundamental nos fluxos de investimentos ¢ na
manutengdo do equilibrio do Balango de Pagamentos nos Gltimos anos para o Brasil, também tém se
mostrado relevantes para 0 BNDES, A captagio de recursos no exterior é importante para o pais, assim
como o ¢ para ¢ BNDES. No entanto, por se verificar que a presenca de capitais externos nos mercados
de paises em desenvolvimento di-se muito mais devido aos inferesses ¢ estratégias de valorizagio do
capital dos seus ofertantes do que segundo a necessidade dos demandantes, nfio se deve abrir mio de
canais internos fortes de financiamento e 0 BNDES deve manter uma fonte estavel de funding.

* No jornal Folha de Sio Paulo do dia 21 de maio de 1997, o entfio presidente do BNDES, Luiz Carlos
Mendonga de Barros defendia uma maior presenga de bancos estrangeiros no sistema financeiro nacional,
pois “o ANDES ndo pode desempenhar por muito mais tempo a fungio de “ponte "na atuad situagdo
dificil da conjuntura da abertura comercial com a estabilizacdo monetdria”. Segundo suas declarages
em palestra sob o tema a “Reestruturacfo atual da indistria e esiratégias empresariais” no 9° Forum
Macional, “o BNDES, que é hoje, na prdtica, a drica fonte de recursos de médio e longo prazos para os
projetos de ampliacdo da capacidade produtiva da indisiria brasileira, so pode atuar na fungdo de ponte
por mais dois ou trés anos”. “Depois disso, temos que enivegar essa funcdo ao setor privado que tem de
fer uma cultura de longo prazae”
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um aprofundamento da crise do setor piiblico do que um efetivo processo saneador das
contas pablicas.

Assim, por exemplo, através do Programa do Governo Federal de Apoio a
Reestruturagiio e ao Ajuste Fiscal dos Estados, o BNDES adianta os recursos aos
estados, contribuindo para o ajuste dos estados e municipios. Porém, cria o risco da
venda das agdes ndo se dar da forma ou prego estimados. De qualquer modo, esti-se
tratando de ajustes intra-setor piblico realizados através do BNDES, corroborando a
hipétese de que a instituigio tornou-se o agente de financiamento compensatorio do
governo FHC.

A compra das estatais, principalmente das prestadoras de servigo de energia
elétrica ou de telecomunicagdes, requerem montantes dificilmente disponiveis pelo
setor privado nacional. Para solucionar o problema, ou financia-se esse setor ou vende-
se para empresas estrangeiras. Com 1ss0, 0 PND no ano de 1998, vem se caracterizando
pelo estimulo a essas duas frentes, Assim, o Tesouro Nacional anunciou a liberagio de
recursos para o BNDES financiar as aquisi¢des das empresas. O setor piblico oferece
as empresas € 0S TeCUrsos para sua aquisigio.

Segundo o jornal O Estado de Séo Paulo do dia 7 de maio de 1998 o novo
presidente do BNDES, Lara Resende, ao assumir o cargo, afirmou que o banco estuda a
antecipagdo de recursos para as estatais em processo de privatizagio, tanto no dmbito
estadual, quanto no federal. As aquisigdes também poderdio ser financiadas, dentro das
possibilidades or¢amentarias da instituigdo. Segundo Lara Resende: “Nada no mundo
hoje se faz sem uma certa alavancagem de crédito, ninguém compra integralmente,
com capital proprio, a totalidade de quaisquer acdes de empresas da dimensdo das
nossas estatais de telecomunicagdes ¢ de energia™,

Nio nos cabe aqui discutir os motivos que justificam essas operages entre o
setor-pablico e o privado, mas, enfatizar o fato do BNDES, apds descaracterizar-se
como IFD, destacar-se pela sua atuagdo como o banco do governo, utilizado para
promover os ajustes intra-setor publico e/ou atuar de forma compensatéria as politicas

de abertura ¢ estabilizagdo.

“ Segundo o mesmo artigo, 0 BNDES fez empréstimos de R$2,7 bilhdes para financiar as privatizagdes e
pretende obter mais R 1,5 bilhdo em ttulos piiblicos para a tarefa.
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CONCLUSOES

(O BNDES fo: uma instituigio criada para fortalecer as bases de financiamento
de longo prazo no pais. O banco deveria exercer as fun¢des de uma instituigio
financeira de desenvolvimento (IFD), atuando como instrumento financeiro das
estratégias de desenvolvimento a serem adotadas.

Entre 1952/79, a economia brasileira desenvolveu-se sendo financiada,
principalmente, pelo capital externo ¢ estatal. O papel do Estado nfio se limitou ao
financiamento. Ele foi também o planejador e executor de parte expressiva dos
investimentos do periodo. As elevadas taxas de crescimento do PIB, o progressivo
aumento do peso do setor industrial na estrutura econdmica brasileira, o dirigismo
estatal e a participagdo do capital externo nos investimentos sdo elementos comuns a
todo o periodo que caracterizam a ¢xisténeia de um “modelo econdmico”.

Nesse contexto, de presenga estatal marcante ¢ definigfo de politicas industriais
ou politicas articuladas voltadas ao desenvolvimento, o BNDES apresentou uma
importante funcionalidade, atuando como IFD e direcionando os investimentos para
setores efou projetos estratégicos para o desenvolvimento brasileiro. A instituicio
apoiou financeiramente a constitui¢do da infra-estrutura energética ¢ de transportes ¢ de
industrias importantes, como a sideriirgica ¢ a de bens de capital.

No periodo 1952/79, dois sub-periodos foram particularmente marcantes no que
se refere 4 atuagfio do BNDES, o do Plano de Metas e do 11 PND, neles o BNDES teve
um papel fundamental como instrumento financeiro de suas estratégias de
desenvolvimento!. Com o Plano de Metas, o BNDES atuou, pela primeira vez,
plenamente como IFD, exercendo importante papel também como coordenador do
plano. Durante o 1II PND, o banco financiou o investimento do setor privadoe,
concedendo créditos subsidiados e apoiando a complementaciio da estrutura industrial
brasileira. Durante o Plano de Metas e Il PND, observa-se uma atuagfo mais centrada
nos setores selecionados pelas politicas industriais. Entre 1956/60, o grande destaque

foi a industria siderdrgica e o setor de energia elétrica, entre 1974/79, a indistria

! Tanto os recursos mobilizados, quanto os financiamentos aprovados pelo BNDES registraram
crescimentos extraordinarios devido ao papel de destaque recebido pela institvigdo no dmbito das politicas
industriais implementadas.
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quimica e de fertilizantes, de material elétrico, de bens de capital, assim como, a infra-

estrutura energética.

De um modo geral, durante o periodo 1952/79, a atuacio do BNDES esteve

engajada em estratégias de desenvolvimento, que realgaram o perfil de fomento da

instituicdo. Sdo trés os aspectos que caracterizam a atuagio do BNDES nesse periodo:

1)

2)

3)

Sua mobilizagio de recursos foi crescente, destacando seu ganho de
importéincia como institui¢io financeira ao longe do periodo. O BNDES
constituiu-se na (nica instituigiio provedora de crédito de longo prazo na
economia brasileira, pois mesmo apos a Reforma Financeira de 1964/65, a
questio do fmanciamento de longo prazo ndo foi solucionada de forma
satisfatonia;

A implementag:éoh de politicas industriais como as do Plano de Metas e II
PND e a existéncia de politicas macroecondmicas consistentes com o
desenvolvimento fizeram com que o BNDES se tornasse um importante
instrumento financeiro para que os objetivos fomentadores destas politicas
fossem alcangados. A pratica de politicas de crédito seletivo marcaram a
atuacio do BNDES no periodo;

Os critérios utilizados pela instituigio para a concessdo dos empréstimos
abarcavam uma analise do projeto de investimento, mas possuiam como
determinante fundamental as prioridades estabelecidas pelos planos de
desenvolvimento governamentais’. Assim, as prioridades setoriais eram o0s
critérios mais importantes para a analise da concessdio de empréstimos. Os
aspectos relativos a rentabilidade dos financiamentos, ou mesmo a
preocupagdo com uma boa administragio dos recursos do banco

encontravam-se ausentes,

No movimento geral do BNDES como instituigiio de fomento, observa-se uma

importante ruptura a partir do inicio dos anos oitenta, O segundo choque do petréleo ¢

a elevacio das taxas de juros internacionais ocorridos em 1979 puseram em xeque o

modelo econdmico brasileiro. As politicas macroecondmicas passaram a apresentar um

cardter essencialmente corretivo, perdendo definitivamente sua  consisténcia com as

estratégias de desenvolvimento. Durante a primeira metade da década de oitenta, a

* Caso um projeto ndio estivesse inserido nos setores a serem priorizados, este sequer seria analisado.
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atuaglio do banco segutu duas diretrizes principais: por um lado, manteve-se vinculada
aos objetivos de fomento ao proporcionar a finalizagio de projetos de investimento
iniciados com o Il PND enquanto que por outro lado, destacou-se pelo sancamento
financeiro de empresas, principalmente estatais. Essa segunda linha deu inicio a uma
tendéneia que viria a acentuar-se no futuro, qual seja, a transformagio na atuagio do
banco de um cardter ativo frente ao desenvolvimento para um mais passivo, com uma
atuacdo voltada 2 compensagiio das politicas de ajuste implementadas.

Deve-se ressaltar ainda, que durante todo os anos oitenta, o Sistema BNDES
apoiou 0s setores exportadores. Porém,. isso se deveu muito mais pelo fato de serem
£s5es 0s poucos setores a estarem investindo na década de oitenta do que pela existéncia
de uma estratégia de insergfio competitiva da economia brasileira.

Na segunda metade dos oitenta, o cendrio econdmico foi marcado pelos planos
de estabilizaglio e por politicas que visavam 4 manutengio do equilibrio externo. No
dmbito da atuagfio do BNDES, isso significou o fim das prioridades setoriais que
norteavam a concessfio dos financiamentos ¢ um afastamento da instituigio do seu
perfil de fomento. A nova politica de crédito passou a priorizar a rentabilidade das
aplicagdes do banco e colocou em segundo plano os critérios estratégicos ¢ de fomento
o que ¢ explicado, entre outros fatores, pela inexisténcia de politicas mais gerais que
norteassem o desenvolvimento econdmico’.

A partir de 1990, uma séric de transformagbes ocorreram pa economia
brasileira, entre elas, o processo de abertura comercial e a reestruturaciio patrimonial do
Estado, com o inicio das privatizagbes das empresas estatais. O BNDES, além de
prosseguir como ¢ financiador de longo prazo da economia, ainda que sem uma
gstratégia de desenvolvimento, passou a ser o gestor do PND (Plano Nacional de
Desestatizacio). Em sua nova funcgfio, tornou-se um importante instrumento da
redefinicio do novo modelo econdmico, afastando-se cada vez mais do perhl de
atuagio de uma IFD.

Dois fatores devem ser destacados para a compreensdo do afastamento do banco
do seu carater de fomento: a) as caracteristicas do novo modelo econfmico, que

redefine o papel do Estado, alterando também a fungio do BNDES e b) a

A busca pela rentabilidade nas aplicagdes do BNDES enquanto preocupagiio com a boa administragio
dos recursos piblicos é absolutamente desejavel. Deve estar inserida, contudo, num conjunto mais amplo
de politicas e critérios que visem ao fomento.
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predominancia de objetivos estabilizadores que colocam em segundo plano qualquer
projeto de desenvolvimento econdmico.

O primeiro elemento relaciona-se as transformages ocorridas recentemente no
pais, no sentido de reduzir a participagiio do Estado na economia, nfio apenas no dmbito
produtivo, mas também como indutor do desenvolvimento. Além do processo de
privatizagdes, que vem realizando a transferéncia de importantes empresas para o setor
privado, observa-se que o governo vem procurando reduzir sua participagio na
implementagfio de politicas voltadas ac  desenvolvimento. A politica industrial,
formulada no governc Collor, nfo foi implementada ¢ nos governos seguintes, nada
semelhante a uma politica industrial ou a um conjunto de politicas articuladas voltadas
ao desenvolvimento foi elaborado. O nove modelo econdmico procura deixar a cargo
da “logica concorrencial” e das decisdes de investimento do setor privado os novos
caminhos da economia brasileira. Assim, nfio cabe ao BNDES qualquer papel como
instituicdo de fomento nos moldes da sua atuacgfo no periodo 1952/79.

O segundo elemento levantado refere-se a prioridade concedida ds politicas
macroecondmicas voltadas & estabilizagio que desestimulam as decisbes de
investimento, comprometendo o proprio crescimento econdmico.

Desse gitimo aspecto, observa-se que a atuagdo do BNDES, além de priorizar as
empresas que apresentam bons resultados financeiros e projetos de baixo risco — o que
climina dreas de fronteira e estruturagdes estratégicas - se caracteriza também pela
adocfio de politicas compensatorias s politicas econémicas implementadas atraveés de
linhas especiais de crédito para setores industriais fragilizados. Esse tipo de politica
representa uma posiglo passiva de apoio financeiro do BNDES, ndo o caracterizando
como IFD.

Sendo assim, levantando os aspectos comuns que caracterizam a atuagio do
BNDES durante o periodo 1980/1996, tem-se que:

1) O BNDES manteve-se como importante fonte de financiamento de longo

prazo na economia, contando para isso com uma fonte de funding estavel e
relativamente, o FAT — antigo PIS-PASEP. Apenas no periodo 1990/93,
observou-se uma retracdo do bance na concessio de financiamentos,

amplamente compensada pelas elevagdes posteriores,;
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2) O Sistema BNDES, através da BNDESPAR tornou-se uma instituigio
fundamental na condugfo dos processos de privatizacio a partir de 1990.
Constituindo-se no agente de desmontagem do Estado que ajudou a erguer”;

3) A atuagio do BNDES deixou de vincular-se as estratégias de
desenvolvimento, passando a colaborar nas politicas corretivas
implementadas pelos governos. Dentre essas medidas, pode-se: incluir o
saneamento financeiro realizado pela BNDESPAR no periodo 1982/89, o
apolo financeiro aos setores exportadores e as linhas compensatorias de
crédito do BNDES criadas a partir de 1995,

4) Com o desaparecimento das prioridades setoriais, o BNDES passou a
desenvolver uma politica de crédito para balizar a concessdo dos
financiamentos. Em 1989, criou uma area de crédito e passou a gerenciar
uma politica que priorizava a analise da rentabilidade ¢ do risco envolvidos
nas operagdes de crédito. No periodo mais recente, foi inaugurado o Comité
de Crédito, que analisa o risco das empresas, classificando-as e verificando a
possibilidade de conceder-thes empréstimo. Houve um desenvolvimento e
amadurecimento da politica de crédito do banco ao longo desse periodo.
Entretanto, aspectos relacionados as estratégias de desenvolvimento foram
deixados de lado.

Da analise desse segundo grande periodo ~ 1980/96 — observa-se que o BNDES
mantém a sua importdncia como credor de longo prazo, porém ndo mais como
instituicdo de fomento ou IFD. Com excegdio das linhas de crédito tempordrias que
administra para determinados setores econdmicos ou regides, o BNDES atua como uma
instituigdio privada, apresentando uma elevada rentabilidade nos iltimos anos’.

O objetivo central desse trabalho foi o de analisar a atuacfo do BNDES,
verificando até quando a instituicio assumiu plenamente as caracteristicas de uma [FD.
O motivo dessa preocupacio reside no fato de acreditar-se na essencialidade de

politicas industriais para o desenvolvimento continuo de economias como a brasileira e

* Muitos fundos que foram administrados pelo BNDES tornaram-se a base para a constituicio de uma
série de empresas estatais, Além disso, © banco, no inicio dos anos oitenta, auxiliou financeiramente
grande parte das empresas estatals que encoptravam-se em crise financeira.

® Nao € objeto de anilise deste trabalho elencar as concessbes feitas pelo banco em fungio de pressies
politicas dirigidas ao governo ou diretarmente 4 instituic3o, porém nfo se pode negar o uso de recursos do
banco para solugio de questBes dessa natureza.
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que apenas com politicas direcionadas para a industrializagiio, o BNDES pode ser
utilizado como instrumento financeiro de fomento.

As politicas industriais permitem um direcionamento dos investimentos para
setores ou atividades, nos quais a inictativa privada normalmente se afasta, devido aos
riscos ou montantes de financiamento requeridos. No entanto, o desenvolvimento de
setores como oS de tecnologia de ponta, que apresentam essas caracteristicas, sdo
importantes para o desenvolvimento brasileiro. O segmento de pequenas e médias
empresas ¢ um dos segmentos que também poderiam ser atendidos por uma instituicio
que incorporasse objetivos de fomento em sua atuagio.

Através da implementagdo de politicas indusiriais ou mesmo de algumas
politicas articuladas voltadas ao desenvolvimento uma instituigio como o BNDES
poderia atuar plenamente como instituicio piblica ¢ de fomento. Ao reincorporar
critérios de fomento na sua atuagdio, o banco poderia administrar seus recursos de
origem publica para beneficios mais difundidos para a sociedade como um todo. Nio se
pode negar a relevincia dos recursos do Sistema BNDES para o financiamento da
sconomia brasileira. Deste modo, acredita-se que o Sistema BNDES deve amphar sua
importincia, resgatando caracteristicas das IFD. Entretanto, sabe-se que isso O serd
possivel se houver uma politica industrial estruturada e um comprometimento do

governo com o desenvolvimento econdmico.
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ANEXOS
ANEXO 1: DESCRICAO DAS PRINCIPAIS FONTES DE RECURSOS

De modo geral, a composigdo das fontes de recursos do BNDES no periodo mais

recente foi a seguinte:
a) Geracdo Interna

Retorne: o retorno dos financiamentos concedidos contempla as amortizagdes,
servigos de juros e cobranga de taxas e comissdes sobre 0s mesmos. Como ¢ de se
esperar , dado o crescente montante dos financiamentos concedidos pelo BNDES, essa
fonte deve ter apresentado participago crescente no total de recursos mobilizado pelo
BNDES.

Ressarcimente do Tesouro: O Decreto Lei 1.452/76 de 30.03.76 concedia incentivo
equivalente & parcela que excedesse 20% de corre¢iio monetdria aos projetos
prioritdrios para a economia nacional. As instituigfes financeiras poderiam assim,
debitar o montante de incentivo fiscal do imposto de renda devido, ou, caso fosse
insuficiente, estas teriam direito a ressarcimentos com ORTNs, cujos valores deveriam
estar previstos no orgamento da Unmido (Prochnik, 1995). Assim, essa fonte de recursos
referia-se aos subsidios de corregio monetaria concedidos pelo BNDES nos anos

anteriores a 1976.

b) Dotacbes e Empréstimes no Pais: este tipo de fonte sempre figurou dentre as mais
importantes no processo de mobilizagdo de recursos desde a criagio do BNDES.
Primeiro, por englobar o adicional de imposto de renda, depois as reservas monetdrias ¢

dotagdes orgamentarias ¢ finalmente as contribuicdes do PIS-Pasep.

Dotacio Orcamentaria: s3o basicamente os recursos do Tesoure Nacional, definidos
no orcamento da Unidio. O BNDES passou a contar com as dotages or¢amentdrias em
1968, mas, a participacfio das dotagdes no total de recursos fo1 decrescente e nio muito
significativa a partir de 1974. Nos anos de 1980/81 nio houve dotagdes da Unidio ¢ apds
dotagdes orcamentarias relativamente altas em 1982/83, elas desaparecem

definitivamente como fontes de recursos do BNDES - a partir de 1984,

Reserva Monetdria: era constituida por parte do IOF (Imposto sobre Operagdes

Financeiras) arrecadado pelo Bacen que se destinava ao BNDES para a formaco de
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reservas monetarias. A formago das reservas monetarias estava assentada na Lei 5.143
de 20. 10. 66, segundo a qual foi instituido o IOF que se destinaria a formagio de
reservas monetdrias.  Essas reservas seriam aplicadas pelo Banco Central “na
intervengdo dos mercados de cdmbio e de titulos, na assisténcia de instituicoes
fimanceiras,  particularmente a0 Banco  Nacional de  Desenvolvimento
Licondmico”(Prochnik, 1995:174). As reservas monetarias passaram a ser formadas em
1967 e com exceglio do ano de 1978 continuaram até 1982, ultimo ano em que

aparecem como fonte de recursos.

PIS/Pasep -~ FAT: O PIS, Programa de Integracfio Social, foi instituido pela Lei
Complementar 7 de 07.09.1970. O Pasep, Programa de Formagdo do Patrimdnio do
Servidor Piblico, pela Lei Complementar 8 de 08.12.1970. Ambos foram unificados
pela denominagiio PIS-Pasep pela Lei Complementar 26 de 26.11.1975 que unificou os
fundos constituidos com os recursos do PIS e do Pasep. Essa mesma Lei Complementar
cripu 0 FPS, Fundo de Participagdo Social (Decreto 79.459) “vinculando-o, sob a forma
de subconta, ac Fundo de Participagio PIS/Pasep e destinando-o & realizagio de
investimentos sob a forma de agdes ou debéntures conversiveis, com o objetivo da
participagio dos trabalhadores nas empresas controladas por capitais nacionais
registradas na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)” (Prochnik,1995:150).

A disposigio de que os recursos do PIS e do Pasep seriam aplicados pelo
BNDES conforme os Planos Nacionais de Desenvolvimento ou programas especiais de
investimento formulados pelo BNDES, desde que condizentes com as diretrizes do
Conselho Monetario Nacional, também se deu através de Lei Complementar - Lei
Complementar 19 de 25.06.1974. A arrecadag8o do P1S-Pasep passou a compor o FAT,

criado em 1990

Finsocial: tornou-se fonte de recursos do BNDES em 1982. Ele era composto pela
arrecadacio de contribuiclo social de 0,5% sobre a receita bruta de empresas ou
instituigBes financeiras ou ainda sociedades seguradoras, ptblicas e privadas, que
comercializassem mercadorias. Esses recursos quando sob o poder do BNDES eram
aplicados em programas e projetos definidos pelo presidente da repablica. O Finsocial
micialmente teve uma participaciio importante no total de recursos mobilizados, 13%.
No entanto, sua importincia foi decrescendo ao longo da década de oitenta até o seu

desaparecimento em 1990

131



Recursos ndo Operacionais: sfo os recursos oriundos de juros e atualizagio monetaria

de aplicagBes financeiras.

¢} Vinculados: por recursos vinculados entende-se aqueles depositados no BNDES que
possuern destinagio especial identificada a programas ou projetos. Segundo Prochinik:
“a denominacdo “vinculados” (inclui) destinagfes de cardter imtersetorial como
“pequenas e média empresas”, ou como o FMM ... os recursos siio vinculados a setores
ou programas, mas cabe ao BNDES tanto o risco das aplicacbes quanto a definicdo dos

beneficidrios dos empréstimos” (Prochinik, 1995:151),

Outros fundos que foram administrados pelo BNDES no passado, como o FFE
{Fundo Federal de Eletnificacdo), FPN (Fundo Portudric Nacional), etc., eram
COmPpOStOs Por Tecursos que apenas eram depositados no banco. O BNDES nfio possuia

gualquer autonomia quanto a sua utilizag@o.

Além do FMM, de 1974 até¢ hoje existiram outros fundos vinculados, como o
Conserve, Programa de Conservagiio de Energia no Setor Industrial, que objetivava a
reduciio do consumo de qualquer tipo de energia, s¢ja, atraves do desenvolvimento de
novos produtos e/ou processos industriais que possuissem uma mator eficiéncia
encrgética, ou através do fomento & substituigio de energia importada. Nesse caso, o
BNDES atuava como agente financeiro do Conserve e repassador dos recursos aos
bancos de desenvolvimento regionais ¢ estaduais, bancos comerciais oficiais, etc. O
Prodlcool também teve no BNDES seu agente financeiro, que deveria prestar
colaboragio financeira aos projetos enquadrados pela Comissdo Executiva Nacional do
Alcool. O FND, Fundo Nacional de Desenvolvimento, foi criado em 1986 com a
intenco de prover recursos para o financiamento de longo prazo, através das seguintes
modalidades: aguisi¢io de participagfio acionana, concessio de empréstimos mediante
repasses a agentes financeiros federais e subscrigio de titulos de emissdo da Unido ou

de institui¢es financeiras federais (Prochnik, 1995).

FMM: durante a década de cingitenta, o FMM (Fundo da Marinha Mercante) era
apenas depositado junto ao BNDES. A pa.rﬁr de 1984, o BNDES tornou-se o agente
financeiro deste fundo, que passou a ser administrado pelo Mimistério dos Transportes

pelo Decreto-Lei 2.035, de 21.06.83. O FMM a partir de 1990 sofreu uma redugiio
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significativa em termos absolutos e relativos, passando a representar menos de 4% do

total dos recursos médios mobilizados.

d) Recursos Externos: sio todos os recursos obtidos externamente, seja junto a

instituigBes financeiras privadas ou organismos internacionais.

Recursos de Mercado (moeda e titulos): sdo os recursos “desvinculados™, captados
pelo BNDES junto a instituicGes financeiras privadas. Em 1970, recursos dessa natureza
comecaram a compor as fontes de recursos do BNDES e seus valores foram
aumentando progressivamente, tornando-se significativamente elevados em termos

absolutos e relativos entre 1975/82.

Recursos Oficiais (financiamentos): Dentre os recursos externos oficiais, figuraram os
empréstimos AID/BNDE, conhecidos como Acordos do Trige'. Estes acordos foram
firmados em duas ocasides com o governo norte-americano, a primeira em novembro
de 1955 e a segunda em dezembro de 1956 (BNDES,1996). Outro item que compdem
esses recursos oficiais, so os financiamentos de organismos internacionais ¢ agéncias
governamentais, que sio geralmente vinculados a um programa ou projeto especifico. A
participagdo destes recursos no total mobilizado nunca apresentou valores muito
expressivos. Mas, sobretudo apds 1983, essa participagiio reduziu-se ainda mais,

recuperando-se parcialmente em 1991

E importante frisar que a liberagfio de recursos externos junto aos organismos
internacionais ¢ agéncias governamentais sempre esteve atrelada ao perfil das politicas
econdmicas adotadas pelos paises. Para a obtengfio dos empréstimos externos junto as
agéncias oficiais fazia-se necessario o alinhamento das politicas econdmicas internas as

posicies defendidas por essas entidades. Ou seja, as politicas internas deveriam

' Esses acordos financiavam por um prazo de vinte anos a aquisigio dos excedentes agricolas exportados
pelos Estados Unidos, principalmente o trigo. “Segundo as muituas obrigagdes assumidas em acordos
Sirmados a 16 de novembro pelos governos do Brasil e Estados Unidos do América este comprometen-se
a financiar @ venda em cruzeiros, o compradores awiorizados pelo primeiro, de quantidades de irigo,
Jorinha de trigo, cereais para forragem, banha e fumo capeiro no valor eguivalente a USS 41.220.000
ddlares (inclusive custo do transporte para o metode dos produtos). (s recursos em questdio, convertidos
em cruzeiro a faxa que serd acordada, deverdo ser depositados no Banco, em conta especial do governo
dos Estados Unidos, a proporedo em que este foi efetuando os pagamentos, em ddlares, aos exporfadores
americanos. 4 conta poderd ser livremente movimentada até 24% do seu toted, para fins indicados no
acorde. () saldo - isto é, os 76%- serd considerado empréstimo do Fxport-Import Bank ao Governo do
Brasil, por intermédio do banco. As condigbes de empréstimo, j& delineadas no texto do convénio,
deverdo fivar, entre outras providéncias, o prazo de 40 anos, contados de 1° de janeiro de 1956, para a
correspondente liquidacio; juros de 3 a 3% ao ano, nlio computados durante o primeiro triénio de
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“obedecer” ao receituario ortodoxo de ajuste, que previa a eliminagio do déficit pablico

¢ a promogio da estabilizagdo econdmica via contengdo da demanda agregada.

Na pnimeira metade da década de oitenta houve essa convergéncia entre as
politicas econdmicas adotadas pelo Brasil e o receituario ortodoxo. No entanto, a partir
de 1986 com o Plano Cruzado explicitou-se a tentativa de estabilizagio via choques
heterodoxos. Os planos que o seguiram buscaram agregar elementos convencionais no
tratamento da inflagio, entretanto, os empréstimos externos continuaram bastantes
exiguos. Somente com o governo Collor houve de fato um realinhamento interno com
as politicas defendidas pelo Consenso de Washington - estabilizaciio via contengiio da

demanda ¢ ajuste do setor publico, seguida por reformas estruturais de cunho liberal.

A partir da década de noventa, outro fator deve ser considerado para se analisar
os recursos extermnos mobilizados pelo Sistema BNDES. Houve uma mudanga nas
formas de entrada de recursos externos no pais em fungio das varias transformagies
ocorridas recentemente no sistema financeiro internacional. A entrada de recursos
externos nos paises em desenvolvimento, como o Brasil, que, na década de setenta,
caracterizava-se pelo endividamento externo via crédito bancario, perdeu importancia
na década de noventa. Nos Gltimos anos, os fluxos de recursos externos passaram a
apreseniar uma dindmica diferente, entrando no Brasil em grande parte sob a forma de

investimentos de portfolio, mas também sob a forma de investimentos diretos.

Com essas mudancas houve evidentemente uma redugio da participagdo dos
recursos externos no total mobilizado pelo Sistema BNDES, assim como, 0 surgimento
de outros tipos de operagbes no sistema financeiro internacional acessiveis a

instituigdo.

ANEXO 2: MUDANCAS INSTITUCIONAIS DO BNDES

Dentre as mudancas institucionais ocorridas no interior do BNDES, tem-se a
criagio do Fundo de Financiamento de Miquinas e Equipamentos Industriais
{(FINAME) pelo decreto 55.275, de 22 de dezembro de 1964. Este fundo destinava-se a

vigéncia, segundo seja a operacdio contabilizada em cruzeiros ou dolares; € aplicagdo dos recursos no
fomento ¢ no desenvolvimento equilibrado do Brasil” (Prochnik, 1995:155).
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“financiar as indusirias de operagdes de compra e venda de mdquinas e equipamentos

de produgdo nacional” (Prochnik, 1995:176).

Em 19635, o Decreto 55.820, de 08 de marco, criou o Fundo de Financiamento de
Estudos de Projetos e Programas (Finep), que s¢ destinava ao financiamento da
elaboragéio de projetos € programas de desenvolvimento econdmico. Estes dois fundos
do BNDES, posteriormente, foram transformados em empresas piblicas. Em setembro
de 1966, o Decreto 59.170 criou a Agéncia Especial de Financiamento Industrial
(FINAME) incorporando o Fundo de Financiamento para Aquisicdo de Maquinas e
Equipamentos Industriais (FINAME), criado em 1964. Para a aprovagio de
financiamentos, a FINAME exigia um indice minimo de nacionalizagio para que o

produto fosse financiado, nduzindo a produgdo nacional a adaptar-se tecnologicamente.
Entre 1964 e 1970, outros quatro fundos foram criados™:

a) FIPEME (1965), Programa de Financiamento as Pequenas ¢ Médias Empresas
Industriais, objetivava “incentivar o aproveitamento das oportumdades de

industrializacfio por um mator niimero de empresarios” (Rattner, 1991:43);

b} FUNTEC (1964), Fundo de Desenvolvimento Técnico e Cientifico, procurava

ampliar o nimero de técnicos de grau médio e superior no pais;

¢) FMRI (1970), Fundo de Moderniza¢io e Reorganizagio Industrial, substituiu o
Fundepro (Fundo de Desenvolvimento da Produtividade) criado em 1966, procurava
aumentar a eficiéneia ¢ competitividade das empresas por meio de saneamento
financeiro e reforco de capital de giro, investimentos complementares em ativo fixo,

reformulacio e fusdes (Rattner,1991).
d) FUNGIRO, para o financiamento de capital de giro das empresas.

Houve em 1967 a transferéncia do BNDES da drbita do Ministério da Fazenda
para a do Ministério do Planejamento, o que segundo Martins, veio a fortalecer a
vocagio de think-tunk do BNDES, ou seja, a sua capacidade de pensar globalmente os

problemas econdmicos do pais.

Em 1971, houve a transformaciio do BNDES de autarquia em empresa publica.

Como empresa publica o BNDES passou a contar com uma maior flexibtlidade para

* Ao longo do tempo alguns fundos foram extintos, ndo existindo mais hoje.
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coniratagfies de quadros técnicos, ¢ também em suas operagdes, passando a ter um

orcamento independente e maior liberdade para a captago de recursos (Rattner, 1991).

A mesma lei que transformou o BNDES em empresa pablica enquadrou a
Ageéncia Especial de Financiamento Industrial - FINAME, nessa mesma categoria. No

mesmo ano, o fundo Finep, também transformou-se em empresa publica.

Em 1972, o CEBRAE, Centro Brasileiro de Assisténcia Gerencial 3 Pequenas e
Médias Empresas foi criado como entidade vinculada ao BNDES, facilitando o acesso
ao crédito, técnicas para aproveitamento dos recursos humanos, etc. as pequenas e

meédias empresas (Rattner, 1991).

Em 1974, foram criadas as subsididrias do BNDES, a FIBASE, EMBRAMEC e
IBRASA, que juntamente com a FINAME passaram a compor o Sistema BNDES.

O Sistema BNDES também criou outros programas com a finalidade de
fortalecer a empresa privada nacional. O POC, Programa de Operagdes Conjuntas, foi
criade com a absorgdo dos recursos do PIS-Pasep e substituiu o FIPEME junto as
pequenas ¢ médias empresas, Em 1976, foi criado o Programa de Apoio 4
Capitalizac3o da Empresa Privada Nacional, o PROCAP, cuja intengdo era aumentar a
capitalizagiio das empresas por meto da abertura de linhas de crédito pelo BNDES aos
bancos de ivestimento. Estes dltimos financiariam a aquisiciio de agles das empresas
dos setores de equipamentos ¢ insumos basicos. O FINAC, Programa de Financiamento
a Acionistas, operava com uma linha de crédito aberta aos bancos de desenvolvimento
para o financiamento de acionistas nas integralizagdes de capital de suas empresas. O
PIB-NE, Programa Especial de Apoio a Indistria Basica do Nordeste, antecipava as
empresas, sob a forma de financiamento, recursos oriundos de incentivos fiscais, que

ingressariam posteriormente como capital (Ratiner,1991).

ANEXO 3: MODALIDADES OPERACIONAIS DO SISTEMA BNDES

O Sistema BNDES era composto pelo BNDES e suas subsidiarias (FINAME,
IBRASA, EMBRAMEC E IBASA) e se constituiu no principal instrumento financeiro
de longo prazo, sendo o responsavel pela execugfo de politicas de investimento no pais.

O Sistema BNDES tinha por beneficidrias potenciais as empresas privadas sob efetivo
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controle aciondrio nacional, as entidades govemamentais em geral e empresas

controladas pelo setor pablico.

O BNDES possufa dois tipos de operagdes: as diretas, realizadas pelo proprio
BNDES e as indiretas, realizadas através de agentes financeiros, bancos comerciais,
bancos de desenvolvimento ou bancos estaduais. Nas operagdes diretas cabe ao préprio
BNDES aferir a viabilidade técnica, econdmica, financeira, juridica e administrativa do
empreendimento a ser financiado. No caso das operagbes indiretas, os agente
financeiros se encarregam da analise dos projetos, mas, as operagdes por eles aprovadas
ficam sujeitas 4 homologagio do BNDES no que se refere as condigbes estabelecidas.
(Juando o montante da operagio ultrapassa o nivel preestabelecido da al¢ada deciséna

do agente cabe ao BNDES a deciséo e discriminagfio das condigdes da operagdo.

Dentre as modalidades operacionais do BNDES havia a concessiio de
financiamentos diretos, ou através de agentes financeiros, financiamento com recursos
externos, colaboragdo financeira nfio rcembolsavel, garantia de subscricio de
debéntures e/ou a¢des destinadas a colocagfio piblica, fianga & emissdio de debéntures e

prestaciio de garantia - aval ou fianga.

Todos os pedidos de colaboragio financeira, seja do BNDES, seja da FINAME
ou demais subsididrias eram examinados a luz das prioridades estabelecidas pelos

planos de desenvolvimento.

A FINAME tem, ainda hoje, por objetivos: o atendimento das necessidades
financeiras de comercializagiio de maquinas e equipamentos fabricados no pais e a
gxpansiio da produgdo nacional de méaquinas ¢ equipamentos, mediante facilidade de
crédito aos respectivos produtores e usuarios. Todas as operages realizadas pela
FINAME sfio indiretas, ou seja, realizadas através de repasses por sua rede de agentes

financeiros (h4 mais de cem institwigdes financeiras ativas, espalhadas por todo o pais).

As subsididrias, IBRASA, EMBRAMEC e FIBASE tinham por objetivo
principal participar no capital social das empresas nacionais pertencentes a setores de
significativa prioridade ¢ importincia para o desenvolvimento econdmico do pais. Essa

participacio deveria ser minoritaria e sem direito a voto (BNDES, 1984).
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ANEXO 4 : AS SUBSIDIARIAS DO BNDES NOS ANOS NOVENTA
FINAME

A FINAME tem por objetivos: o atendimento das necessidades financeiras de
comercializago de maquinas e equipamentos fabricados no pais € a expansdo da
produgio nacional de mdaquinas e equipamentos mediante facilidade de crédito aos
respectivos produtores e usudrios. As operagdes realizadas pela FINAME se dfio através
de repasses da rede de agentes financeiros (hd mais de cem instifuicSes financeiras

ativas, espathadas por todo o pais).
Os programas operacionais de financiamento da agéncia FINAME sio:

a) Programa Automatico: destinado ao financiamento de aquisigbes isoladas de
equipamentos, preponderantemente seriados, ou de curto ciclo de fabricacio,
apresentando condigdes de financiamento preestabelecidas; o Automstico A, destina-se
ao financiamento de micro e pequenas empresas, 0 Automatice B, para empresas de
médio ¢ grande porte € o Automatico C, para o financiamento da comercializagio de
equipamentos de informatica ¢ de transporte rodoviario. Em 1991, foi crniado o
Automatico D para o financiamento de caminh&es para coleta de lixo e ambulincias
adquiridas por prefeituras ou empresas de qualquer porte que prestem servigos as

prefeituras.

by Programa Especial: para o financiamento de equipamentos fabricados sob
encomenda, de largo ciclo de fabricagio e alto conteudo tecnologico, ou ainda
destinados a projetos integrados de grande porte; por destinar-se normalmente a grandes

projetos, apresenta prazos maiores de caréncia ¢ amortizago.

¢} Programa Agricola: voltado para o apoio especifico 4 aquisi¢io de maquinas e
equipamentos para a producio agropecuaria ou agroindustrial, com o objetive de
incrementar a produtividade da agricultura nacional; objetiva incentivar a mecanizagio

agricola.

d} Programa Finamex: iniciou-se no final de 1990 como um programa destinado a
empresas industriais brasileiras exportadoras de bens de capital com o objetivo basico
de reduzir substancialmente seus custos de comercializagio externa. Com o

financiamento pré-embarque realiza um adiantamento de recursos ao fabricante para
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fazer face aos custos correntes da produgio de maquinas e equipamentos destinados &

exportagio.

A partir de 1991 iniciou-se a modalidade pos-embarque, que visa financiar a
comercializacio no exterior de bens de capital produzidos no pais. Em 1993, foram
introduzidas mudangas operacionais nesta modalidade que passaram a permitir o
desconto de titulos ou outros documentos representativos da exportagio (letras de
cimbio, notas promissorias ou cartas de crédito). As operagdes foram simplificadas, os
custos financeiros para os exportadores reduzidos, sendo estendido o programa a todos

os exportadores de bens de capital (fabricantes, empresas de exportaco, tradings, etc.).

Com as mudangas de 1993, foi elimimnado o “direito de represso” sobre a
empresa exportadora e sobre o banco agente da operagdo. Os exportadores e agentes
deixaram de se responsabilizar pelo risco da operagfio de exportacfio, uma vez gque as

cambiais ou a carta de crédito tenham sido descontadas pela Finame.

Além destes programas de apoio ao setor de bens de capital, a FINAME também
administra as operagbes de processamento automdtico através do POC Automatico’.
Este programa financia pequenas operagdes de crédito (maximo de US$ 5 milhdes),
basicamente para novos investimentos fixos, com excegdo de equipamentos € capital de

giro associado.

A FINAME possui programas voltados para o atendimento das necessidades das
microe, pequenas ¢ médias empresas, constituindo-se assim num importante canal de
democratizagio do capital do Sistema BNDES. Além disso, as operagfes do POC
Automdtico também atuam no sentido de desconcentrar os desembolsos desta empresa,

de modo a ampliar os agentes beneficiados.

Entretanto, pelo fato de serem os agentes financeiros ligados a FINAME os
principais responsavels pelas andlises de crédito e risco das operagses, se por um lado,
tem-se a certeza do pequeno risco envolvido, por outro, ndo estdo assegurados o
financiamento de projetos mais arriscados, mas com elevado potencial de geracfo de

empregos ¢/ou desenvelvimento tecnologico.

* 0 POC é um programa tradicional do BNDES, que foi transferido 4 FINAME devido as suas
caracteristicas operacionais.
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A criagio do Finamex demostra o comprometimento da instituicio com a
ampliacio das exportagdes brasileiras, seja através do adiantamento dos recursos
essenciais para a realizacio da producfo, seja via financiamento da venda ao exterior. O
Finamex atua na verdade como uma agéncia de comércio exterior para o setor de bens

de capital.

A partir de 1991, dentro das politicas ma0is amplas implementadas pelo governo
Collor, no sentido da abertura comercial, a FINAME reduziu o indice minimo de
nacionalizagiio requerido para financiamento de maquinas e equipamentos de 85% para

60%.

De um modo geral, temos a FINAME como a empresa do sistema diretamente
responsavel pelo fomento do setor de bens de capital, destacando-se assim seu papel no

desenvolvimento do pais.

O setor de bens de capital foi um dos setores mais atingidos pelas crises dos
anos ottenta e do inicio da presente década, de modo que a atuagfio da FINAME se
apresenta como uma pelitica compensatoria ao procurar amenizar as conseqiiéncias dos

processos recessivos sobre o setor de bens de capital.

Cabe lembrar que o setor de bens de capital, no inicio dos oitenta, além do
auxilio da FINAME, contou também com as operacdes de saneamento financeiro da
BNDESPAR. Entre 1990/93, ¢ certo que se ndo houvesse mecanismos gue
assegurassem o financiamento de maquinas e equipamentos, o setor de bens de capital

estaria ainda mais fragilizado.
BNDESPAR

A participagio da BNDESPAR no total desembolsado, entre 1990/93, foi
bastante irregular, cresceu entre 1990/91 para depois reduzir-se entre 1992/93 (Tabela
3.5). Em termos médios, a aplicagio de recursos no inicio da década de noventa foi

inferior a registrada entre 1986/89.

B importante lembrar que, em fins da década de oitenta, o Sistema BNDES
realizou a privatizacio de muitas empresas sob seu controle aciondrio, reduzindo as
possiveis aplicagbes em empresas controladas no inicio dos noventa. Em 1990, apos o
programa de privatizagbes interno, o nimero de empresas controladas reduziu-se de 11

para apenas 3, Cosinor, Mafersa e Mineracio Caraiba. Nesse mesmo ano foram



investidos 4% do total aplicado no ano para implantar programas de ajustes
administrativo-operacional objetivando o equilibrio de caixa dessas companhias para

adequaé-las ao processo de privatizagio.

A BNDESPAR, nos anos noventa, prosseguiu com sua fungfio basica de aportar
recursos ndo exigiveis sob a forma de participagio societaria, sendo que essa
participag3o acionaria pretendeu-se transitéria e minoritaria. A BNDESPAR: *tem por
filosofia desmobilizar, uma vez alcancada a maturidade do projeto, sua participacdo
aciondria na empresa, Seja através da colpcagdo pulverizada de suas acdes no
mercado secunddrio de titulos, democratizando o controle do capital e fortalecendo o
mercado de capitais, seja através da realizacdo de block irades, via bolsa de

valores”(BNDES, 1990:55).

Dentre os objetivos mais amplos da BNDESPAR figuram o desenvolvimento do
mercado de capitais nacional, a reestruturagiio patrimonial da inddstria e infra-estrutura,
a desestatizacfio, a capitalizacdo de empresas, especialmente as de tecnologia e

reciclagem e methoria dos ativos financeiros do Sistema BNDES.

Para o desenvolvimento do mercado de capitais, a BNDESPAR gerencia o
Procap (Programa de Apoio a Capitalizagio da Empresa Privada Nacional) e atua
através da prestacfio de garantia & subscrigdo de valores mobilidrios e da concesséio de
gmpréstimo no ambito da hinha Finac para a subscrigio de agdes em aumentos de
capital de empresas privadas nacionais®. Nas operacdes de underwriting (em emissdo de
agOes), participa de grande parte das operagles registradas na CVM (Comissiio de
Valores Mobilidrios). Em 1990, das 58 emissdes de oferta piblica de acdes registradas
na CVM, 34 foram apoiadas pela BNDESPAR em 1992, embora as operagdes
registradas na CVM tenham se reduzido, a participagio da BNDESPAR ampliou-se
para 68%.

Desinvestimentos também sio realizados através de leildes especiais, pregdes ¢
privatizacGes de empresas da carteira da BNDESPAR. O Concap (Condominio de
Capitalizacio da Empresa Privada Nacional) é um findo de investimento fechado com
recursos destinados a aplicagdo na subscrigdo de titulos ou 4 prestagio de garantia firme

em ofertas publicas que procura fortalecer o mercado secundario.



No sentido de viabilizar investimentos nos setores de infra-estrutura, servigos
publicos e grandes projetos industriais com significativas externalidades, a BNDESPAR

apoia a elaboracfo de engenharia financeira em conjunto com o BNDES.

A capitalizaco de empresas através do financiamento do capital de risco,
principalmente para empresas de base tecnolégica ¢ realizado pelo Contee, criado em

1991 e visto a seguir com mais detalhes.

O processo de desestatizagfio iniciado no governo Collor também ¢é

responsabilidade da BNDESPAR e sera examinado mais a frente.

O CONTEC

O Contec (Condominio de Capitalizagio de Empresas de Base Tecnolégica) foi
uma das poucas iniciativas efetivas no sentide de implementagio de uma politica
voltada ao aumento da competitividade da indistria nacional iniciadas no governo
Collor. Possui alcance restrito, primeiro devido ao contexto macroecondmico adverso,
segundo, por constituir-se numa politica isolada sem articulagdes com outros
instrumentos de politica industrial.

O Contec foi criado em 1991 para apoiar pequenas ¢ médias empresas de base
tecnolégica’. Por base tecnologica entende-se as empresas que fundamentam sua
atividade produtiva no desenvolvimento de novos produtos ou processos “haseados na
aplicacdo sistematica de conhecimentos cientificos e tecnologicos e/ou na utilizagdio de
téenicas consideradas inovadoras ou pioneiras”(Branco,1994:130)°,

A atuacdo tradicional da BNDESPAR sempre foi junto a empresas estruturadas
{comercializagio, produgiio, financas, etc.), de porte consideravel, que permitem uma
melhor avaliag8io, apresentando perspectivas de retorno compativeis com o risco do
negocio (Branco, 1994). Os investimentos em pequenas ¢ médias empresas sempre se
deram de forma topica sem nenhuma intengfo estruturada (Gorgulho,1997),

A avaliagio do Contec, por tratar-se de investimento em capital de risco, realiza-

se segundo uma andlise de portfélio, as taxas de retorno esperadas para cada caso

* A BNDESPAR atua principalmente na subscrigo de agBes, emissdo de debéntures e prestagio de
arantias,

Dentro da implementagio da Politica Indusirial entre 1990/93, a (nica medida que foi tomada para
apoiar 45 pequenas e médias empresas fot a transformagiio do CEBRAE, anteriormente do BNDES, em
SEBRAE (Servico Brasileiro de Apoio 4 Pequena e Média Empresa).
€ A inexisténcia de um mercado de capitais desenvolvido no Brasil torna esse meio de financiamento
indcessivel para as empresas menores, Hmitando as alternativas de liguidez dispondveis para ¢ investimento.



devem ser superiores as requeridas para as operagbes de empresas estabelecidas, pois o
risco também & superior”,

O Contec atua de forma direta e indireta sobre a empresa de base tecnologica. O
apoio direto se da através do investimento direto sem a necessidade de garantias reais.
Além da empresa ter de ser brasileira de capital nacional ¢ de base tecnologica, seu
porte ndo pode ser superior a UUS$15 milhdes. O apoio indireto se d4 através das CCR
{Companhias de Capital de Risco) de controle privado sediadas e que atuem em regides
de polos tecnolégicos, num raio de abrangéneia da ordem de 200Km. As CCR
propiciam um relacionamento mais estreito com as empresas coligadas, realizando um
acompanhamento dos investimentos com menores custos.

O investimento realizado pela BNDESPAR pode se dar através de participagio
acionaria, Hmitada ao maximo de 40% do capital das empresas investidas, ou via
emissdo de debéntures conversiveis®.

Entre 1991/93, o nimero de empresas atendidas pelo Contec foi pequeno, mas
crescente. Para esse periodo deve-se ressaltar a iniciativa do Contec como uma
experiéncia a ser seguida e aprofundada, assim como outros programas que incentivem

o desenvolvimento de inovagdes em processos € produtos da inddstria brasileira.

ANEXO 5: ATIVIDADES OPERACIONAIS DO PND
As atividades operacionais do PND envolvem principalmente dois agentes:

1) a Comissgo Diretora do PND, drgdo de deliberagdo colegiada, subordinada
diretamente ao presidente da Reptblica e vinculada tecnicamente ao Ministério da
Fazenda. Suas atribui¢les incluem a escolha das empresas a serem privatizadas, o
percentual minimo de pagamento em moeda corrente do prego das agbes (modelo de
venda), o cronograma de execugdo do PND, os ajustes de natureza operacional,
contabil, juridica e saneamento financeiro, necessarios as empresas para Seu processo

de alienacglo, etc.

"o capital de risco ou venture capital é “uma forma de financiamento gque envolve a  participagdo,
afravés da agquisicio de agdes ou de outros instrumentos financeiros sem contrapartidas no que tange o
garantias (equity on quasi-equity) em empresas ou empreendimentos com alto potencial de crescimento
com visias a sug revenda e a realizacdo de expressivos ganhos de capital a médio ¢ longo
wrerzos”{Gorgutho, 1997:153)

Segundo Gorgulho: “a engenharia financeira das operacies foi se modificondo, com o ofijetivo de,
preservande a caracteristica de operagdes de risco, buscar garantiv mecanismos de liquidez ¢ wma
remmmeragdo adequada dos recursos investidos ”(Gorgutho, 1997:170)



2} o BNDES, como instituigiio gestora do FND, com a responsabilidade de
supervisionar o trabatho dos consultores e auditores privados ¢ de torar efetivo o
processo de desestatizacfio. Para cada empresa ou participagdo aciondria objeto de
desestatizacfo sio realizadas pelo menos duas avaliagdes independentes por empresas
de consultoria econdmica, selecionadas através de licitagio publica. Uma delas executa
o Servigo A, de avahiagiio econdmico-financeira da empresa ¢ a proposigio do prego
minimo de venda e a outra responsavel pelo Servigo B, realiza o mesmo trabalho e atua
também em todo o processo como agente de desestatizago. Em caso de divergéncias
quanto ao prego minime, superior a 20% nas avaliagdes efetuadas pelos consultores
independentes, a Comissdo Diretora pode determinar a contratagdo de um terceiro
avaliador. A partir de 1993 estabeleceu-se a necessidade da contratagiio de um terceiro
servigo {Servigo C), constituido basicamente pela avaliagiio patrimomal e a auditoria
contabil e juridica, atribuigdes retiradas do Servico B. Além da contratacfio desses
Servigos A, B e a partir de 93, o C, o processo de desestatizagiio é acompanhado por
uma empresa de auditoria externa registrada na CVM , também selecionada via
Hcitagdo publica.

O Decreto 724 de 19.01.93 promoveu modificagdes na regulamentagio da lei
basica que criou o PND (Lei 8.031), no sentide de que os projetos de privatizacfio
considerassem mais objetivamente & reestruturagiio industrial, o desenvolvimento
cientifico e tecnologico, a defesa da livre concorréncia e do consumidor, o treinamento
¢ reaproveitamento da mdo-de-obra e a prote¢iio do meio ambiente; e explicitem
critérios para a protecio da forga de trabalho nos casos de sua imperiosa redugéo,
especificando-se novas obrigagdes aos adquirentes das empresas. A partir desse decreto
tornou-se obrigatorio o pagamento de uma parcela do preco de venda em moeda
corrente e novos procedimentos que conferiam maior transparéncia ao processo.

O decreto alterou também a composi¢io da Comissio Diretora do PND,
formada por: um presidente indicado pelo presidente da repiablica e aprovado pelo
Senado Federal; quatro membros titulares, representantes de orgiios da Administragio
Piblica Federal, livremente nomeados pelo presidente da Republica; cinco membros

titulares também indicados pelo presidente, porém nomeados apds a aprovagdo do



Senado Federal e cinco membros indicados pela Mesa do Senado Federal e nomeados
pelo presidente da Republica’ (BNDES, 1993),

A Medida Provisoria 327, de 24.03.93 especificou a possibilidade de suspensio
temporaria de qualquer processo de privatizagdo mediante requisicdo do Senado ao
presidente da Repilblica e passou a coordenacfo, supervisio e fiscalizagfio da execugdo
do PND ao Ministério da Fazenda. A partir de julho de 1993, novas Medidas
Provisérias introduziram novas alteragles, como a necessidade da concordancia prévia
do ministro da Fazenda para aprovagfic dos ajustes de natureza contabil e juridica, o
saneamento financeiro das empresas a serem privatizadas, ¢ eliminagio do limite de
40% do capital votante para participago de capital estrangeiro nas empresas, salvo

determinag¢fo expressa de percentual pelo presidente da Repiiblica (BNDES, 1993),

ANEXO 6: EMPRESAS PRIVATIZADAS EM 1992

As empresas desestatizadas em 1992 foram: Servigo de Navegagio da Bacia do
Prata (SNBP), Indag S A, Acos Finos Piratini S.A, Petroflex Industria ¢ Comércio S A,
Cia. Petroquimica do Sul (Copesul), Cia Nacional de Alcalis (CNA), Cia. Sidertrgica
de Tubardio (CST), Nitriflex S.A Indastria ¢ Comércio, Fertilizantes Fosfatos S.A,
Polisul Petroquimica S.A., Cia. Industria de Polipropileno (PPH), Goias Fertilizantes
S.A (Goissfertil), Cia Agos Especiais Itabira (Acesita) e Cia Brasileira de estileno
(CBE),

ANEXO 7: O PLANO ESTRATEGICO 1996/99

A criag3o de alguns programas ¢ estratégias de aclo também pode ser vista
¢omo o resultado da elaboragiio do Plano Estratégico para 1996/99, porém ndo se pode
perder de vista, que esse plano, ainda que dotado de objetivos amplos para a
modernizagio da economia, reestruturacio industrial, etc., nfo possut as carateristicas

nem conta com instrumentos articulados de uma politica industrial.

® A exigéneia de aprovacio pelo Senado Federal dos membros do PND indicados pelo presidente da
Rephblica esta na verdade presente na Medida Proviséria 327 de 24.03.93.



A operacionalizacio do plano, mais uma vez, esteve fortemente atrelada as
prioridades governamentais, realgando o cardter compensatorio dos programas lancados
pela instituicio.

O Plano do BNDES para o triénio 1996/99, preserva as linhas gerais de atuacio
e 0s objetivos da instituigdo. Entre elas, de:

1) Contribuir para a modernizagfio e internacionalizagio da economia brasileira, através
do financiamento a reestruturagio da indistria, ao comércio exterior e ao incremento da
competitividade também dos empreendimentos comerciais e de servigos. Nessa linha de
atuagdo destacam-se as operagdes diretas do BNDES e indiretas da FINAME,
principalmente através do Finamex;

2) Coordenar o financiamento ¢ a regulagio dos investimentos privados em infra-
estrutura econdmica. Procurar transferir para o setor privado os investimentos, a
manutencdo ¢ operagdo de servigos publicos, especialmente em sctores com menor
diferencial entre os retornos social ¢ privado, como comunicagdes, portos, acroportos ¢
vias de transporte. Estudos vem sendo realizados para determinar as melhores formas
de financiamento da infra-estrutura, como o project-finance utilizado em outros paises,
além da transferéncia para o setor privado de uma gama de empresas prestadoras de
servicos através do PND;

3) Gerenciar o PND ¢ o FND, além de secretariar o Conselhe Nacional de
Desestatizagio (CND). A atuacfio no PND, sera estendida aos estados ¢ municipios,
com a elaboragio dos programas de privatizagio e articulagio de investimentos
privados em dreas como saneamento, energia ¢ transporte.

4) Desenhar e implantar um modelo de financiamento as pequenas e médias empresas
para gerar empregos, prover capital de risco para empresas dindmicas e intensivas em
tecnologia (Contec)e fomento a formacio de redes verticais e horizontais de empresas.

5} Desenvolver a area social.

ANEXO 8: A BNDESPAR APOS 1994

A BNDESPAR a partir de 1994 tem procurado realizar novas operacdes e
efetivar uma politica de reciclagem de sua carteira de ativos, através de monetizagies
com a conseguinte geracio de funding direcionado para outras aplicagdes. Dentro dessa

politica objetiva-se a diversificagio do risco global da carteira, através da



desconcentragio setorial dos ativos € uma methoria da qualidade e rentabilidade dos
ativos de seu portfolio para aumentar a liquidez de seus titulos.

Novos produtos financeiros vem sendo desenvolvidos com énfase em operacgdes
inovadoras voltadas para o mercado de capitais, além da utilizagiio de técnicas de
engenharia financeira, com uso de derivativos nas operagdes.

Dentro do PND, a BNDESPAR vparticipa do Programa de Apoio &
Reestruturagfio ¢ ao Ajuste Fiscal dos Estados com a estruturagio de operagdes
lastreadas em agdes de companhias abertas pertencentes aos estados do Parand, Bahia,
Rio Grande do Sul, Minas Gerais e Mato Grosso.

No apoto as empresas na sua busca por padres mais elevados de produtividade
¢ eficiénecla, a subsididria adotou uma politica de investimento visando, entre outras
prionidades, atender a demanda das empresas por recursos destinados & reorganizagio.
Assim, de acordo com o perfil de desembolsos efetuados, em 19935, 61% foram
destinados ao investimento em reestruturagio empresarial ¢ financeira, 22% &
reorganizago societaria, 5% ao desenvolvimento tecnologico/aumento da capacidade
de produgio/modernizagio fabril, 4% para reforgo de capital de giro e 8% para outros
investimentos. Foram estruturadas e executadas operacdes que envolveram a troca de
controle acionario em processos de fusio e aquisigiio, através de operactes realizadas
nas empresas Varig, Odebrecht Quimica, Sibra/Ferro Ligas, Fundi¢iio Tupy e Jari
Celulose.

No apoio a capitalizagio de empresas a BNDESPAR aplicou, em 1996, recursos
da ordem de R$734 milhdes, aproximadamente 7 % do total desembolsado pelo
Sistema BNDES nesse ano. Foram realizadas operagdes de capitalizagio do Banco do
Brasil, reorganizagfo societdria e patrimomal da Paranapanema, reestruturagao da
Bahia Sul e investimentos em empresas privadas, como a Fras-Le, Panex, Inepar ¢ Bom
Preco.

Entre 1994/96, as pequenas € medias empresas passaram a contar com outros
programas além do Contec, que foi aprofundado. O Fundo Mutuo de Investimentos em
Empresas Emergentes (Finee), fol criado com a finalidade de estimular investimentos
de capital de risco em empresas com faturamento anual de até R$ 40 milhdes. Este
fundo propicia condigbes de atratividade para investidores institucionais, dada a
possibilidade de negociagio de suas quotas no mercado secundario. O Programa de

Investimento em Quotas de Fundos de Investimento em Agdes (PIQ) foi criado para a



aplicagio de recursos em fundos do tipo private equity destinados a investir em
empresas tecnicamente abertas que ndo tenham liquidez e/ou condigBes para captacio
de recursos via mercado de capitais.

Enfocando-se a modelagem das operagles de investimento, cabe destacar o
desenvolvimento de um modelo para o financiamento de projetos de infra-estrutura, o
da Hidrelétrica de Serra da Mesa, desenvolvido pelo BNDES em parceria com a

iniciativa privada.

ANEXO 9: DADOS DO SISTEMA BNDES



1. Geraghio Interna

1.1 Retormo

1.2 ngorp. ac Capital e Reserves

1.3 Res. Tegoura DL 1.452/78

1.4 Qutros

il. Dotagies e Empréstimos no Pais
2.1 Clas. de Segure

2.2 imposto de Henda

2.3 Fung

2.4 Dotagio Orgamertdria

2.5 Reserva monetdsia

2.5 PlE/Pasep/FAT

2.7 Fingoniat

2.8 Reoursta Nao-Operacienals

2.5 Ouiros

{ill, Vinoulados Total

3.1 A FINAME

3.2 FMM

3.3 Qutros

I Recursos Externos

4.% Rec. de Mercads (Mosda & Titulos}
4.2 Reoc. Oficials (A0 ¢ Fnanciamentos)

€
Fonte: Prochnik, 1958

19.785

18.765

329

30468
4.475
28892

1.176
2.240

1824
3178
15,546

§.894

5.804

3750
3750

27,145

27445

3.535
a4t

35050

34,854

59928

50.925

2557
15,183

311
45.646

2.881
43.068

88,631

20.631

1.8681
20636

2070
&7.387

2735
54.862

76.983

78,983

5185
25.193

2.487
TH4T0

2072
72999

65.393

66.395

4.754
29.268

54.867
2316
52.381

40278

40275

41.8587

41.887
15.300
15.300

4,795
23.118

B2.588

37.689
42.848

23,275

23,275

137,358
18,8681

117.398

18822
16.884
88.747

991
100.500
3.473
84,811
2297

182.027
26.054

152.973
14.032

14.032

21,348

72.658

108,363

53184

206818
81.273

124,345




1. Geragio interna
1.1 Retomo

1.2 lnoors, 80 Capial & Reservas

1.3 Res. Tesouro DL 1.482/76

1.4 Qutros

. DotagGes e Empréstimos no Pais
2.1 Ciag. de Segurs

2.2 hmposto de Renda

2.3 Fungst

2.4 Dotagdo Croamentdria

2.5 Reserva menetdria

2.6 PISPasep/FAT

2.7 Fineonial

2.8 Recursos Nio-Operacionale

2.9 Outtros

. vinculados Total

3.1 a FINAME

3.2 FMM

3.3 Ouiros

W Recursos Externos

4.1 Ree. de Mercade (Mesda e Tuks)
4.2 Rec. Oficlais (AD ¢ Firaniclamentos)

sequndo ] Principa

83,529
17.059
8471

123.528
4118
3.235

22,0689
84118

280,588
174,412

116.176

137.838
18.802
108.108

5.6828
141.523

63.071
88.4562

272482
117182

155.283

720.261
40.74%
179.521

195,843

79.085
104,575

11.083
318,558
127868

188.889
22.004
Z2.004

273457
76.838
196.21%

215.123

98 030
118.003

130.813
109.452

21.361
16.824
18.824

188.17%

282.125

g2.a31
1989484

77.068
48.916
2750

292.822

347.145

122,340
224.796

113.214
o8 837
13377

Forte Prochnik, 1085




Recursos Mobliizados pel
[RREE

i. Geragao
1.1 Retorno

1.2 Incorp, ac Capital & Reservas

1.3 Res. Tesoizrs DL 1.452/76

1.4 Qutros

1. Dotagbes & Empréstimos no Pais
2.1 Clas. de Segurs

2.2 imposty de Rends

2.3 Funai

2.4 Dotagde Omamentéria

2.5 Reserva monetdria

2.8 PiS/Pasep/FAT

2.7 Fingooial

2.8 Renursos Nio-Operacionais

2.8 Quiros

. Vincutados Total

3.1 & FINAME

32 FMM

3.3 Cutros

W Reoursos Externos

4.1 Res. de Mercado (Moeda ¢ THulos)
4.2 Rec. Oficials (AID & Financiamentos)

interna

780481 1.026.891 2.259.740

1.198.527 2,110.086 2.088.107 2398161

172202 8/.116
GE1E 485681
1.337.280 1.544.330 1685200 1.825.000 1817628

1.781.076

181.818
27656 208.848
2457 487 1.881.262

121881 37108
148,423

510785 178108
89,054

868.064
564425  TEE.089
85876 748538
30338 25.648 18.653




Recursos Mobilizados

$etid] 4 3 R £4
L. Garaglo Interna 2327.008 2708666 1051905 4.045.120

4,252,782 4,871,289
1.1 Retorne 1815787 1876052 1934304 2328917 2487487 3.487.25¢ 2874768
1.2 iroorp. & Dapital e Roservas
1.3 Res. Tesouro DL 1.452/78 235243 416878 109.737  BE832 144478 iB4182  B41.728 PR4S3 270546 155628
4.4 Cuiros 475640 236284 BB S3Z  A1BZ80  GBENS 933328 1.375.478 1.70RB43 1.008.495 1780886
i Dotagdes e Emprastimos no Pais 1.470.309 1,490,650 2345500 1.380.426 THLEYT 854475 1.364.588 1008508 637.071 1.56%.631
2.1 Ciam, de Segure
2.2 lrposto de Renda
2.3 Funsi
2.4 Dotagio Orgamentsria 445533  40BE7Y
2.5 Reserys monetdtia 242 838 227 665 1.671
2.6 PiBiPagepFAT 1180745 1282887 10B4.660 884400 JEBES4 315303 1085048 933570 260985 250.885
2.7 Finsocial 738538 580431 4720936 34013 60688 TOF44 184448 20088
2.8 Recursos Nao-Operacionsis 20,021 ki 21010 87 230127 787267
2.8 Outros 95756 78100 520 1658524 3.874 1.613
#i. Vincuiados Total 146,082 228.83% 207776 100858 LUGB.A41 709310 V0205 2272981 1.322.283 1.350.61%
3.1 4 FINAME
3.2 FAIM 732131 S0B083 582064 1.251.062 1162733 1.342213
%3 Outros 4B082 226588 20777¢ (00658 334410 201278 188141 1020008 158530 8.402
IV Recursos Externos o007 398411 308,284 388235 453486 200780  155.442 260601 8.202 58.974
4.1 Rec. de Mercado (Moada e Titulos) 568,182  3YEE50 328211 24.E 453.456 200783 63280 138897
4.7 Res. Oficizis (AID & Finansamenios) 30,385 22562 89.073 140718 83182 123804 8.202 BR.Y74
V Qutros _210.732

T 3
Dol

Forde: Prochrik, 1885




Recursos Mobllizados pe

L#1)
1. Geraglio interna
1.4 Reforno

1.2 Incotp. 4o Capital @ Reserves

1.3 Res. Togouro DL 1 453/78

1.4 Gutres

i, Dotagfes ¢ Empréstimos no Pals
2.1 Chae. de Segurs

2.2 imposte de Renda

33 Funat

2.4 Dotaglo Oreamentdria

2 % Reservd mongtdria

2.8 PIB/Pasep/FAT

2.7 Finsociat

2.8 Recursos Nao-Operaciunals

29 Outies

. Vinculados Total

3.1 & FINANE

3.2 FMM

3.3 Ouilres

IV Recursos Extarnos

4.1 Res. de Mercado (Moeda ¢ Titulos)
4.2 Rec. Oficials {AID e Financlameanias)
V Outros

Fonte.Prochnilk, 1985

ik
3488720 2.082.206 Z2.506.481

3231817 4802128

2677586 1.907.861 2224286 2871519 4.287.021
TE2.134 174345 282185 380288 535108
1.337.273 23204.665 28050858 T7.316.725 1.882.9M
TA2377 1114555 1894157 14144586 1570213
184370 494848 1083315 4744180 312766

58.345 156680 197.264 782028
214976  226.544 289574 386483
214975 226544 231910 344007
&7.664 42386
40.682 94.678  242.586 193253 145745
46.235 108384 108035
446 4575 138.202 84,218 145,745




17 251

283
MineragBo
Siderurgia 5 2 2 2 28 475 22 288 97 18R 238 250 543 331 344
Mataiurgis 2 2 1 2B 14 2 5 2 & 23 10
Quimica ¢ Ferlilizantes 18 5 40 25 44 B) 34 18 2% 15 9 3[m 82 82
Cehsose s Papel 4 T 18 g 1 2 28 9
Produtns de Minsrais ndo-metidicos 1 2 4 10 5
Equipamentos 18 7 i e T8 B 38 4 2 5 78 gz 111
Mechnicns Elétrices 2 7 1 18 2 3 4 2 4 48 82 49
Waterial de Transporte 13 W 20 76 5 3 4 1 M 3; ez
Qutras indastrias 1 2 2 4 3 8 18 8y
Téxtd e Caleados 0w 28 23
Produtos Aimentares 1 1 2 3 23 27 2.
Oalras 1 1 1 2 28 63 35
infra-Estrutura 134 122 2086 157 J10 308 240 172 48 2 T 18 74 g M2 I
Enargis Eldtrica 7 32 85 37 227 240 w2 33 5 0™ 14 74 k2] 04 231
Eerroviaro 134 74 174 @8 2N 75 52 15 4 4
Rodoviario
Hidrovidrio 11 2 4 a8 &
Outros Setores
Cutras Atividades 3 16 3 16 14 15 4 1 13 12 3 21 8 81
Engine Pesq. £ Des.Tec, et 8 58
Distribiiclo 3 4 3 18 14 15 4 1 13 12 3 1 2




1Sistema BNDES - A

insumos Basicos 3?9 415 71& 39!3 1 236 3. 334 4.532 7 487 3.450 A, SBG 3 990 3. 188 4.827
Mineragho 23 4 5 3 80 6 25 97 240 108 {44 169 188 422
Siderurgia 72 M5 103 288 181 260 1068 1.831 2800 2491 2565 1.783 1.53p 2318
Metalurgia W S84 7 66 B 348 72 B8S 828 184 538 357 540 11685
Quirmiza @ Fertilizantes 12 49 213 200 182 381 76B 1221 1838 46 Y30 923 330 248
Celulose g Papsi 132 00 41 185 B4 109 BYY 504 1114 €3 318 461 267 204
Produtos de Minstals ndo-metélioos 34 a1 43 28 124 194 431 3¢ 888 148 293 207 286 172
Equipamentos 112 D& 12z 282 110 247 674 1.223 1.008 328 206 385 323 145
WMecénicos Eletricos 54 52 &4 70 8 118 #56 TE5  B44 275 232 2B 2456 168
#aterial de Trangparte 58 64 58 @2 22 131 159 428 184 53 64 &0 77 ki
Cutras Indistrias 147 168 216 373 818 848 898 1.45% 1487 877 8BS0  1.237 1182 1.082
Téxdil & Caloados 49 43 78 M8 181 120 330 284 229 127 188 233 179 a2
Produtos Alimentares &0 47 7 B ME 17 281 378 540 78 248 329 2N 89
Quires 3B K- 96 H4z 523 385 85O0 I8 272 405 676 V82 B
Infra-Estrutura §16 364 347 205 AT 670 1.660 1478 2021 1.260 B.254 2106 4.310 1.96%
Energia Eidtrica 116 34 17 o 86 92 232 457 792 G689 DH3%S 623 24088 2219
Ferroviario 13 8 120 47 e 177 BSG FY0 115 383 2320 688 588 1597
Rodovidrin 167 80 100 81 273 178 208 200 184 148 81 31D 342 118
Hidroviario 8 3 50 82 # 22 3 146 138 208 128 88 14
Outres Setores 7+ 108 & 6D g 100 288 858 8BS 24 170 146 348 16
Cuiras Atividades wOT 13 M8 118 289 WS 437 24 202 B30 e81 M2 683
Ensito Pesg. E Des.Tec. 50 53 48 82 23 108 0B 77 24 7 4 17 2 a
Distribuiggo 25 33 26 88 168 138 133 168 49 138 340 108 13
Dutr 44

'§§“ %ﬁmmﬁﬁ&%@ R EARINT

Fonte BNDES, 19970




: = o g % : % z ey _ T oF V’m‘ﬁw % g

insumos Basicss §.050 80.120 730.126 580887 37.932 127.911 67.830 28.327 1.402 188737 6€4.088 4.00%
Mineragiio 2BE7

Siderurgis 5050 3018 727258 SF7651 17644 127.811 18.508 167234 G136 1.508
Matalurgla 24.302 20.288 1.906 2497
Clufrmica ® Ferfilizantes 16,258 4.808 3336 67630 B814 1402 1503 12970

Celylose 2 Papet 20784

Produios de Minerais nc-metilicos 19.310
Egquiparentos 13.680 50867 47.883 53647 13191 1348 23.041 A0
MecEinicos Elétricos 1.080 222 7380 40955

Matedial cdle Transporte 13,580 49817 46682 28257 B238 1.348 23.04% 40
Outras trctistrias R.247 3.957 13.224
Tixid a Calgados 2.247 1.533

Proditos Alimentares 2,424 1.089
Oilbras 12135
infea-Estrutura 35,383 B7.854 208085 203.121 196764 119.584 175299 154.048 210.208 8.581 9.044 £4.35092 110748 162.076
Energia Blbtrica 34580 88177 111.995 187.345 108526 110882 20671 154048 14685 18881 0044 10280 39252 85312
Ferrovidrio 19.677 97.070 29 185
Rodovidrio 1.473 205858 22480 31 6,568

Hidrovigrio 20.538 133457 BE8B2 8.108 1.018
Cubros Swtores 84651 3028t 154 597 188,852 468234 110496 132539
Outras Atividades 20,508 26.718 5.825 272 92 358 544
Ensirg Pesq. & Des.Tec.

Distribuigéo

Outras

ot

P
Fonie: BNDES, 18820




de 1897 Sm USSmi de 1991

o

229.841 835,508 455,360
Minaragdo 74 37370 185
Sidarurgiz 770 300218 14308 132008 08.030
Melakirgia 7,743 434536 31,182
Quirnica e Fertilizantes 3302 137968 308892 04517 4099 117.933
Celutoze ¢ Papel 18.728 W2.501 201704
Produtes de Minerals ndo-meidlicos 11,723 1814 326
Equipamentos 3se 3413 1680.156 115.824
Mecdnicos Elétricos 2487 165.091 115824
Material de Transporte 111 3.413 4165
Cutras indistrias 3857 3838 B.B5F B8 8.558 12.508
TEutl & Calgados 1374 39 5595
Prodiptos Alimentarss 748 3083 3280 1968 §
Qutras 1747 584 §.660 23.246 3437 15557 6.508 128685
Infra-Estrutura 321.304 70.281 263.44B 81535 227485 423,985 397.01& 259873  B58.181  598.930 445932 108880
Energia Eigtrica 3863 1.078 3523 244687 253734 288873 537862 505930
Ferroviario BO.337  ZB0B 26236 57781 1815u7 108.880
Rodovigrio 2680 27288 5048
Hidrovigrio 576892 7591 20383
Chutros Setores 200625 37.880 221088 878 2143 423,885 143,282 20.219 445932
Outeas Atividades 351 5,348 12154 1.827
Ensing Pesg. £ Des Tac.
Distribuicho
Dutras




Amplingio cu Adeguacia
Ordenagio de Setores
Saneamento s Foralecimenic
Desenvolviments Techologico
Subst. de Fordes Ersrgéticas
Aproveitamento de Recursos Maturais
Comercializacio de mag, e equiptos
Cufros Objstivos Econbimicos
e

Ordenaciic de Setores

Saneamenio e Forkiscments
Desenvohimento Tecnolbgico

Subst. de Fontes Enerpétices
Aproveitamendo de Recursos Natursis
Cornercializaghe de méq. o equipios

Outros Objetves Econérr

[igsembolsos do Sisterna BNDES sequndo O

Sk
e0.7
16,4
1893
15
183

507

7334

efivos

1,4
283

34s

1071

6689,1
9.4
9.4

8
724

Em LSS milhSes

Tan AERE
5348 373 M40

88 12,8

4571 4842
0.8

37 133

4298 36,1 339

g18 7454
6287 2882
8.2 32
10,7 47
1 8

341 2845

58
285 3852

8é
83 28

7512 858
3785 446
2.8
7.8 9.4
®e 118
2W/EL 2542

1008 1085 1123

11,3 25
4185 3838 313
4.2 2 16

04 21 1.4

11074 6752 4952

701 4047 158
158 32 09
1.8 118 6,3
87 58 4.4
a804 1838 T4
27,3

.




segundo o Setor-BNDES

Desembolsos do Bistema BNDES

48 0 b t\’&ﬂ‘m £ ki Mo
Discriminagio Valor k- Valor % Valor Y Valor % Valor % Valor % Valor
Agropecuéria 130523 4 2384 T 47325t 18 BSSA13 12 1094285 20 TOBA3S 10 708 B

Hndiatria 2358120 73 2.085.589 68 1618804 &1 1.880.247 49 2291.668 42 4404565 57 4361445 45
Metalurgia 342300 11 2015 7 198112 6 243412 8 287.975 5 475 474 6 645885 7
Mecdnica 90,350 3 §2.660 3 1230044 4 144 672 4 276.287 8 490,858 8 423,816 4
Material de Transporie 160.381 g 127 382 4 898.478 3 83,004 3 195,388 4 385523 5 326450 3
Celulose e Papel 781548 24 821280 20 374860 12 29B6E7 @ 196.868 4 268,357 5 508.678 5
Quimica & Petroquimica 348371 11 437532 14 177444 8 111468 3 441.735 3 457.789 & 523389 =]
Thiuttt 102.458 3 92428 3 25.742 3 10 7E 3 152,144 3 He1e 4 138.881 1
Agroindisita 214,816 7 2e3ss7 8 286506 9 284 638 o B22578 9 1087478 14 BE7T48D ]
{hibras At88Y0 10 260379 8§ 2 252444 B 321645 W 5104 2 841854 11 932208 10
nfra-Estrutura 684.403 M 885492 23 990480 31 2MA4ATZ 28 1.872.344 34 1.992.74% 26 J.020.987 31
Construgho 405620 4 64.627 2 180,20 3 111534 3 107.887 2 108,718 k] 238,362 2
Energia Eléirica ii1et8 3 eee72 3 25038 7 245,856 B 33956 B B878.735 8 1421108 18
Transporie Aguavidrie 223082 7 O JMATe0 10 217505 7 250531 8 275076 B 176,308 2 185810 2
Qudros Transportes 252 827 8 1868485 8 373665 12 80 436 g 712824 13 S18362 12 830212 g
Cattros 55,969 2 Z3.848 i 22770 1 21.718 k] 436490 8B 110.5¢7 1 335,497 3
Comérelo ¢ Servigos 64,689 2 §1.914 2 83.826 3 f28.T0R 4 252.355 5 481, 2&9 3 1.497.888 18
Outros Setores 10308 0 4581 0O 0 208 @ g o 0 |
Tt ¥ 7 T o T T TR




Dessmbolsos do Sistema BNDES sefrundo o5 Ramaos e Géneros de Atividade. CNAEY
189, 188

Agropacaaria 130523 4 29B431 7 47ARS1 15 B9B413 18 1094285 20 799836 10 728306 B
Inddstria Extrativa 48,7381 q 27751 b 54322 2 50.807 2 51.3189 1 TT.404 o4BEE 2
indistria de Transformagio 2308729 71 2059238 67 1.584287 49 1538341 48 2240338 41 4327158 55 4214037 44
Produto alimenticio & betida 214.518 ¥oo223.361 ¥ 298032 & FFhOA 9 B2REYS 3 1UBDI74 14 BEEIT g
Produto do Fumo 4 0 404968 k| 478 a 5818 Q 3 O 37,3068 [} 1.188 o
Produte fexdi 102,456 3 g2428 3 9h.712 3 101FBt 3 B2444 3 FMs 129 4 1a6ERY A
Canfencio vestudrio o acessorio 873 0 1o Q0 8612 0 7248 0 9348 O /BP0 0 15877 0O
Coura e artefate B84 O 7B 1 7.133 0 10431 0 28227 1 G784 1 120808 1
Proguta de madeira 38242 1 16458 1 15,328 8] 2B.546 4 84001 2 66.568 1 76716 1
Celulose, papel e produte 781518 24 621250 0 378860 12 298667 ©§ 108880 4 360357 5  BOBGTE 5
Edligdo, imprassfio e reproduciio 27 & 113 o 18235 1 717 O 24445 U 3708 0 38287 O
flalino peirdlec, coque e dloosd 230848 7 311861 10 7O025 2 42103 % 58,188 1 200880 3 268648 2
Proguto guiimics 148725 4 125871 4 98,418 3 88388 2 B5546 2 24B129 3 3877 4
Artigo de borracha e plstico 87819 3 TO24B 3 DgS8ER 2 71277 2 180883 3 2333820 3 1v03G7 2
Praduto mineral no metdiico B0.737 2 38,088 1 54.808 2 S0.817 3 105518 2. 243420 3 233877 2
hetulungia bisloa 21307 9 188020 5 158820 S5 188215 & 206809 4 337702 4 541832 8
Produto de metsl sosg2 2 35482 1 40402 1 B4488 2 81168 1 137771 2 107754 1
Maguina e equipamento #8473 2 68182 2 83589 3 124068 4 216118 4 280400 5 284158 3
Héquina escritério e informdtica 22.032 4 16.028 1 20771 % 2.8984 §] 6.584 o 11462 O 1384 O
WMz, aparetho & materiat elétrice 1018 G 0482 0§ 15574 0 17633 0+ 53555 1 8989 1 148308 2
Material Eletrbnice & Comunicagdy 13484 0O 10803 0 1780e 1 IB&T2 1 XBeM 0 38045 1 566831 A
Eeuip. médico, precisdio, autom indl 11363 0 2470 [s] 2087 4 1124 g 8974 8] 12452 8] 168564 o
‘eiculo automotor 41438 1 34e88 4 28818 30891 1 128491 2 245287 03 248583 3
Ouiros Eguip Transporte 118842 4 QIB7H 3 5O564 2 8212 2 65975 1 20287 2 80896 i
Movel 8 indistrias diversas 21851 1 1278 O 8740 0 14588 0 28518 1 44482 4 42028 O
Reckolagern 475 o 255288 1 8843 Q 457 0 3844 4] Bizg a 7347 0
Comércio/Servigns 748072 23 757405 25 10B4308 34 103B181 32 2125198 30 2473858 32 45186872 47
Eletricidatie, gas, Agua giiente 13202 3 107263 3 218383 7 245870 B8 340446 B 677V 9 1421580 15
Caplaghs fratamente distrib. dgua o ¢ 1343 0 [¢] 4] 304 s] 2488 o 2418 o 111545 1
Construgao 40820 1 64827 2 180201 5 iMBE34 3 107887 2 10BMEg 1 238382 2
Comércio & reparagio 18773 1 32475 1 33110 k| 38618 1 118832 2 202184 3 388038 4
Alojamanto e slmentagio A340 0 1 12981 0 33|81 43638 4 84301 1 1z2m40 2 187 1t
Transports terestre 243452 7 182288 £ 264884 11 Z79VB0C 8 703834 13 TooRS2 10 8277av @
Transporie agusvisric 2WIWF 07 IO 10 MFROS 7 280531 8 Z7EOVE 5 176308 & feE8i0 2
Transporie asreo 8174 [ 4196 o 9280 g a5e 0 8280 [4] 127501 2 2425 o]
Afividade anexa do transporte 28578 1 21948 A 13880 O 135614 0 s8895 roBs4 86885 1
Cerreio £ telecomunicagdo 26008 1 66 0 8538 0 8180 0 204847 7 37848 0 488573 2
irtermediago financeira kikiss 4] 481 o} 515 4] 13683 O 3132 O 23788 0 74185 7
Ay imobilidda, servito a empresss B8589 +] 3268 0 7230 ] o418 [} TE1 o 23563 Q 30048 o
Adm. piblica e seguridade sooial 3490 o] 1086 0 30s7 0 8318 4] 8910 O 15T 0 s2rem A
Educagio 2064 a 2520 0 ;3 o 2044 ¢] 3130 4 ps3z 0 v
Salde ¢ servige social 3585 4] 4918 Q 7980 ad Bi08 [} 17089 & 34274 4] o
Organiamos internacionals 8877 0 4102 ] 4062 ¢ 4618 0 180BO O 40004 1 1
Outros serv. coletive soe pessoal g 4] 0 ¢ O 0 0 O o a [4] o 1
Qutros 10306 0 4551 3 2250 G U G 4] 8] 0 g

F'nntﬁ: Sisterna BNDES
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