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RESUMO A retomada do 
crescimento econômico sustentável no 
Brasil irá exigir a superação de três 
problemas inter-relacionados. 
Primeiro, expandir e atualizar 
tecnologicamente a infra-estmtura do 
país, que tem sido muito 
negligenciada nos últimos anos. 
Segundo, aumentar a participação do 
setor privado na provisão de serviços 
de infra-estrutura. Terceiro, achar 
fontes adequadas de financiamento 
para os volumosos investimentos em 
infra-estrutura de que o país necessita. 
O artigo começa com uma discussão 
detalhada destas três questões. Em 
seguida, se avalia o papel-chave que o 
BNDES irá desempenhar na 
promoção do crescimento econômico 
sustentável do Brasil. O trabalho 
conclui com algumas considerações 
sobre áreas específicas em que o 
Sistema BNDES deve exercer um 
papel de liderança nos próximos anos. 

ABSTRACT For Brazil to resume 
growth on a sustainable basis it will 
be necessary to overcome rhree 
interrelared problems. First, to 
expand und updare technologically its 
infrastructure, that has been much 
neglected for muny years. Second, to 
enhance private sector participatiota 
in the provision of infrastructure 
sewices. Third, to find adequate 
sources offinancing 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 
few remarks about more specific 
areas irz which the BNDES System ias 
expected to take a leading role in the 
coming years. 

* Respectivrirnente, diretor e ursessor do Biretori<r das Áreas de Pl~oiejnmento e de Relafões Irtsritu- 
cionaiv do BNDES. 



IAMENTO DO DESENVOLVIMENTO 

1. Introdução 

Brasil, como se sabe, teve um desempenho macroeconômico 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 inflação se elevaram a níveis recordes. Os últimos dados 
das Contas Nacionais mostram que o PIB cresceu 23,596 entre 1980 e 1993, 
enquanto a população aumentava 28,2%. O resultado foi um declínio de 
3,7% na renda per capita durante esse período. O setor industrial produziu 
em 1993 apenas 10% a mais que em 1980 (menos 15% em valores per 
ccipita), enquanto a produção de manufaturados registrou um magro cresci- 
mento de 2%. As taxas anuais de inflação, por sua vez, registraram uma 
média de 40% nos anos 70 e 580% nos anos 80, ultrapassando 2.500% em 
1989. Em 1993, os preços subiram 25,6 vezes (dados de final de exercício). 

O governo do presidente Itamar Franco lançou recentemente um ambicioso 
programa de estabilização da economia que, em contraste com os anteriores, 
tem a virtude de iniciar o processo de combate à inflação pela eliminação 
do déficit público operacional, atacando primeiramente os pontos essenciais. 
A expectativa é a de que em um prazo não excessivamente longo o país 
alcance o equilíbrio interno e externo. 

A estabilização, quando chegar, encontrará a economia brasileira muito 
modificada em relação ao que era no início da década de 80. Nos últimos 
cinco anos, o Brasil implementou um bom número de reformas estruturais 
visando um melhor funcionamento do mercado: liberalização do comércio 
exterior, privatização, fim dos controles de preço, eliminação de barreiras à 
entrada e à saída, eliminação de legislação que impedia a competição entre 
firmas, um comportamento mais liberal perante o investimento externo e 
uma redução acentuada na burocracia que governa a vida dos cidadãos são 
exemplos de processos deslanchados ou, pelo menos, discutidos neste 
período. Tudo isso mudou drasticamente a forma de fazer negócios no 
Brasil. A resposta a estas mudanças tem sido notável. Inúmeras firmas têm 
investido no aumento da produtividade e na melhoria da qualidade do 
produto. Assim, por exemplo, o número de firmas que detêm certificados 
ISO 9000 passou de 38 em 1992 para 166 em 1993. A produtividade da 
mão-de-obra industrial aumentou 33% no período 1988/93, o que representa 
uma taxa média anual de crescimento de 6%. A maior parte do ganho de 
produtividade ocorreu no período 199 1/93. 
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Contudo, a retomada do crescimento em bases sustentáveis exigirá a supe- 
ração, entre outros, de três problemas inter-relacionados. Primeiro, a forma- 
ção de capital em infra-estrutura, questão que foi negligenciada por muitos 
anos, enquanto o governo, em seus diversos níveis, tentava cortar gastos 
orçamentários. Em decorrência, a infra-estrutura física deteriorou-se até um 
nível sem precedentes, necessitando de expansão substancial e de atualiza- 
ção tecnológica. Segundo, consistentemente com a estratégia de redução do 
tamanho do Estado e de maior participação do setor privado, é preciso que 
este assuma o papel central na provisão de serviços de infra-estrutura, o que 
significa acabar com uma tradição de décadas de domínio estatal e requer a 
concepção de políticas e o estabelecimento de agências específicas. Tercei- 
ro, fontes adequadas de financiamento, provavelmente com a participação 
do Estado, devem ser encontradas a fim de financiar os grandes investimen- 
tos em infra-estrutura que o país tanto precisa. 

O BNDES está fadado a desempenhar um papel-chave na solução destes 
três problemas. Desde suacrinçáo, ainda no início dos anos 50, seus esforços 
foram no sentido de dar suporte i formaçiío da infra-estrutura, particulu- 
mente nos setores de transporte e de eletricidade. O Banco também está 
desempenhando, desde o início dos anos 80, papel de crucial importância 
no processo de privatização no Brasil. Finalmente, ele é a principal e, 
praticamente, a única fonte de financiamento a longo prazo para investimen- 
to em infra-estrutura. Com este pano de fundo, este documento tem um duplo 
objetivo: primeiro, discutir mais detalhadamente os três tópicos anterior- 
mente mencionados, que é o objeto da próxima seção; e, segundo, avaliar a 
contribuição do BNDES na promoçáo do crescimento econômico sustentfi- 
vel no Brasil, tema abordado na Seção 3. O artigo conclui com algumas 
observações a respeito de áreas específicas nas quais o Banco deve assumir 
papel de destaque nos próximos anos. 

2. Requisitos para a Retomada do Crescimento 

Infra-Estrutura 
Uma das conseqüências mais sérias da crise econômica dos últimos anos 
tem sido a reduçiío dos gastos com investimento (Tabela l), cujas taxas 
estimadas em preços correntes declinaram de 23.4% do PIB em 1979 para 
16,9% em 1985, alcançando posteriormente um novo pico, de 24,8%, em 
1989. Contudo, a recuperaçõo dos investimentos entre 1985 e 1989 deveu-se 
principalmente às alterações de preços relativos. Em preços constante!; de 
1980, as taxas de investimento caíram de uma média de 23,3% nos anos 70 
para 18,2% nos anos 80 e 15,4% no início da década atual (16% em 1993). 
Mudanças de preços relativos explicam a discrepância entre os dois tipos de 
medida. Em particular, o custo de investimento em construção pesada 
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aumentou desproporcionnlrnente, principalmente desde 1986. Carneiro e 
Werneck (1 992) atribuem este comportamento à incerteza introduzida pelos 
programas heterodoxos de estabiliznçáo- implementados durante a segunda 
metade da década de 80 - nos contratos de longo prazo, característicos do 
investimento em construção pesada.' A qualidade do investimento também 
piorou, uma vez que, proporcionalmente, se investiu menos em máquinas e 
equipamentos e menos ainda em bens de capital  importado^.^ 

A retraçiío do investimento náo foi homogênea. O investimento público em 
geral- e o das comparihias estatais em particular -foi especialmente afetado. 
Conforme mostrndo na Tabela 1, a formação bruta de capital das empresas 
estatais declinou de um pico de 8,5% do PIB em 1978179 para 2,2% em 
1991192, como resultado de três políticas adotadas pelo governo. Primeiro, 
a imposiqáo de limites rígidos pilra os gastos das empresas estatais como 
parte de um esforço abrangente visando o equilíbrio fiscal e a estabilização 
macroecon6mica. Com esta finalidíide específica foi criada, em 1979, uma 
agência governamental especial, n Sest (Secretaria de Orçamento e Controle 
de Empresas Estatais). Infelizmente, os limites para gastos de capital foram 
mais estritamente observados do que piirn despesas correntes, talvez porque 
as consequêncins daqueles apenas se revelem a médio prazo. Segundo, a 
redução nos preços dos serviços públicos - medida adotada para estimular 
as exportaç6es e (supostamente) ajudar no controle da inflação - deteriorou 
seriamente a capacidade de investimento das estatais através de fundos 
gerados internamente. Terceiro, houve imposição de restrições legais no 
acesso ao crédito de longo prazo pelas estatais. Esta política foi adotada após 
a não observância dos comproinissos financeiros por essas empresas, obri- 
gando o Tesouro a socorrê-las. A crescente interferência política e a dete- 
rioraçáo do desempenho das estatais comprometeu seriamente a capacidade 
creditícia das mes~nns.~ 

1 Outrosperírrs Itrtino-ctriirri<.(~nos r.g)rrinirnt(ircr,>i. crpcirenrenrrnte, umu rrtruçüo sinrilur dos níveis 
(Ir irn,rsririrrnto. Urii rstu(/o (lu Cr/)(rl [Ilofirrtrn (1991)] rsrbnou eis seguintes taxas niérlias de 
crescirirrnfo cinu(i1 rlo errorlur de cu/)irul ncio-rrsi(lrnci~i1: 

1973180 1 9801 89 
Argrnrincr 4 -50 1 ,O8 
Brrtsil 11.17 5.29 
Clr ilr 2-34 1.88 
Colhti biu 4.58 4.45 
México 7.38 J,20 
Vrnrzurlu 8.08 3.23 

2 Conrurlo. ulgu~iiu itielliorirrfoi ohsrri~crrlu drsrle 1991. yuunrlo (lu reduçüo ucentuudu rlus restriçóes 
(i in~porru~üu. 

3 Puru riruiores rlrr(i1l1t.s ri rrsl~riro, Isrr Wrrnrck (1 987) r Ccrrneiro e Werneck (1992). 
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TABELA 1 

Formação Bruta de Capital Fixo - 1970192 
(Em % do PIE) 

PREÇOS CORRENTES 

Investimento Investimento 
Investimento Total do das Estatais Investimento PREÇOS DE 

ANO Total Governo Federais Privado Outros 1980 

Fontes: Carneiro e Werneck (1992). Pinheiro e Schneider ( 1  993) e lBGE/Deparfamento de Contas 
PUblicas. 

Uma conseqüência involuiitária desse conjunto de políticas foi a deteriora- 
çáo desproporcional da forrnac;Cio de capital em infra-estrutura. No Brasil, 
as estatais siío responsáveis por setores-chave da infra-estrutura, como 
eletricidade, telecomunicações, portos, ferrovias, abastecimento de água e 
esgoto. Portanto, a retraçáo dos investimentos dessas empresas prejudicou 
seriamente a qualidade da iiifra-estriitur:l física brasileira. Além disso, a 
transferência de receitas fiscais do governo federal para estados e municí- 
pios, imposta pela ConstituiçCio de 1988, e o aumento no custo da constr~içáo 
pesada tiveram um efeito bastante negativo sobre os sistemas brasileiros de 
transporte. 
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O impacto da falta de manutençiío, expansiío e modernização da infra-estru- 
tura brasileira sobre os níveis de atividade econômica e o bem-estar social 
tem sido considerável. O investimento em infra-estrutura proporciona ser- 
viços preciosos, frequentemente insubstituíveis, a firmas e consumidores. 
Sistemas de telecomunicação que funcionam adequadamente poupam tem- 
po e dinheiro e facilitam as transações comerciais. Cortes freqüentes no 
fornecimento de energia elétrica interrompem a produção e obrigam as 
firmas a investir na geração própria de energia elétrica, diminuindo a 
produtividade e alimentando os custos. Instalações portuiúias obsoletas 
aumentam o custo de bens importados e diminuem a competitividade das 
exportações, tornando o comércio exterior menos lucrativo. A manutenção 
e a conservaçiío adequadas de estradas e ferrovias reduzem o tempo neces- 
sário para o transporte de bens e pessoas, evitam acidentes fatais e aumentam 
a vida útil do ecluipamento de transporte. Como corretamente enfatizadopor 
Berndt e Hansson (1 99 1): 

"É razoável concluir que a fort,luçüo de capital de infra-estrutura pelo 
setor público tenr rrtii i~~ipucto  significutivo sobre o desempenho e a 
produtividade do  setor privado." 

É difícil avaliar quantitativaniente o impacto da redução do investimento 
público sobre o desempenho economico do setor privado. Não existe con- 
senso na literatura se dispêndios públicos de capital incentivam ou desesti- 
mulam o investinieiito privado. Contudo, praticamente todos os autores 
tendem a concordar que a formnçiío de capital em infra-estrutura tem um 
impacto positivo sobre a decisão das firmas privadas quanto B produção e 
ao inve~timento.~ 

É possível 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 discussão na literatura. Mesmo 
no contexto de países como Est~idos Unidos, Japiío e Suécia, onde o estoque 
público de capital náo-militar é relativamente menos importante que no 
Brasil, diversos autores tendem a concordar que "o declínio dos serviços 
produtivos do governo pode ser fundamental na explicação do declínio geral 
da taxa de crescimento da rodutividade verificado no início dos anos 70" 
[Aschauer (1989), p. 1791. .!' 

4 Ver Sturltrrt (1992)l>(ir(i un~<r coletdnrti ( / ( i  liter(iturci e uino <inrílise e~nl>íricu c10 caso brusileiro. 
5 Ver fiin(lu Mrru  (1973). Deno (1988). Munnrll(1990) e Brrnrlte Ilunsson (1991)prii.u uma fliscussão 

rlu litrrururu r <ilouns r.rsult(rrlos ri~ipíricos. 
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A relação entre investimento público e privado ajuda a explicar uma grande 
parte das reações do setor privado As reformas estruturais em curso no Brasil. 
Estas reações até agora fonim na sua maior parte defensivas e dirigidas à 
proteção de firmas brasileiras contra a concorrência externa. Muito pouco 
tem sido feito para expandir a capacidade de produção ou para conquistar 
novos mercados. A queda do investimento também explica o declínio do 
crescimento da produtividade total dos fatores: de 33% 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 náo é apenas uma questão de 
eliminar pontos críticos, 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 produqáo, 
acompanhadas de rr'ipida expansáo da produtividade e da competitividade. 
Contudo, é necess5rio discutir dois importantes tópicos a esse respeito. A 
formação de capital em infra-estrutura deve ser de responsabilidade do setor 
público, como tem sido no Brasil durante os últimos 50 anos? E, dada a 
combinação de taxas elevadas de juro - como comumente praticadas em 
países menos desenvolvidos - com a presença de externalidades, como deve 
o governo agir a fim de garantir que niío haja nem falta de oferta nem excesso 
de consumo de serviços de infra-estrutura? Discutiremos estes dois tópicos 
a seguir, nesta ordem. 

A Redução do Estado e o Papel do Setor Privado 
na Infra-Estrutura 
Como em outros países 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 industrinlizaçiío via substituição de 
importações aumentaria as dificuldades tradicionais de definir e implantar 
regulamentações que satisfizessem tanto os governos nacionais quanto as 
companhias estrangeiras. O resultado foi quase que invariavelmente a 
nacionalização dessas companhias e sua trnnsformaçáo nas estatais de hoje 
em dia. A poupança pública - e, mais tarde, a disponibilidade de recursos 
externos - permitiu a expansão da capacidade de produção de forma acele- 
rada e quase que contínua até o início da década de 80 (ver Tabela I).. De 
fato, asestatais no Brasil desfrutaram de uma reputaçáode eficiênciae foram 
vistas por muitos analistas como as campeãs do período do "milagre econô- 
mico" (1 968173). 

Contudo, os anos 80 presenciaram uma reviravolta nessa situação. Primeiro, 
como antes discutido, a crise fiscal obrigou a uma retração acentuada do 



investimento pelas estatais. Segundo, devido ao aprofundamento da crise 
fiscal - náo obstaiite o crescimento contínuo e a crescente independência 
daquelas entidades -, a habilidade do setor público em controlar as estatais 
diminuiu substancialmente, perniitindo que estas empresas seguissem obje- 
tivos que nem sempre coincidiam com o interesse p ú b l i ~ o . ~  Terceiro, a 
deterioraçiío significativa dos serviços oferecidos por diversas estatais de- 
negriu sua imagem perante o público. Por último, no final da década de 80 
boa parte da sociedade brasileira tendeu, por uma série de razões, a aceitar 
e propor um modelo de desenvolvimento para o país com reduzida intervem 
çfio do Estado - um cenário em contraste flagrante com a situação existente 
no início da década [ver Pinheiro e Ginmbiagi (1994)l. 

Enquanto isso, avanços teciiológicos e gerenciais modificaram profunda- 
mente as formas de produzir e vender bens e serviços. Novas normas de 
competitividade forain definidas, exacerbando n importância da eficiência, 
da flexibilidiide, díi agilidiide e díi competência da direçiío corporativa em 
todo o mundo. O Brasil niío foi exceçiío. As estatais brasileiras (frequente- 
mente empregando um número excessivo de funcionários e dificultadas por 
normas obsoletas, inflexíveis e restritas, ciwncterísticas de atividades típicas 
do setor público) se mostraram incapazes de enfrentar a concorrência 
acirrada característica de ambientes econ6micos mais abertos. 

A mudança de paradigmn tecnológico e o impressionante desenvolvimento 
de um grupo de companhias privadas brasileiras tornaram a presença do 
Estado menos importante em infra-estrutura. Por um lado, poucas atividades 
podem atualmente ser classificadiis como monopólios naturais. Por outro, a 
crescente presenqa do setor privado na geraçáo de energia elétrica e em 
telefonia celular, a construçiío de mais de 60 terminais portuhrios privados 
nos Últimos anos e o interesse demonstrado por investidores privados em 
estradas e pontes com pedlígio siío sinais claros de que as companhias 
privadas brasileiras podem ser e seriío encarregadas de muitos serviços de 
infra-estrutura em iiin futuro niío muito longínquo. 

Reconhece-se atualmente que n competição - e náo a mera troca de pro- 
prietário - torna as estatais mais eficientes após a privatizaçiio, o que é 
particularmente viílido para a infra-estrutura (transporte, comércio, tele- 
comunic~iç0es, energia, construqiío e outros setores similares). Neste caso, 
os mercados se encontram concentrados, frequentemente atendidos por uma 
só companhia, e niío colhem os frutos do estímulo proporcionado pela 
importoçiío ou pela ameaça do entrada de novas firmas, que resultaria em 
progresso tecnológico e maior eficiência técnica e alocativa. Felizmente, o 

6 E*l>licci~lo grrrilttrrnte por inrrrJ'er2nciu políricri. 
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governo brasileiro recentemente começou a desmontar o emaranhado da 
antiga legislação e, al6m disso, deu importantes passos para promover uma 
concorrência mais acirrada em viuios setores de infra-estrutura. 

A privatização e a desregu1:unentação da infra-estrutura não implicam, 
obviamente, ausência total do Estado desse setor. De um lado, a transferen- 
ciados serviços de eletricidade, comunicnç0es, gás, água, esgoto e transporte 
irá requerer o entrosamento da privatizaçiío com a desregulamentação. 
Caberá ao Estado definir regulíirnentações e snpervisioníu sua aplicação. A 
privatização requer a inipleinentaçiío de legislaçiío específica sobre os 
direitos e as obrignçóes do Estado, bem como os de empresas e consumido- 
res, além da determinaçiío de como e por quem eventuais litígios serão 
resolvidos. Espera-se, porGm, que apenas em alguns poucos casos seja 
necessário o estabelecimento de ngênciíis regiilndoras. 

De outro lado, como há externalidndes positivas no investimento em infra- 
estrutura, o Estado deverá intervir para garantir que o setor privado não 
invista abaixo de um nível considerado ótimo do ponto de vista social. A 
melhor política para resolver esta fiilha do mercado consiste em tornar 
disponíveis recursos para investidores privados a taxas de juro abaixo das 
de mercado elou com vencimento a longo prazo. Este, como veremos mais 
adiante, foi um dos papéis mais importantes desempenhados pelo BNDES 
no passado, e é de se esperar que seja também no futuro. 

A insuficiência de investimento em infra-estrutura físicadeve ser claramente 
evitada. Do mesmo modo, deve-se tom:ircuidndo para, sempre que possível, 
prevenir o excesso de demrindn por serviços de infra-estrutura. A fixação de 
preços corretos nL?o apenas ajuda no financiamento da prestação destes 
serviços, como ainda estimula seu uso eficiente pelos agentes econômicos. 
A privatização, em particular, será muito importante neste processo. O 
Estado reiteradamente mostrou, no passado, sua inabilidade na fixação 
eficiente de preços para os serviços de infra-estrutuni, frequentemente dando 
prioridade a objetivos de política macroeconômica com outras finalidades. 
Como bem formulado por Winston (1 99 1, p. 1 14), no contexto da infra-es- 
trutura de transporte: 

"Surpreendenteniente, a crença de niuitos econot~listas de que 0,s 
gastos públicos eni itlfi.a-estrrrtum devem ser substancial~nente au- 
mentados nüo se baseia e111 pr.incipios de eficientej.~açáo de preços 
e investirnentos. Ao invés, purece ser baseada elti observações pes- 
soais ou na suspeita de que a sociedade tende a investir insuficiente- 
mente em infra-estrutura, jú que esta & considerada utn bem público. 
Ambas as perspectivas inlpediram que muitos econotltistas e políticos 
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se convencessem das vantagens, supreendentertzente grandes, e reali- 
záveis, de unta fixação de preços e investimento eficientes ... Estas 
vantagens aparecem porque aeroportos e estradas são caracterizados 
por sistentas de preço que nüo refletem o custo econômico e por 
decisões inadequadas durante a sua concepção, que resultaram num 
custo mais elevado de uso... Uitta política eficiente de infra-estrutura 
pode ainda coniplenientar os efeitos benéficos trazidos pela desregu- 
lamentação dos transportes para a concorrência e para a operação 
das firmas, beni como aplacar as fontes prinzárias da atual insatisfa- 
ção coni a desregulai~tentaçüo." 

O Papel da Poupança Compulsória no Financiamento 
da Infra-Estrutura 
Não se pode esperar que os mercados de capitais por si sós proporcionem 
financiamento adequado para investimento em infra-estrutura, principal- 
mente nos países eni desenvolvimento. De um lado, a debilidade das 
instituições legais, as dificuldades para garantir a execução de contratos e, 
em muitos casos, a longa tradição de inflaç'50 levaram à virtual ausência de 
crédito privado de longo prazo nesses países. De outro lado, projetos de 
infra-estrutura requerem investimentos iniciais vultosos e, em alguns casos, 
com previsão de retorno em períodos expressos em décadas. Não é surpreen- 
dente, portanto, que bancos de desenvolvimento nacionais e multilaterais 
tenham desempenhado um papel tão importante no financiamento da for- 
mação de capital de infra-estrutura nesses países. 

O financiamento do investimento em infra-estrutura em bases sustentáveis 
requer o acesso dos bancos públicos a um fluxo estável de fundos de longa 
maturação. Além disso, como o custo do capital tende a ser elevado em 
países em desenvolvimento, não se pode exigir que esses bancos se finan- 
ciem nos mercados de capital domésticos. Para superar este problema é 
necessário que os bancos de desenvolvimento que operam nestes países 
tenham acesso a recursos fiscais e que possam contar com a garantia do 
governo para seus empréstimos. Estes bancos, em geral, também recebem 
assistência oficial de governos estrangeiros e créditos de instituições multi- 
laterais. Em alguns países o financiamento se faz diretamente com recursos 
fiscais ou quase-fiscais. No Jnpiio, por exemplo, a poupança postal e as 
contribuições 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 japonês tem acesso a financiamento 
com taxas e períodos de maturnçiio mais favoráveis que os de mercado. O 
Kreditanstalt fur Wiederaufoau- (KfW) na Alemanha é parcialmente finan- 
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ciado através de fundos públicos. O mesmo vale para os diversos bancos de 
desenvolvimento na Itália. 

A poupança compulsória tem sido a principal fonte de recursos parri o 
BNDES e para outras instituições públicas de desenvolvimento no Brasil. 
Entende-se aqui como poupança compulsória as contribuições (compulsó- 
rias, evidentemente) de trabalhadores, firmas e consumidores para fundos 
de poupança administrados por instituições públicas. Estas receitas diferem 
de impostos puros, já que os contribuintes têm direito a parte dos lucros 
destes fundos, que diferem da poupança comum porque os agentes são 
obrigados a contribuir. 

Desde sua criação o BNDES conta com fundos de poupança compulsória 
criados em função dos objetivos de desenvolvimento. Nos anos 50 e início 
dos anos 60, os recursos do Banco advinhnin principalmente de um imposto 
adicional sobre a renda pessoal e das empresas. Outras fontes, tais como 
reservas técnicas pertencentes a companhias de seguro e poupança, também 
tiveram sua importância. Entre 1966 e 1970, o BNDES teve acesso às 
reservas monetárias geradas pelo Imposto sobre Operações Financeiras 
(IOF) e, desde 1970, pode dispor de um fluxo estável de fundos de baixo 
custo? graças à criação dos fundos PIS/P:isep (Programa de Integração 
Social e Programa de Formação do Patrimônio do Servidor Público, respec- 
tivamente). Entre 1974 e 1988 o BNDES foi o único receptor dos fundos 
PISIPasep. 

O Banco também se beneficiou de transferências governamentais, que, 
muito embora previstas no Orçlimento, raramente se concretizaram, desem- 
penhando assim um papel secundário no financiamento do Sistema, cujos 
créditos contra o Tesouro somam hoje em dia aproximadamente US$ 4 
bilhões. Finalmente, o Banco foi responsável pelo gerenciamento dos fundos 
de poupança compulsória estabelecidos no passado, como o Fundo da 
Marinha Mercante e o Fundo de Desenvolvimento Social (Finsocial). 

A Constituição de 1988 determinou a formação do Fundo de Amparo ao 
Trabalhador com as contribuic;0es do PIS/Pasep - com a finalidade de 
financiar o Programa de Seguro-Desemprego e de incentivar projetos para 
a criação de empregos - e decretou ainda que um mínimo de 40% dessas 
contribuições deve ser alocado ao BNDES e aplicado em programas de 
desenvolvimento econdmico (Artigo 239 da Constituição). Desde então, as 
contribuições do PIS/Pasep respondem por cluase 90% de todos os novos 

7 Conturlo, coiii u escrilorl(i rlris t<rscis (/e inj lu~( io des(le a »ietcicle r10 dicurl<i rle 80, esses recursos nüo 
pocleni niuis ser consitkrcirlos burciros. 
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recursos à disposiçrio do Banco, que entre 1990 e 1993 recebeu, anualmente, 
entre US$ 1,2 e US$2 bilhões do Fundo de Amparo ao Trabalhador. 

A poupança compulsória ainda proporciona benefícios indiretos, alavancan- 
do o total dos recursos disponíveis para o financiamento do desenvol- 
vimento. Sem o fluxo estável dos fundos PISJPasep, o Banco teria 
dificuldades parn levantar a contrnpartidu doméstica necessária à contrata- 
ção de empréstiinos concedidos por instituições bilaterais e multilaterais 
para financininento de projetos. Adicional~iiente, o acesso a estes fundos 
permitiu que o BNDES contratasse financiamento externo a taxas favoráveis 
de juro. 

3. O BNDES como Agente de Transformação: 
O Papel da Poupança Compulsória 

Como mencionndo anteriormente, o Sistema BNDES é a principal institui- 
çáo de financiainento de projetos de longo prazo. Sua composição atual é a 
seguinte: a) Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social 
(BNDES), pnrn financiar iiivestiinentos fixos no suporte a projetos-chave 
para o desenvolvimento da economia brasileira; 6) Agência Especial de 
Financiamento Industrial (FINAME), para financiar a compra de máquinas 
e equipamentos fabricados no Brasil e, sob certas condições, para financiar 
a importação de bens de capital; e c )  BNDES Participações S.A. (BNDES- 
PAR), para participar como acionista ein projetos privados julgados priori- 
tários. 

Desde sua criaçno, em 20 de junho de 1952, o Banco norteou seus esforços 
para o apoio às atividades de irifra-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 parn abranger uma gama maior de setores e 
produtos. Pode-se mencionar, a esse respeito, seu papel proeminente no 
financiamento da expansão e consolidnçrio do setor de aço: entre 1958 e 
1967, quase 50% dos seus recursos foram íiplicados na expansão da capaci- 
dade de produção de aço e seus derivados. 

Pressionado pelos acontecimentos que sucederam o primeiro choque de 
petróleo, o Bnnco foi encnrreg~ido da implementação de uma política de 
substituição intensiva de importações nos setores de bens de capital e de 
insumos básicos: papel e celulose, produtos químicos e petroquímicos, 
fertilizantes, alumínio, aços especiais, blcool e uma larga gama de máquinas 
e equipamentos. 



REVISTA DO BNDES. RIO DE JANEIRO. V. 1. N. 1. P. 17-36. JUN. 1994 29 

No final da década de 80, o Banco se dedicou a incentivar a modernização 
e a apoiar ações visando elevar a competitividade das empresas brasileiras. 
Ao mesmo tempo, ciente da inudançn no papel do Estado no desenvol- 
vimento econômico, contribuiu decisivamente na definiçáo e promoção do 
processo de privatizaçiío, uma vez que, por decisiío do governo brasileiro, 
foi designado gestor do Fundo Nacional de Desestntizaçáo, responsável pelo 
suporte técnico, administrativo e financeiro ao Programa Nacional de De- 
sestatizaçáo (PND). Além disso, também foi incumbido da mobilizaç'5o de 
capital privado para novos investimentos em infra-estrutura. 

Os objetivos do Banco para o futuro próximo se dividem em: a )  moder- 
nização, adaptaçiío e expiinsiío da infrn-estriitiir~i econômica, com prioridade 
para investimentos feitos pelo setor pri~nclo;~ b) fortalecimento do suporte 
financeiro a atividades de exportaçóo; c )  reestruturaçiío e modernização da 
indústria, visando níveis mais elevados de conipetitividade doméstica e 
internacional; e d)  proteçáo ao meio ambiente. 

A redefiniçiio do papel do Estíido na economia brasileira oferece excelentes 
oportunidades para investimento em infra-estrutura econômica - energia 
elétrica, telecomunicações, transporte e infra-estrutura portuiiria, por exem- 
plo -, requerendo a pnrticipaçiío ativa do BNDES na promoçiío e organiza- 
çãodo financiamento. Isto se toma possível pela experiência 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 concessiío de finnnciíimerito: 

a) diretamente, através de operações efetiindns exclusivamente entre o 
Banco e o cliente: o valor de uma opernqlio deste tipo n'5o deve ser menor 
que US$3 milhões e, neste contexto, os fundos siío transferidos diretamente 
do Banco para o cliente; e 

b) via agentes, para operaçóes de q~ialquer valor - mas normalmente 
quantias relativamente pequenas - através de instituições financeiras cre- 
denciadas (estes agentes formam atualmente uma rede de mais de 170 
instituições financeiras espalhadas pelo Brasil). 

As crises macroeconômica e fiscal nos últimos 13 anos reduziram seriamen- 
te o volume de recursos h disposiçiío do BNDES e, conseqüentemente, o 
volume de empréstimos concedidos (Tabelas 2 e 3). De 1975 a 1985, época 

8 0Dsrri.r-se que u 2nji1sr eiir ini.rsririirnro ncc inficr-esrrururrc rrjlere uat cuitiprortiisso (10 Bunco com 
a criuçüo clr r»rl>rrgos. rlriirlo rio r j ~ i r o  i~rulril~li<~rirlor rlrsre ri l~o rle ini.esriitienro suhre u rlrniunrla 
por ~iÜ(J-f / t ' - (Jb~~.  
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TABELA 2 

Concessões de Emprbstimos pelo Sistema BNDES, 
por Setor - 1952193 
(US$I .OOO) 

SETOR 

Agricultura e Infra- 
ANO Pecudria Indústria Estrutura Outros 1 OTAL 

1952 O O 175.538 O 175.538 
1953 O 29.774 159.094 3.496 1 92.364 
1954 O 23.751 269.317 12.539 305.606 
1955 O 17.169 205.913 4.029 227.1 1 O 
1956 O 64.998 404.871 21.106 490.975 
1957 O 137.109 401 537 17.778 556.424 
1958 O 363.440 313.937 19.800 697.1 78 
1959 O 21 1.965 226.208 5.871 444.044 
1960 O 408.192 64.001 1.71 6 473.909 
1961 O 208.378 365.093 17.157 590.628 
1962 O 291 .O90 63.198 16.143 400.431 
1963 O 335.698 23.684 3.576 362.958 
1964 O 379.912 96.603 609 477.123 
1965 O 957.306 11.907 27.606 996.820 
1966 O 962.939 138.1 65 10.253 1.111.358 
1967 O 820.819 302.758 79.784 1.203.361 
1968 O 835.552 671.394 1 01.434 1.608.381 
1969 O 987.603 462.398 103.607 1.463.608 
1970 O 1.006.641 456.1 32 160.069 1.622.841 
1971 O 1.756.453 385.594 285.21 6 2.427.263 
1972 O 2.1 16.924 751.281 155.243 3.023.448 
1973 O 3.078.640 745.030 378.129 4.201.798 
1974 O 6.485.240 2.184.900 373.683 9.043.823 
1975 O 9.176.607 2.587.313 571.374 12.335.293 
1976 O 13.064.380 2.645.271 423.549 16.1 33.200 
1977 O 5.829.846 1.648.434 265.455 7.743.736 
1978 O 7.396.538 10.800.721 693.442 18.890.701 
1979 O 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 5.1 83.531 847.909 13.630.91 1 
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 3.1 18.413 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 3.302.1 58 1.336.098 10.841.731 
1988 259.890 6.281.304 2.735.972 564.064 9.841.230 
1989 272.583 4.489.353 940.1 82 21 3.859 5.91 5.977 
1990 104.984 2.300.976 482.092 105.582 3.1 93.634 
1991 424.435 2.81 1.588 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 2.07 1 .I 77 772.891 232.099 3.884.225 
Fonte: BNDES. 
Obs.: Os números foram obtidos pela multiplicação dos valores deflacionadospelo IGP-DI com o 
quociente IGP-DI/US$ - 1 1,964. 
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TABELA 3 

Desembolsos do Sistema BNDES, por Setor - 1980/93 
(US$1 .OOO) 

AGRICULTURA INFRA- 
ANOS E PECUARIA INDÚSTRIA ESTRUTURA OUTROS TOTAL 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 

Fonte: BNDES. 

de recursos abundantes, os financiamentos chegaram a um quinto da forma- 
ção doméstica de capital, alavaiicaiido ns taxas de investimento relativanien- 
te elevadas daquele período. Atualmente, o Banco financia, direta ou 
indiretamente, aproximadamente 8% do investimento bruto no Brasil. 

Apesar disso, o BNDES contiiiiia sendo n única institiiição financeira no 
país a conceder créditos n longo prazo para projetos de investimento. Um 
dado simples ilustra a relevância desses emprCstimos no âmbito do firian- 
ciamento a longo prazo no Brasil: ein 1992, as operaç0es do Banco ultra- 
passaram em 53% a oferta priiiilíriíi de nqóes e debcntures, as qwais 
totalizaram US$1,9 bilhão. Além disso, esta quantidade só pode ser atingida 
graças à subscriçiío pelo BNDES de uinn fatia considerAve1 desses lança- 
mentos. 

Semelhantemente ao que aconteceu coin o investimento total, a retração dos 
empréstimos concedidos pelo BNDES n50 foi uniforme. No passado recen- 
te, o Banco alocou uma pnrte menor de seus recursos ao financiamento da 
modernização e expansão de infra-estrutura (Tabelas 2 e 3). Esta si tuago 
deveu-se às normas do Conselho Monetário Nacional proibindo a concessáo 
de empréstimos ao setor público por pnrte do BNDES e de outros agentes 
financeiros sob certas condiç0es. Como se sabe, n maior parte da infra-es- 



trutura no Brasil pertence ao Estado (incluindo as estatais) ou é por ele 
gerencinda. Esta norma, como mencionado, foi elaborada para evitar o 
desperdício de recursos por agências públicas em projetos públicos de 
qualidade duvidosii. De Cito, niuit;is agências públicas acumulxarn dívidas 
nos últimos anos e, eni decorrencia, tem uma baixa cotaçáo de crédito em 
comparaçáo coni o setor privado. 

É evidente que esta sit~inçáo precisa ser modificada. Um banco oficial de 
desenvolvimento deve financiar precisamente aqueles projetos caracte- 
rizados por grandes hiiitos entre as taxas de retorno privada e social. Desta 
forma, é mais sensato financiar a formaçáo de capital de infra-estrutura - 
que tipicamente envolve exteriinlidndes náo desprezíveis - do que se tomar 
sócio ou credor em iiivestiinentos onde o banco de desenvolvimento serve 
apenas como fonte de financinniento barato. 

Esta mudança abrirá novas perspectivas pnrri o Sistema BNDES, bem como 
novos desafios. De uni Iiido, deve-se esperar n reestruturaçiío gradual da sua 
carteira de projetos, corn a inclusáo progressiva de projetos de infra-estm- 
tura, por tres motivos inter-relacionados. Primeiro, com a retomada do 
crescimento, ndeficiêncineni iiifrn-estrutura se tornwá um ponto crítico para 
o desenvolvimento economico, exigindo ação imediata do Estado e, princi- 
palmente, do BNDES."eguiido, coin n privatizaçáo do setor de serviços 
públicos haverá um aumento nu eficiência tScnica e gerencial e melhorará a 
capacidride creditícia das conipnnhins, tendendo a desaparecer, consequen- 
temente, as restrições, legais ou pníticas, ao financi'unento do investimento 
em infra-estrutura. Terceiro, com a estabilizaçáo da economia, o "risco 
Brasil" decliniirá substanciiilmente, rediizindo as taxas de juro para emprés- 
timos a longo prnzo. A abertura da econoriiia, observada nos últimos anos, 
contribuirá para iiceleriir este processo, fiizendo com que o Banco não seja 
mais a única fonte de crédito n longo prnzo e permitindo, assim, sua 
assistência a projetos onde há presença de exterrialidndes positivas. 

De outro lado, o Banco terá que adaptar suas operações a uma maior 
demanda por financioiiiento - e a conseqüente necessidade de operar com 
limites orçamentários iiinis estritos -e às condições peculiaresem que vários 
empréstimos seráo concedidos. A privntizaçáo da infra-estrutura brasileira 
avançarlí rnpidiimeiite após a nprovnçáo pelo Congresso de legislação regu- 
lamentando a concessáo de serviqos públicos a firmas privadas. A demanda 
por financiamento do BNDES provaveln~ente crescerá de forma acentuada, 
obrigando-o a expandir seus recursos financeiros e a aumentar a seletividade 
na concessão de emprZstiinos. A privntização recente dos setores siderúrgi- 

9 O inirrrinirnro r111 ir~lji.<~-rsrr~iritríi (lel.er<í. ohi.i<ittienrr. /)recrder 6 rrrotriírtlí~ r10 crescinirnto. 
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co, petroquímico e de fertilizantes já produziu um crescimento na demanda 
por empréstimos. Para se ter uma idéia da ordem de grandeza dos números, 
observe-se que o programa de suporte à infra-estrutura na região Nordeste 
deverá absorver acima de US$2 bilhões no triênio 1994196. 

A concessão de empréstimos a concessionkias de serviços públicos reque- 
rerá o desenvolvimento de novos instrumentos financeiros, bem como de 
novas formas de garantia para os fundos investidos. Primeiro, porque o 
tempo de maturação desses empréstimos ser8 maior que os períodos comi os 
quais o Banco costuma trabalhar, Segundo, e mais importante, porque o 
Banco, como credor e instituição pública, compartilhará muito dos riscos de 
regulação envolvidos na prestação de serviços públicos. Por exemplo, as 
concessões podem ser alteradas ou revogadas, as taxas podem ser fixadas 
em níveis não lucrativos, ou outros problemas. Além disso, as firmas sabem 
que os serviços produzidos são essenciais e, uma vez que não pode haver 
interrupção no fornecimento, poderão agir estrategicamente, tentando obter 
condições privilegiadas. O BNDES terá, portanto, que desempenhar um 
papel ativo na definiçiío da regulaçáo do ambiente em que as firmas de 
infra-estrutura operarão, bem como trabalhar em estreita colaboração com 
as agências regulatórias. 

4. Observações Finais 
A agenda brasileira de política econômica para os próximos anos inclui a 
necessidade de estabilização macroeconômica contínua, bem como o apro- 
fundamento das reformas estruturais. Assim, será dada prioridade absoluta 
à redução das taxas de inflação, bem como à sua manutenção em níveis 
próximos de zero. Este objetivo requer, além de outras providências, o ajuste 
das contas do setor público e a reforma do sistema financeiro. Reformas 
estruturais incluem maior liberalizaçiío do comércio -junto com o usa de 
mecanismos antidutnping, impostos e outras medidas compensatórias per- 
mitidas pelo Gatt -, extensiío da privatização aos setores eletrico, de trans- 
portes, etc., nova rodada de reduções das barreiras à entrada e à saída, bem 
como melhoria na qualidade e produtividade dos serviços públicos. A época 
para implementaçáo destas reformas, a quantidade de recursos a elas alocada 
e seus impactos sobre produtividade, investimento e crescimento depende- 
rão do sucesso da estratégia de estabilização. 

A estabilização e a redução do papel do Estado permitem importantes 
mudanças na atuação do BNDES, sendo provável que ele desempenhe um 
papel mais positivo na próxima fase de crescimento econômico que no 
passado recente. A orientação geral ficou clara no contexto acima discutido: 
o Banco não 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 
de desenvolvimento, deverá 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 eqüitativa. 

Além do financiamento de infra-estrutura e da formação global de capital, 
como acima discutido, o Banco será ativo nas seguintes áreas: 

Incentivo às firmas no aumento de sua competitividade. Nos próximos 
anos, a avaliação de projetos deverá atribuir importância crescente à 
produtividade e à qualidade das firmas. 

Suporte a projetos que visam a minimização do impacto negativo de 
algumas atividades economicas sobre o meio ambiente. Atualmente, já se 
exige que se avalie o impacto dos projetos no meio ambiente e, se 
necessário, que se estipulem as medidas corretivas. 

Financiamento do comércio exterior brasileiro. Atualmente, o BNDES já 
desempenha importante papel nesta área, através do Finamex (programa 
de financiamento à exportação de bens de capital), que poderá vir a se 
transformar num Eximbank brasileiro. 

Empréstimos a pequenas e médias empresas. Por falta de garantias, perícia 
no trato da burocracia e baixo peso político, estas firmas têm dificuldade 
de acesso a créditos de custo mais baixo. A participação seletiva do Banco 
neste segmento visará dois objetivos principais: aumentar a demanda por 
mão-de-obra, diminuindo assim o problema de desemprego criado pela 
reestruturação industrial; e oferecer capital de risco para firmas dinâmicas 
e intensivas em tecnologia. A cooperação estreita com outras instituições 
e a criatividade na formulação de soluções ao problema das garantias são 
os ingredientes essenciais desta política. 

Referências Bibliográficas 
ASCHAUER, David Alan. 1s public expenditure productive? Journal of Mo- 

netary Econornics, v. 23, p. 177-200, 1989. 

BERNDT, Ernst R.; HANSSON, Bengt. Measuring the contribution of public 
infiastructure capital in Sweden. 1991 (NBER Working Paper, 3.842). 



REVISTA DO BNDES. RIO DE JANEIRO. V. 1. N. 1. P. 17-36, JUN. 1994 35 

BNDES. Considerações sobre o$nancianzento do investimento em países 
selecionados: Japão, Alemanha, Itália e México. Rio de Janeiro, 1992 
(Texto para Discussão, 4). 

. BNDES: Um agente de mudanças sob ameaça. Rio de Janeiro, 
1993, mimeo. 

CARNEIRO, Dionísio Dias; WERNECK, Rogério Furquim. Public savings and 
private investment requirernents. Washington: BID, 1992. 

DENO, Kevin T. The effect of public capital on U.S. rnanufacturing activity: 
1970 to 1978. Southern Economic Journal, v. 55, n. 2, p. 400-41 1,1988. 

HOFMAN, Andre A. The role of capital in Latin America: a comparative 
perspective of six countries for 1950-1 989. 199 1 (Eclac Working Paper, 
4). 

MERA, Koichi. Regional production functions and social overhead capital: 
an analysis of the Japanese case. Regional and Urban Economics, v. 3, 
n. 2, p. 157-186, 1973. 

MUNNELL, Alicia H. Why has productivity growth declined? Productivity 
and public investrnent. New England Economic Review, Federal Reserve 
Bank of Boston, p. 3-22, Jan./Feb. 1990. 

NAJBERG, Sheila. A participação do estado na economia brasileira: o caso 
do PISe do Pasep. Rio de Janeiro: PUC, 1981 (Dissertação de Mestrado). 

PINHEIRO, Armando Castelar; GIAMBIAGI, Fabio. Brazilian privatization in 
the 1990s. World Developrnent, v. 22, n. 2, 1994. 

PINHEIRO, Armando Castelar; SCHNEIDER, Ben Ross. Thejscal impacts of 
privatization in Latin America. Documento preparado para a Conferência 
"Latin America 2000". Austin: Universidade de Texas, Nov. 1993. 

STUDART, Guilherme Guimarães. Investimento público e formação de capi- 
tal do setor privado no Brasil: análise empírica dos efeitos de curto e 
longo prazos durante o período 1972-1 989. Rio de Janeiro: PUC, 1992 
(Dissertação de Mestrado). 

WERNECK, Rogério. Empresas estatais e política macroeconômica. Ria de 
Janeiro: Carnpus, 1987. 

WINSTON, Clifford. Efficient transportation infrastructure policy. Journal of 
Economic Perspecrives, v. 5, n. 1, p. 1 13- 127, Winter 199 1. 


