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RESUMO A retomada do
crescimento econdmico sustentavel no
Brasil ird exigir a superagio de trés
problemas inter-relacionados.
Primeiro, expandir e atualizar
tecnologicamente a infra-estrutura do
pais, que tem sido muito
negligenciada nos iltimos anos.
Segundo, aumentar a participagdo do
setor privado na provisdo de servigos
de infra-estrutura. Terceiro, achar
fontes adequadas de financiamento
para os volumosos investimentos em
infra-estrutura de que o pafs necessita.
O artigo comega com uma discussio
detalhada destas trés questdes. Em
seguida, se avalia o papel-chave que o
BNDES ira desempenhar na
promogao do crescimento econémico
sustentdvel do Brasil. O trabalho
conclui com algumas consideragdes
sobre 4reas especificas em que o
Sistema BNDES deve exercer um
papel de lideranga nos préximos anos.

ABSTRACT  For Brazil to resume
growth on a sustainable basis it will
be necessary to overcome three
interrelated problems. First, to
expand and update technologically its
infrastructure, that has been much
neglected for many years. Second, to
enhance private sector participation
in the provision of infrastructure
services. Third, to find adequate
sources of financing for the large
infrastructure investments which the
country badly needs. The paper
begins by discussing in detail these
three issues. Next it evaluates the key
role BNDES will play in promoting
sustainable economic growth in
Brazil. The paper concludes with a
Sfew remarks about more specific
areas in which the BNDES System is
expected to take a leading role in the
coming years.

* Respectivamente, diretor e assessor da Diretoria das Areas de Planejamento e de Relagées Institu-

cionais do BNDES.
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1. Introducao

\) Brasil, como se sabe, teve um desempenho macroecondmico excep-
cional ao longo da maior parte deste século. Desde 1980, contudo, o
processo de crescimento tem apresentado descontinuidade, ao mesmo tempo
em que as taxas de inflag@o se elevaram a niveis recordes. Os tiltimos dados
das Contas Nacionais mostram que o PIB cresceu 23,5% entre 1980 e 1993,
enquanto a populaciio aumentava 28,2%. O resultado foi um declinio de
3,7% na renda per capita durante esse periodo. O setor industrial produziu
em 1993 apenas 10% a mais que em 1980 (menos 15% em valores per
capita), enquanto a produg¢io de manufaturados registrou um magro cresci-
mento de 2%. As taxas anuais de inflagdo, por sua vez, registraram uma
média de 40% nos anos 70 € 580% nos anos 80, ultrapassando 2.500% em
1989. Em 1993, os pregos subiram 25,6 vezes (dados de final de exercicio).

O governo do presidente Itamar Franco langou recentemente um ambicioso
programa de estabiliza¢do da economia que, em contraste com os anteriores,
tem a virtude de iniciar o processo de combate a inflagfio pela eliminagio
dodéficit publico operacional, atacando primeiramente os pontos essenciais.
A expectativa é a de que em um prazo ndo excessivamente longo o pafs
alcance o equilibrio interno e externo.

A estabiliza¢do, quando chegar, encontrard a economia brasileira muito
modificada em relag@o ao que era no inicio da década de 80. Nos ultimos
cinco anos, o Brasil implementou um bom nimero de reformas estruturais
visando um melhor funcionamento do mercado: liberalizagao do comércio
exterior, privatizagio, fim dos controles de prego, eliminagéo de barreiras a
entrada e a saida, eliminagdo de legislacao que impedia a competicdo entre
firmas, um comportamento mais liberal perante o investimento externo e
uma redugio acentuada na burocracia que governa a vida dos cidaddos sdo
exemplos de processos deslanchados ou, pelo menos, discutidos neste
periodo. Tudo isso mudou drasticamente a forma de fazer negécios no
Brasil. A resposta a estas mudangas tem sido notdvel. Inimeras firmas tém
investido no aumento da produtividade e na melhoria da qualidade do
produto. Assim, por exemplo, o nimero de firmas que detém certificados
ISO 9000 passon de 38 em 1992 para 166 em 1993. A produtividade da
mao-de-obra industrial aumentou 33% no periodo 1988/93, o que representa
uma taxa média anual de crescimento de 6%. A maior parte do ganho de
produtividade ocorreu no periodo 1991/93.
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Contudo, a retomada do crescimento em bases sustentiveis exigird a supe-
ragdo, entre outros, de trés problemas inter-relacionados. Primeiro, a forma-
¢do de capital em infra-estrutura, questiio que foi negligenciada por muitos
anos, enquanto o governo, em seus diversos niveis, tentava cortar gastos
orcamentérios. Em decorréncia, a infra-estrutura fisica deteriorou-se até um
nivel sem precedentes, necessitando de expansio substancial e de atualiza-
¢do tecnoldgica. Segundo, consistentemente com a estratégia de redugéo do
tamanho do Estado e de maior participagio do setor privado, € preciso que
este assuma o papel central na provisiio de servigos de infra-estrutura, o que
significa acabar com uma tradigfdo de décadas de dominio estatal e requer a
concepgdo de politicas e o estabelecimento de agéncias especificas. Tercei-
ro, fontes adequadas de financiamento, provavelmente com a participagio
do Estado, devem ser encontradas a fim de financiar os grandes investimen-
tos em infra-estrutura que o pais tanto precisa.

O BNDES esta fadado a desempenhar um papel-chave na solugéio destes
trés problemas. Desde sua criagiio, ainda no inicio dos anos 50, seus esforgos
foram no sentido de dar suporte a formagio da infra-estrutura, particular-
mente nos setores de transporte e de eletricidade. O Banco também ¢sté
desempenhando, desde o inicio dos anos 80, papel de crucial importancia
no processo de privatizagio no Brasil. Finalmente, ele € a principal e,
praticamente, a Ginica fonte de financiamento a longo prazo para investimen-
toem infra-estrutura. Com este pano de fundo, este documento tem um duplo
objetivo: primeiro, discutir mais detalhadamente os trés tdpicos anterior-
mente mencionados, que é o objeto da proxima seg¢io; e, segundo, avaliar a
contribui¢do do BNDES na promogéo do crescimento econdmico sustenta-
vel no Brasil, tema abordado na Secfio 3. O artigo conclui com algumas
observagdes a respeito de dreas especificas nas quais o Banco deve assumir
papel de destaque nos proximos anos.

2. Requisitos para a Retomada do Crescimento
Infra-Estrutura

Uma das conseqiiéncias mais sérias da crise econdmica dos dltimos anos
tem sido a reduciio dos gastos com investimento (Tabela 1), cujas taxas
estimadas em pregos correntes declinaram de 23,4% do PIB em 1979 para
16,9% em 1985, alcangando posteriormente um novo pico, de 24,8%, em
1989. Contudo, arecuperaciio dos investimentos entre 1985 € 1989 deveu-se
principalmente as alteragdes de precos relativos. Em precos constantes de
1980, as taxas de investimento cairam de uma média de 23,3% nos anos 70
para 18,2% nos anos 80 e 15,4% no inicio da década atual (16% em 1993).
Mudangas de precos relativos explicam a discrepancia entre os dois tipos de
medida. Em particular, o custo de investimento em construgiio pesada
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aumentou desproporcionalmente, principalmente desde 1986. Cameiro e
Werneck (1992) atribuem este comportamento 4 incerteza introduzida pelos
programas heterodoxos de estabilizag¢iio — implementados durante a segunda
metade da década de 80 ~ nos contratos de longo prazo, caracteristicos do
investimento em construgiio pesada.! A qualidade do investimento também
piorou, uma vez que, proporcionalmente, se investiu menos em méquinas e
equipamentos e menos ainda em bens de capital importados.?

A retragiio do investimento nio foi homogénea. O investimento piblico em
geral —e o das companhias estatais em particular — foi especialmente afetado.
Conforme mostrado na Tabela 1, a formagiio bruta de capital das empresas
estatais declinou de um pico de 8,5% do PIB em 1978/79 para 2,2% em
1991/92, como resultado de trés politicas adotadas pelo governo. Primeiro,
a imposi¢do de limites rigidos para os gastos das empresas estatais como
parte de um esforgo abrangente visando o equilibrio fiscal e a estabilizagdo
macroecondmica. Com esta finalidade especifica foi criada, em 1979, uma
agéncia governamental especial, a Sest (Secretaria de Or¢amento e Controle
de Empresas Estatais). Infelizmente, os limites para gastos de capital foram
mais estritamente observados do que para despesas correntes, talvez porque
as conseqliéncias daqueles apenas se revelem a médio prazo. Segundo, a
redugiio nos pregos dos servigos piblicos — medida adotada para estimular
as exportagdes e (supostamente) ajudar no controle da inflagiio — deteriorou
seriamente a capacidade de investimento das estatais através de fundos
gerados internamente. Terceiro, houve imposiciio de restri¢des legais no
acesso ao crédito de longo prazo pelas estatais. Esta politica foi adotada ap6s
a nilo observéncia dos compromissos financeiros por essas empresas, obri-
gando o Tesouro a socorré-las. A crescente interferéncia politica e a dete-
rioragiio do desempenho das estatais comprometeu seriamente a capacidade
crediticia das mesmas.3

I Outros paises latino-americanos experimentaram, aparentemente, uma retragdo similar dos niveis
de investimento. Um estudo da Cepal [Hofiman (1991)] estimou as seguintes taxas médias de
crescimento anual do estoque de capital ndo-residencial:

1973/80 1980189
Argentina 4,50 1,08
Brasil 11,17 5.29
Chile 2,34 1,88
Colombia 458 445
México 738 4,20
Venezuelu 8.08 3.23

2 Contudo, alguma melhoria foi observada desde 1991, quando da reducdo acentuada das restrigées
d importagdo.
3 Para maiores detalhes a respeito, ver Werneck (1987) ¢ Carneiro e Werneck (1992).
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TABELA 1
Formacgao Bruta de Capital Fixo — 1970/92

(Em % do PIB)

PREGOS CORRENTES
Investimento Investimento
Investimento Total do das Estatais Investimento PRECOS DE

ANO Total Governo Federais Privado Outros 1980

1970 18,83 4,42 2,84 11,36 0,21 20,57
1971 19,91 4,28 2,24 13,18 0,21 21,30
1972 20,33 3,88 3,65 12,58 0,22 22,20
1973 20,37 3,71 2,19 14,24 0,23 23,58
1974 21,84 3,86 4,11 13,59 0,28 24,67
1975 23,33 3,95 4,66 14,41 0,31 25,75
1976 22,41 4,03 6,56 11,43 0,39 25,01
1977 21,32 3,29 6,20 11,40 0,43 23,56
1978 22,26 3,15 8,02 10,31 0,78 23,52
1979 23,35 2,47 8,90 11,27 0,71 22,89
1980 22,78 2,35 4,30 15,25 0,88 22,78
1981 23,05 2,61 4,60 15,07 0,77 20,88
1982 21,81 2,39 4,60 14,26 0,56 19,36
1983 18,64 1,88 3,80 12,38 0,58 16,82
1984 17,66 1,99 2,80 12,62 0,25 16,17
1985 16,90 2,31 2,50 11,71 0,38 16,30
1986 19,03 3,07 2,20 13,12 0,64 18,63
1987 22,23 3,20 2,74 15,71 0,58 17,78
1988 22,72 3,16 2,57 16,40 0,59 16,93
1989 24,76 2,92 2,21 18,99 0,64 16,59
1990 21,56 3,47 1,60 15,81 0,68 15,83
1991 19,01 3.21 2,20 12,89 0,71 15,11
1992 19,08 3,47 2,20 12,68 0,73 14,50

Fontes: Carneiro @ Werneck (1992, Pinheiro e Schneider (1993) e IBGE/Departamento de Contas
Publicas.

Uma conseqiiéncia involuntiria desse conjunto de politicas foi a deteriora-
¢do desproporcional da formagiio de capital em infra-estrutura. No Brasil,
as estatais siio responsiveis por setores-chave da infra-estrutura, como
eletricidade, telecomunica¢oes, portos, ferrovias, abastecimento de dgua e
esgoto. Portanto, a retragiio dos investimentos dessas empresas prejudicou
seriamente a qualidade da infra-estrutura fisica brasileira. Além disso, a
transferéncia de receitas fiscais do governo federal para estados e munici-
pios, imposta pela Constituiciio de 1988, e 0 aumento no custo da construgio
pesada tiveram um efeito bastante negativo sobre os sistemas brasileiros de
transporte.



22 O PAPEL DA POUPANGA COMPULSORIA NO FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO

O impacto da falta de manutengfo, expansiio e modernizagiio da infra-estru-
tura brasileira sobre os niveis de atividade econdmica e o bem-estar social
tem sido considerdvel. O investimento em infra-estrutura proporciona ser-
vigos preciosos, freqiientemente insubstituiveis, a firmas e consumidores.
Sistemas de telecomunicagio que funcionam adequadamente poupam tem-
po e dinheiro e facilitam as transag¢des comerciais. Cortes freqilentes no
fornecimento de energia elétrica interrompem a produgiio e obrigam as
firmas a investir na geragdio prépria de energia elétrica, diminuindo a
produtividade e aumentando os custos. Instalagdes portudrias obsoletas
aumentam o custo de bens importados e diminuem a competitividade das
exportagdes, tornando o comércio exterior menos lucrativo. A manutengio
e a conservagiio adequadas de estradas e ferrovias reduzem o tempo neces-
sario para o transporte de bens e pessoas, evitam acidentes fatais € aumentam
a vida Gtil do equipamento de transporte. Como corretamente enfatizado por
Berndt e Hansson (1991):

“E razodvel concluir que a formagdo de capital de infra-estrutura pelo
setor piblico tem um impacto significativo sobre o desempenho e a
produtividade do setor privado.”

E dificil avaliar quantitativamente o impacto da redugio do investimento
piblico sobre o desempenho econdmico do setor privado. Nio existe con-
senso na literatura se dispéndios piblicos de capital incentivam ou desesti-
mulam o investimento privado. Contudo, praticamente todos os autores
tendem a concordar que a formagéo de capital em infra-estrutura tem um
impacto positivo sobre a decisdo das firmas privadas quanto a produgio e
ao investimento.*

E possivel afirmar também que o investimento em infra-estrutura reduz
custos e aumenta a produtividade do setor privado — muito embora a
magnitude deste impacto ainda seja objeto de discussiio na literatura. Mesmo
no contexto de paises como Estados Unidos, Japdio e Suécia, onde o estoque
ptblico de capital ndo-militar é relativamente menos importante que no
Brasil, diversos autores tendem a concordar que “o declinio dos servigos
produtivos do governo pode ser fundamental na explicagio do declinio geral
da taxa de crescimento da Erodutividade verificado no inicio dos anos 70"
[Aschauer (1989), p. 179].

4 Ver Studurt (1992) para uma coletdnea da literatura e uma andlise empirica do caso brasileiro.

5 VeraindaMera(1973), Deno (1988), Munnell (1990) e Berndt e Hansson (1991) para uma discussdo
da literatura e alguns resultados empiricos.
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A relagiio entre investimento publico e privado ajuda a explicar uma grande
parte das reagoes do setor privado ds reformas estruturais em curso no Brasil.
Estas reagdes até agora foram na sua maior parte defensivas e dirigidas 4
protecdo de firmas brasileiras contra a concorréncia externa. Muito pouco
tem sido feito para expandir a capacidade de produgiio ou para conquistar
novos mercados. A queda do investimento também explica o declinio do
crescimento da produtividade total dos fatores: de 3,5% por ano na década
de 50 para 2,5% por ano nas décadas de 60 e 70 e para 1% na década de 80.
Para resumir: investir em infra-estrutura niio é apenas uma questio de
eliminar pontos criticos, mas, acima de tudo, a chave para estimular o fluxo
de investimentos privados.

O investimento em infra-estrutura é, portanto, um fator essencial para que
o Brasil volte a apresentar taxas elevadas de crescimento da produgao,
acompanhadas de ripida expansiio da produtividade e da competitividade.
Contudo, € necessario discutir dois importantes tépicos a esse respeito. A
formagdo de capital em infra-estrutura deve ser de responsabilidade do setor
piblico, como tem sido no Brasil durante os Gltimos 50 anos? E, dada a
combinagio de taxas elevadas de juro — como comumente praticadas em
paises menos desenvolvidos — com a presenca de externalidades, como deve
o governo agir a fim de garantir que ndo hajanem falta de ofertanem excesso
de consumo de servigos de infra-estrutura? Discutiremos estes dois tpicos
a seguir, nesta ordem.

A Reducdo do Estado e o Papel do Setor Privado
na Infra-Estrutura

Como em outros paises latino-americanos, durante a primeira metade deste
século a maior parte do capital em infra-estrutura no Brasil pertencia a
companhias estrangeiras. O processo de industrializagdo via substituicdo de
importa¢des aumentaria as dificuldades tradicionais de definir e implantar
regulamentagdes que satisfizessem tanto os governos nacionais quanto as
companhias estrangeiras. O resultado foi quase que invariavelmente a
nacionalizag@o dessas companhias e sua transformagio nas estatais de hoje
em dia. A poupanga piiblica — e, mais tarde, a disponibilidade de recursos
externos — permitiu a expansiio da capacidade de produgao de forma acele-
rada e quase que continua até o inicio da década de 80 (ver Tabela 1). De
fato, as estatais no Brasil desfrutaram de uma reputagiio de eficiéncia e foram
vistas por muitos analistas como as campeis do periodo do “milagre econd-
mico” (1968/73).

Contudo, os anos 80 presenciaram uma reviravolta nessa situagdio. Primeiro,
como antes discutido, a crise fiscal obrigou a uma retragdo acentuada do
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investimento pelas estatais. Segundo, devido ao aprofundamento da crise
fiscal — ndo obstante o crescimento continuo e a crescente independéncia
daquelas entidades —, a habilidade do setor ptiblico em controlar as estatais
diminuiu substancialmente, permitindo que estas empresas seguissem obje-
tivos que nem sempre coincidiam com o interesse piblico.b Terceiro, a
deterioragiio significativa dos servigos oferecidos por diversas estatais de-
negriu sua imagem perante o pablico. Por altimo, no final da década de 80
boa parte da sociedade brasileira tendeu, por uma série de razdes, a aceitar
¢ propor um modelo de desenvolvimento para o pais com reduzida interven-
¢Ao do Estado — um cenério em contraste flagrante com a situagfio existente
no inicio da década [ver Pinheiro e Giambiagi (1994)].

Enquanto isso, avangos tecnoldgicos e gerenciais modificaram profunda-
mente as formas de produzir e vender bens e servicos. Novas normas de
competitividade foram definidas, exacerbando a importancia da eficiéncia,
da flexibilidade, da agilidade e da competéncia da diregiio corporativa em
todo o mundo. O Brasil niio foi excecilo. As estatais brasileiras (freqiiente-
mente empregando um nimero excessivo de funcionarios e dificultadas por
normas obsoletas, inflexiveis e restritas, caracteristicas de atividades tipicas
do setor piblico) se mostraram incapazes de enfrentar a concorréncia
acirrada caracteristica de ambientes econ6micos mais abertos.

A mudanga de paradigma tecnol6gico e o impressionante desenvolvimento
de um grupo de companhias privadas brasileiras tornaram a presenga do
Estado menos importante em infra-estrutura. Porum lado, poucas atividades
podem atualmente ser classificadas como monopdlios naturais. Por outro, a
crescente presenca do setor privado na geragdo de energia elétrica e em
telefonia celular, a construgiio de mais de 60 terminais portuérios privados
nos Gltimos anos e o interesse demonstrado por investidores privados em
estradas e pontes com peddgio silo sinais claros de que as companhias
privadas brasileiras podem ser e serio encarregadas de muitos servigos de
infra-estrutura em um futuro nio muito longinquo.

Reconhece-se atualmente que a competigiio — e niio a mera troca de pro-
prietirio — torna as estatais mais eficientes apés a privatizagiio, o que é
particularmente vilido para a infra-estrutura (transporte, comércio, tele-
comunicag0es, energia, construgiio e outros setores similares). Neste caso,
os mercados se encontram concentrados, freqlientemente atendidos por uma
s6 companhia, e nio colhem os frutos do estimulo proporcionado pela
importagiio ou pela ameaga da entrada de novas firmas, que resultaria em
progresso tecnoldgico e maior eficiéncia técnica e alocativa. Felizmente, o

6 Explicado geralmente por interferéncia politica.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 1,N. 1, P. 17-36, JUN. 1994 25

governo brasileiro recentemente comegou a desmontar o emaranhado da
antiga legislacio e, além disso, deu importantes passos para promover uma
concorréncia mais acirrada em virios setores de infra-estrutura.

A privatizagiio e a desregulamentaciio da infra-estrutura ndo implicam,
obviamente, auséncia total do Estado desse setor. De um lado, a transferén-
ciadosservigosde eletricidade, comunicag0es, gds, dgua, esgoto e transporte
ird requerer o entrosamento da privatizagiio com a desregulamentagdo.
Caberd ao Estado definir regulamentagdes e supervisionar sua aplicagio. A
privatizagiio requer a implementagiio de legislagiio especifica sobre os
direitos e as obrigagdes do Estado, bem como os de empresas e consumido-
res, além da determinaciio de como e por quem eventuais litigios serfio
resolvidos. Espera-se, porém, que apenas em alguns poucos casos seja
necessério o estabelecimento de agéncias reguladoras.

De outro lado, como hi externalidades positivas no investimento em infra-
estrutura, o Estado deverd intervir para garantir que o setor privado ndo
invista abaixo de um nivel considerado 6timo do ponto de vista social. A
melhor politica para resolver esta falha do mercado consiste em tornar
disponiveis recursos para investidores privados a taxas de juro abaixo das
de mercado e/ou com vencimento a longo prazo. Este, como veremos mais
adiante, foi um dos papéis mais importantes desempenhados pelo BNDES
no passado, e € de se esperar que seja também no futuro.

A insuficiénciade investimento em infra-estrutura fisicadeve ser claramente
evitada. Do mesmo modo, deve-se tomar cuidado para, sempre que possivel,
prevenir o excesso de demanda por servigos de infra-estrutura. A fixagdo de
precos corretos nio apenas ajuda no financiamento da prestagdo destes
servigos, como ainda estimula seu uso eficiente pelos agentes econdmicos.
A privatizagdio, em particular, serd muito importante neste processo. O
Estado reiteradamente mostrou, no passado, sua inabilidade na fixagdo
eficiente de pregos para os servigos de infra-estrutura, freqiientemente dando
prioridade a objetivos de politica macroecondmica com outras finalidades.
Como bem formulado por Winston (1991, p. 114), no contexto da infra-es-
trutura de transporte:

“Surpreendentemente, a crenga de muitos economistas de que os
gastos piublicos em infra-estrutura devem ser substancialmente au-
mentados ndo se baseia em principios de eficiente fixa¢do de pregos
e investimentos. Ao invés, parece ser baseada em observagdes pes-
soais ou na suspeita de que a sociedade tende a investir insuficiente-
mente em infra-estrutura, jé que esta é considerada um bem piblico.
Ambas as perspectivas impediram que muitos economistas e politicos
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se convencessem das vantagens, supreendentemente grandes, e reali-
zdveis, de uma fixagdo de pregos e investimento eficientes... Estas
vantagens aparecem porque aeroportos e estradas sdo caracterizados
por sistemas de prego que ndo refletem o custo econémico e por
decisdes inadequadas durante a sua concep¢do, que resultaram num
custo mais elevado de uso... Uma politica eficiente de infra-estrutura
pode ainda complementar os efeitos benéficos trazidos pela desregu-
lamentagao dos transportes para a concorréncia e para a operag@o
das firmas, bem como aplacar as fontes primdrias da atual insatisfa-
¢do com a desregulamentagdo.”

O Papel da Poupang¢a Compulséria no Financiamento
da Infra-Estrutura

Nio se pode esperar que os mercados de capitais por si s6s proporcionem
financiamento adequado para investimento em infra-estrutura, principal-
mente nos paises em desenvolvimento. De um lado, a debilidade das
instituigdes legais, as dificuldades para garantir a execugiio de contratos e,
em muitos casos, a longa tradigéo de inflagfio levaram a virtual auséncia de
crédito privado de longo prazo nesses paises. De outro lado, projetos de
infra-estrutura requerem investimentos iniciais vultosos e, em alguns casos,
com previsdo de retorno em periodos expressos em décadas. Nio é surpreen-
dente, portanto, que bancos de desenvolvimento nacionais e multilaterais
tenham desempenhado um papel tdo importante no financiamento da for-
mag¢do de capital de infra-estrutura nesses paises.

O financiamento do investimento em infra-estrutura em bases sustentiveis
requer o acesso dos bancos piblicos a um fluxo estivel de fundos de longa
maturagdo. Além disso, como o custo do capital tende a ser elevado em
paises em desenvolvimento, niio se pode exigir que esses bancos se finan-
ciem nos mercados de capital domésticos. Para superar este problema é
necessario que os bancos de desenvolvimento que operam nestes paises
tenham acesso a recursos fiscais e que possam contar com a garantia do
governo para seus empréstimos. Estes bancos, em geral, também recebem
assisténcia oficial de governos estrangeiros e créditos de institui¢oes multi-
laterais. Em alguns paises o financiamento se faz diretamente com recursos
fiscais ou quase-fiscais. No Japiio, por exemplo, a poupanga postal e as
_contribui¢des da seguridade social proporcionam financiamento a longo
prazo e a baixo custo para o Programa de Crédito e Investimento Fiscal do
governo. O banco de desenvolvimento japonés tem acesso a financiamento
com taxas e periodos de maturagiio mais favoriveis que os de mercado. O
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) na Alemanha € parcialmente finan-
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ciado através de fundos piblicos. O mesmo vale para os diversos bancos de
desenvolvimento na Itilia.

A poupanga compulséria tem sido a principal fonte de recursos para o
BNDES e para outras institui¢Oes puiblicas de desenvolvimento no Brasil.
Entende-se aqui como poupanga compulsdria as contribui¢des (compulsé-
rias, evidentemente) de trabalhadores, firmas e consumidores para fundos
de poupanga administrados por institui¢cdes piblicas. Estas receitas diferem
de impostos puros, ji que os contribuintes tém direito a parte dos lucros
destes fundos, que diferem da poupanga comum porque os agentes sio
obrigados a contribuir.

Desde sua criagio o BNDES conta com fundos de poupanga compulséria
criados em fungfio dos objetivos de desenvolvimento. Nos anos 50 e inicio
dos anos 60, os recursos do Banco advinham principalmente de um imposto
adicional sobre a renda pessoal e das empresas. Outras fontes, tais como
reservas técnicas pertencentes a companhias de seguro e poupanga, também
tiveram sua importincia. Entre 1966 e 1970, o BNDES teve acesso as
reservas monetarias geradas pelo Imposto sobre Operagdes Financeiras
(IOF) e, desde 1970, pdde dispor de um fluxo estivel de fundos de baixo
custo,” gragas A criagiio dos fundos PIS/Pasep (Programa de Integragdo
Social e Programa de Formagiio do Patrimdnio do Servidor Piblico, respec-
tivamente). Entre 1974 e 1988 o BNDES foi o tnico receptor dos fundos
PIS/Pasep.

O Banco também se beneficiou de transferéncias governamentais, que,
muito embora previstas no Or¢amento, raramente se concretizaram, desem-
penhando assim um papel secundério no financiamento do Sistema, cujos
créditos contra o Tesouro somam hoje em dia aproximadamente US$ 4
bilhoes. Finalmente, o Banco foiresponsivel pelo gerenciamento dos fundos
de poupanca compulséria estabelecidos no passado, como o Fundo da
Marinha Mercante e o Fundo de Desenvolvimento Social (Finsocial).

A Constitui¢iio de 1988 determinou a formagéiio do Fundo de Amparo ao
Trabalhador com as contribui¢coes do PIS/Pasep — com a finalidade de
financiar o Programa de Seguro-Desemprego e de incentivar projetos para
a criacio de empregos — e decretou ainda que um minimo de 40% dessas
contribui¢des deve ser alocado ao BNDES e aplicado em programas de
desenvolvimento econdmico (Artigo 239 da Constituiciio). Desde entio, as
contribuigdes do PIS/Pasep respondem por quase 90% de todos 0s novos

7 Contudo, com a escalada das taxas de inflagdo desde a metade da década de 80, esses recursos ndo
podem mais ser considerados baratos.
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recursos d disposi¢do do Banco, que entre 1990 e 1993 recebeu, anualmente,
entre USS$ 1,2 e US$ 2 bilhdes do Fundo de Amparo ao Trabalhador.

A poupanga compulséria ainda proporciona beneficios indiretos, alavancan-
do o total dos recursos disponiveis para o financiamento do desenvol-
vimento. Sem o fluxo estivel dos fundos PIS/Pasep, o Banco teria
dificuldades para levantar a contrapartida doméstica necesséria a contrata-
¢do de empréstimos concedidos por institui¢des bilaterais e multilaterais
para financiamento de projetos. Adicionalmente, o acesso a estes fundos
permitiu que o BNDES contratasse financiamento externo a taxas favoraveis
de juro.

3. O BNDES como Agente de Transformagao:
O Papel da Poupanc¢a Compulséria

Como mencionado anteriormente, o Sistema BNDES ¢ a principal institui-
¢do de financiamento de projetos de longo prazo. Sua composigio atual é a
seguinte: a) Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES), para financiar investimentos fixos no suporte a projetos-chave
para o desenvolvimento da economia brasileira; b) Agéncia Especial de
Financiamento Industrial (FINAME), para financiar a compra de méquinas
e equipamentos fabricados no Brasil e, sob certas condigdes, para financiar
a importagiio de bens de capital; e ¢) BNDES Participagdes S.A. (BNDES-
PAR), para participar como acionista em projetos privados julgados priori-
tarios.

Desde sua criagiio, em 20 de junho de 1952, o Banco norteou seus esforgos
para o apoio as atividades de infra-estrutura, particularmente nos setores de
transporte e energia elétrica. Com estes setores desenvolvidos, o BNDES,
desde o final da década de 50 e durante a maior parte da década de 60,
diversificou suas atividades para abranger uma gama maior de setores e
produtos. Pode-se mencionar, a esse respeito, seu papel proeminente no
financiamento da expansiio e consolidagdo do setor de ago: entre 1958 e
1967, quase 50% dos seus recursos foram aplicados na expansio da capaci-
dade de produgiio de ago e seus derivados.

Pressionado pelos acontecimentos que sucederam o primeiro choque de
petrdleo, o Banco foi encarregado da implementaciio de uma politica de
substituiciio intensiva de importagdes nos setores de bens de capital e de
insumos bisicos: papel e celulose, produtos quimicos e petroquimicos,
fertilizantes, aluminio, agos especiais, dlcool e uma larga gama de miquinas
e equipamentos.
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No final da década de 80, o Banco se dedicou a incentivar a modernizagio
e a apoiar a¢des visando elevar a competitividade das empresas brasileiras.
Ao mesmo tempo, ciente da mudanga no papel do Estado no desenvol-
vimento econdmico, contribuiu decisivamente na defini¢iio e promog¢ao do
processo de privatizagio, uma vez que, por decisiio do governo brasileiro,
foi designado gestor do Fundo Nacional de Desestatizagiio, responséivel pelo
suporte técnico, administrativo e financeiro ao Programa Nacional de De-
sestatizagio (PND). Além disso, também foi incumbido da mobilizagio de
capital privado para novos investimentos em infra-estrutura.

Os objetivos do Banco para o futuro proximo se dividem em: a) moder-
nizago, adaptagfio e expansio dainfra-estruturaeconémica, com prioridade
para investimentos feitos pelo setor privado;3 b) fortalecimento do suporte
financeiro a atividades de exportaciio; ¢) reestruturagio e modernizagfio da
indistria, visando niveis mais elevados de competitividade doméstica e
internacional; e d)} protegiio ao meio ambiente.

A redefinicéio do papel do Estado na economia brasileira oferece excelentes
oportunidades para investimento em infra-estrutura econémica — energia
elétrica, telecomunicagdes, transporte e infra-estrutura portudria, por exem-
plo —, requerendo a participagiio ativa do BNDES na promogiio e organiza-
caodo financiamento. Isto se torna possivel pela experiéncia acumulada pelo
Banco em projetos deste tipo, aliada ao seu conhecimento dos mercados
financeiros e de capitais no Brasil e no exterior. O Sistema, como se sabe,
opera de duas formas na concessiio de financiamento:

a) diretamente, através de opera¢des efetuadas exclusivamente entre o
Banco e o cliente: o valor de uma operagiio deste tipo ndo deve ser menor
que US$ 3 milhGes e, neste contexto, os fundos sio transferidos diretamente
do Banco para o cliente; e

b) via agentes, para operagdes de qualquer valor — mas normalmente
quantias relativamente pequenas — através de institui¢des financeiras cre-
denciadas (estes agentes formam atualmente uma rede de mais de 170
instituicdes financeiras espalhadas pelo Brasil).

As crises macroecondmica e fiscal nos tltimos 13 anos reduziram seriamen-
te o volume de recursos & disposi¢io do BNDES e, conseqiientemente, o
volume de empréstimos concedidos (Tabelas 2 e 3). De 1975 a 1985, época

8 Observe-se que a énfuse ent investimento na infra-estrutura reflete um compromisso do Banco com
a criagdo de empregos, devido ao efeito multiplicador deste tipo de investimento sobre a demanda
por mdo-de-obra.
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TABELA 2
Concessdes de Empréstimos pelo Sistema BNDES,
por Setor - 1952/93

(US$ 1.000)
SETOR
Agriculturae Infra-

ANO Pecuaria IndUstria Estrutura Outros TOTAL
1952 0 0 175.538 0 175.538
1953 0 29.774 159.094 3.496 192.364
1954 0 23.751 269.317 12.539 305.606
1955 0 17.169 205.913 4.029 227.110
1956 0 64.998 404.871 21.106 490.975
1957 0 137.109 401.537 17.778 556.424
1958 0 363.440 313.937 19.800 697.178
1959 0 211,965 226.208 5.871 444,044
1960 0 408.192 64.001 1.716 473.909
1961 0 208.378 365.093 17.157 590.628
1962 0 291.090 63.198 16.143 400.431
1963 0 335.698 23.684 3.576 362.958
1964 0 379.912 96.603 609 477.123
1965 0 957.306 11.907 27.606 996.820
1966 0 962.939 138.165 10.253 1.111.358
1967 0 820.819 302.758 79.784 1.203.361
1968 0 835.552 671.394 101.434 1.608.381
1969 0 987.603 462.398 103.607 1.463.608
1970 0 1.006.641 456.132 160.069 1.622.841
1971 0 1.756.453 385.594 285.216 2.427.263
1972 0 2.116.924 751.281 155.243 3.023.448
1973 0 3.078.640 745.030 378.129 4.201.798
1974 0 6.485.240 2.184.900 373.683 9.043.823
1975 0 9.176.607 2.587.313 571.374 12.335.293
1976 0 13.064.380 2.645.271 423.549 16.133.200
1977 0 5.829.846  1.648.434 265.455 7.743.736
1978 0 7.396.538 10.800.721 693.442 18.890.701
1979 0 7.230.125 2.755.423 890.588 10.876.136
1980 86.622 6.132.015 5.640.993 359.629 12.219.259
1981 43.825 7.555.646  5.183.531 847.909 13.630.911
1982 16.092 4.046.081 2.904.428 577.742 7.544.343
1983 17.207 3.671.207 2.554.097 1.981.131 8.223.642
1984 36.496 3.884.628 3.118.413 1.953.666 8.993.203
1985 60.933 3.406.067 2.708.351 926.947 7.102.298
1986 83.895 5.523.606 1.970.464 798.669 8.376.634
1987 183.772 6.019.703 3.302.158 1.336.098 10.841.731
1988 259.890 6.281.304 2.735.972 564.064 9.841.230
1989 272,583 4.489.353 940.182 213.859 5.915.977
1990 104.984 2.300.976 482.092 105.582 3.193.634
1991 424 435 2.811.588 1.053.478 135.373 4.424.874
1992 723.473 3.157.186  1.765.281 174.788 5.820.728
1993 808.058 2.071.177 772.891 232.099 3.884.225
Fonte: BNDES.

Obs.: Os numeros foram obtidos pela muitiplicagdo dos valores deflacionados pelo IGP-DI com o
quociente IGP-DI/USS = 11,964.
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TABELA3
Desembolsos do Sistema BNDES, por Setor - 1980/93
(US$ 1.000)

AGRICULTURA ’ INFRA-
ANOS E PECUARIA INDUSTRIA  ESTRUTURA QUTROS TOTAL
1980 37.555 4.665.087 1.818.528 421.324  6.942.494
1981 22,632 3.744,059  1.520.012 219.967 5.506.670
1982 15.876 4.365.585 2.245.177 440.213  7.066.851
1983 17.281 4.381.980 2.491.444 1.325979 8.216.684
1984 29.036 3.770.435 2.029.888 1.463.708  7.293.068
1985 43.114 3.125.066  2.695.634 927.564  6.791.378
1986 58.216 4.047.930  2.442.634 612.716  7.161.496
1987 99.065 4.275.127  2.696.715 707.469  7.778.376
1988 125.517 4.149.598  1.645.602 641.154  6.561.871
1989 130.061 2.685.454 943.442 250.835  4.009.791
1990 121.046 2.392,557 555.614 105.396  3.174.613
1991 255,510 2.405.799 777.725 93.482 3.532.876
1992 556.930 1.955.018  1.167.050 123.472  3.802.469
1993 610.824 1.715.821 934.697 141.696  3.403.038

Fonte: BNDES.

de recursos abundantes, os financiamentos chegaram a um quinto da forma-
¢do doméstica de capital, alavancando as taxas de investimento relativamen-
te elevadas daquele periodo. Atualmente, o Banco financia, direta ou
indiretamente, aproximadamente 8% do investimento bruto no Brasil.

Apesar disso, o BNDES continua sendo a tinica instituigfio financeira no
pais a conceder créditos a longo prazo para projetos de investimento. Um
dado simples ilustra a releviincia desses empréstimos no dmbito do finan-
ciamento a longo prazo no Brasil: em 1992, as operag¢des do Banco ultra-
passaram em 53% a oferta primiria de acdes e debéntures, as quais
totalizaram US$ 1,9 bilhilo. Além disso, esta quantidade s6 pode ser atingida
gragas a subscrigiio pelo BNDES de uma fatia considerivel desses langa-
mentos.

Semelhantemente ao que aconteceu com o investimento total, aretragio dos
empréstimos concedidos pelo BNDES niio foi uniforme. No passado recen-
te, o Banco alocou uma parte menor de seus recursos ao financiamento da
modernizagdo e expansiio de infra-estrutura (Tabelas 2 e 3). Esta situaciio
deveu-se as normas do Conselho Monetirio Nacional proibindo a concessdo
de empréstimos ao setor piiblico por parte do BNDES e de outros agentes
financeiros sob certas condicdes. Como se sabe, a maior parte da infra-es-
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trutura no Brasil pertence ao Estado (incluindo as estatais) ou é por ele
gerenciada. Esta norma, como mencionado, foi elaborada para evitar o
desperdicio de recursos por agéncias piblicas em projetos piblicos de
qualidade duvidosa. De fato, muitas agéncias piblicas acumularam dividas
nos Gltimos anos e, em decorréncia, tém uma baixa cotagfio de crédito em
comparagiio com o setor privado.

E evidente que esta situacio precisa ser modificada. Um banco oficial de
desenvolvimento deve financiar precisamente aqueles projetos caracte-
rizados por grandes hiatos entre as taxas de retorno privada e social. Desta
forma, é mais sensato financiar a formagio de capital de infra-estrutura —
que tipicamente envolve externalidades niio despreziveis — do que se tornar
sécio ou credor em investimentos onde o banco de desenvolvimento serve
apenas como fonte de financiamento barato.

Esta mudanga abrird novas perspectivas para o Sistema BNDES, bem como
novos desaftos. De um lado, deve-se esperar a reestruturagéio gradual da sua
carteira de projetos, com a inclusiio progressiva de projetos de infra-estru-
tura, por trés motivos inter-relacionados. Primeiro, com a retomada do
crescimento, adeficiénciaeminfra-estrutura se tornard um ponto critico para
o desenvolvimento econdmico, exigindo agiio imediata do Estado e, princi-
palmente, do BNDES.? Segundo, com a privatizagiio do setor de servigos
publicos haverd um aumento na eficiéncia técnica e gerencial e melhorara a
capacidade crediticia das companhias, tendendo a desaparecer, conseqiien-
temente, as restri¢des, legais ou priticas, ao financiamento do investimento
em infra-estrutura. Terceiro, com a estabilizagiio da economia, o “risco
Brasil” declinard substancialmente, reduzindo as taxas de juro para emprés-
timos a longo prazo. A abertura da economia, observada nos dltimos anos,
contribuird para acelerar este processo, fazendo com que o Banco nio seja
mais a tnica fonte de crédito a longo prazo e permitindo, assim, sua
assisténcia a projetos onde hd presenca de externalidades positivas.

De outro lado, o Banco terd que adaptar suas operagdes a uma maior
demanda por financiamento - e a conseqiiente necessidade de operar com
limites orgamentirios mais estritos — e &s condi¢Ges peculiares em que varios
empréstimos seriio concedidos. A privatizagiio da infra-estrutura brasileira
avangard rapidamente apds a aprovagio pelo Congresso de legislagéo regu-
lamentando a concessiio de servigos piblicos a firmas privadas. A demanda
por financiamento do BNDES provavelmente cresceri de forma acentuada,
obrigando-o a expandir seus recursos financeiros e a aumentar a seletividade
na concessao de empréstimos. A privatizagiio recente dos setores siderdrgi-

9 O investimento em infra-estrutura deverd, obviamente, preceder a retomada do crescimento.
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co, petroquimico e de fertilizantes ji produziu um crescimento na demanda
por empréstimos. Para se ter uma idéia da ordem de grandeza dos niimeros,
observe-se que o programa de suporte 4 infra-estrutura na regifio Nordeste
devera absorver acima de US$ 2 bilhdes no triénio 1994/96.

A concessdo de empréstimos a concessiondrias de servigos piiblicos reque-
rerd o desenvolvimento de novos instrumentos financeiros, bem como de
novas formas de garantia para os fundos investidos. Primeiro, porque o
tempo de maturagio desses empréstimos serd maior que os periodos com 0s
quais o Banco costuma trabalhar. Segundo, € mais importante, porque o
Banco, como credor e instituigo ptiblica, compartilhara muito dos riscos de
regulacdo envolvidos na prestacdio de servigos piiblicos. Por exemplo, as
concessdes podem ser alteradas ou revogadas, as taxas podem ser fixadas
em niveis ndo lucrativos, ou outros problemas. Além disso, as firmas sabem
que os servigos produzidos siio essenciais e, uma vez que nio pode haver
interrup¢do no fornecimento, poderdo agir estrategicamente, tentando obter
condigdes privilegiadas. O BNDES terd, portanto, que desempenhar um
papel ativo na defini¢do da regulagiio do ambiente em que as firmas de
infra-estrutura operaréo, bem como trabalhar em estreita colaborag¢fio com
as agéncias regulatérias.

4. Observacoes Finais

A agenda brasileira de politica econémica para os proximos anos inclui a
necessidade de estabilizagiio macroecondmica continua, bem como o apro-
fundamento das reformas estruturais. Assim, sera dada prioridade absoluta
a redugdo das taxas de inflagiio, bem como a sua manutencdo em niveis
préximos de zero. Este objetivo requer, além de outras providéncias, o ajuste
das contas do setor piiblico e a reforma do sistema financeiro. Reformas
estruturais incluem maior liberaliza¢iio do comércio — junto com o uso de
mecanismos antidumping, impostos e outras medidas compensatorias per-
mitidas pelo Gatt —, extensdo da privatizagfio aos setores elétrico, de trans-
portes, etc., nova rodada de redugdes das barreiras a entrada e a saida, bem
como melhoria na qualidade e produtividade dos servigos piblicos. A época
paraimplementacdo destas reformas, a quantidade de recursos a elas alocada
e seus impactos sobre produtividade, investimento e crescimento depende-
rdo do sucesso da estratégia de estabilizagdo.

A estabilizagdo e a redugdo do papel do Estado permitem importantes
mudangas na atuagido do BNDES, sendo provével que ele desempenhe um
papel mais positivo na proxima fase de crescimento econdémico que no
passado recente. A orientagio geral ficou clara no contexto acima discutido:
o Banco ndo mais deve se limitar a registrar exclusiva e passivamente os
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pedidos do setor privado para crédito (barato) de longo prazo. Como banco
dedesenvolvimento, devera procurar ativamente oportunidades para fomen-
tar setores e atividades com externalidades importantes — principalmente em
infra-estrutura - e corrigir falhas de mercado que representem empecilhos
ao crescimento. Esta estratégia deve ser implementada de forma ambiental-
mente sustentada e socialmente eqiiitativa.

Além do financiamento de infra-estrutura e da formag#o global de capital,
como acima discutido, o Banco seré ativo nas seguintes éreas:

* Incentivo as firmas no aumento de sua competitividade. Nos préximos
anos, a avaliagdo de projetos devera atribuir importincia crescente &
produtividade e & qualidade das firmas.

* Suporte a projetos que visam a minimiza¢do do impacto negativo de
algumas atividades econ6micas sobre o meio ambiente. Atualmente, ja se
exige que se avalie o impacto dos projetos no meio ambiente e, se
necessério, que se estipulem as medidas corretivas.

* Financiamento do comércio exterior brasileiro. Atualmente, o BNDES ja
desempenha importante papel nesta 4rea, através do Finamex (programa
de financiamento a exportagio de bens de capital), que podera vir a se
transformar num Eximbank brasileiro.

» Empréstimos a pequenas e médias empresas. Por falta de garantias, pericia
no trato da burocracia e baixo peso politico, estas firmas tém dificuldade
de acesso a créditos de custo mais baixo. A participagdo seletiva do Banco
neste segmento visar4 dois objetivos principais: aumentar a demanda por
mdo-de-obra, diminuindo assim o problema de desemprego criado pela
reestruturagdo industrial; e oferecer capital de risco para firmas dindmicas
¢ intensivas em tecnologia. A cooperagéo estreita com outras instituigdes
e a criatividade na formulagdo de solugdes ao problema das garantias sdo
os ingredientes essenciais desta politica.
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