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RESUMO O financiamento € peca
crucial para o desenvolvimento. A
capacidade de geracdo de crédito pelo
sistema financeiro € particularmente
importante para a realizacdo de
investimentos em novos produtos e
processos, que por sua vez levam ao
progresso tecnoldgico da economia. O
BNDES ¢ a principal fonte de
financiamento de longo prazo no
Brasil e, por isso, tem um papel
central no atual ciclo de
desenvolvimento, sendo capaz de
oferecer um funding adequado para
operagdes de longo prazo. Ademais,
proporciona financiamento a uma taxa
favoravel e também possui expertise
para viabilizar um amplo conjunto de
estratégias e acdes que dificilmente
seriam realizadas integralmente pelo
mercado. Além disso, € a instituicdo
com maior conhecimento e
capacidade para promover a
coordenagdo de investimentos
privados de alta sinergia entre si e
com grandes beneficios para toda a
economia. Este texto tem por objetivo
apresentar o papel e a estratégia do
BNDES no atual ciclo de
desenvolvimento da economia
brasileira.

ABSTRACT  Finance is a crucial
aspect for economic development. Of
particular relevance is the capacity of
the financial system to provide credit
to support investments in new
products and processes, which in turn
determine the economy technological
progress. BNDES is the main provider
of long-term finance in Brazil, playing
a central role in the current cycle of
Brazilian development. Moreover,
BNDES is not only able to finance
long-term projects at an adequate
interest rate, it has the expertise to
carry on a great number of strategies
and actions that would be hardly put
in place through market mechanisms.
Furthermore, BNDES is an institution
with the best knowledge and capacity
to coordinate private investments with
strong sinergies between themselves
and to the economy as a whole. This
paper intends to present the role and
the strategy of BNDES in the current
development cycle of the Brazilian
economy.
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1. Introducao

/ \ economia brasileira iniciou um novo ciclo de desenvolvimento em

LA 2004, quando o PIB registrou a mais alta taxa de crescimento desde
1994. As perspectivas do governo sdo de continuidade do crescimento neste
e nos préximos anos, bem como de aprofundamento da mudanca estrutural
da economia em direcdo a uma integracio competitiva no cendrio mundial
e a melhoria das condi¢des sociais do pais.

O atual ciclo de desenvolvimento caracteriza-se pela estabilidade fiscal e
monetaria, pelo aumento das exportagdes, pela elevacdo da taxa de inves-
timento e pela redu¢do da vulnerabilidade externa da economia. Essa
combinacio de fatores positivos, raramente observada no Brasil nos tltimos
30 anos, reflete tanto o dinamismo dos agentes produtivos domésticos
quanto o comprometimento do atual governo com o desenvolvimento eco-
ndmico e a estabilidade macroecondmica.

O Brasil possui condigdes extremamente favordveis para manter uma alta
taxa de crescimento do PIB e promover o progresso social e tecnolgico nos
préximos anos. De um lado, a redug@o do endividamento publico em termos
do PIB e o aumento do superavit em conta corrente colocam o pais em uma
situagdo menos vulneravel a choques internacionais. De outro, as vantagens
comparativas — naturais e construidas — de nossa economia, somadas ao
potencial produtivo e inovador das firmas brasileiras, possibilitam maior
diversificagcao produtiva no futuro préximo, com altos ganhos de produtivi-
dade.

O ciclo de desenvolvimento iniciado em 2004 baseia-se, fundamentalmente,
na gerag@o de um circulo virtuoso de aumento da renda, do investimento e
da produtividade da economia. Em linhas gerais, o rdpido crescimento
econdmico com ganhos de produtividade permite um aumento sustentado e
ndo inflaciondrio dos lucros e dos saldrios, que por sua vez conduz a uma
nova expansao da demanda agregada, incentivando o investimento e pro-
movendo novos ganhos de produtividade mediante o aumento da escala de
producio e a adocdo de inovagdes tecnoldgicas. Os ganhos de produtividade
e o estimulo ao investimento também aumentam a competitividade interna-
cional das firmas brasileiras, gerando as exportagdes necessarias para o
financiamento das importacdes sem comprometer a robustez do balanco de
pagamentos no longo prazo. Cria-se, assim, um processo de crescimento



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 12, N. 23, P. 3-16, JUN. 2005 5

econdmico e transformacdo estrutural baseado no aumento da demanda e
da oferta agregadas, no progresso técnico e na diversificacao da producdo e
das exportagdes.

O financiamento € peca crucial para o desenvolvimento. Em um sistema de
moeda fiducidria, o sistema financeiro pode criar poder de compra autono-
mamente e, dessa forma, viabilizar a realizac@o de projetos para os quais 0s
recursos préprios das firmas e familias se mostram insuficientes. Essa
capacidade de gerar crédito é particularmente importante para a realizagdo
de investimentos em novos produtos e processos, que por sua vez levam ao
progresso tecnoldgico da economia. Além disso, a criagdo de poder de
compra via crédito pode também aumentar a renda e a demanda agregada
sem geracdo de pressdes inflaciondrias caso a economia possua recursos
0Ci0S0s.

Ha quase 90 anos Schumpeter (1912) apontou o crédito como instrumento
fundamental para o crescimento e o desenvolvimento economico. H4 quase
70 anos Keynes (1936) apontou a importancia das expectativas e das
condi¢des de financiamento para o investimento. Desde a década de 1950,
a partir do trabalho inovador de Gurley e Shaw (1955), a relagdo entre
financiamento e crescimento tem sido objeto de uma vasta investigaco
tedrica e empirica. O consenso atual é que existe uma relagdo positiva entre
crescimento e desenvolvimento financeiro, ainda que a dire¢do de causali-
dade ndo seja clara [Arestis e Demetriades (1997), Lawrence (2003) e
Levine (2004)]. De um lado, o desenvolvimento financeiro permite um
aumento da taxa de investimento da economia, gerando um aumento de seu
produto efetivo e potencial. De outro, o proprio crescimento econdmico
aumenta a demanda por financiamento e provoca o desenvolvimento de
novas formas de intermediacdo financeira e o aumento da oferta crédito.
Combinando ambas as considerac¢des, pode-se argumentar que existe um
mecanismo de realimentacio (feedback) entre as duas varidveis. A acelera-
¢d0 do crescimento econdmico induz ao desenvolvimento financeiro, que
por sua vez facilita o investimento e o crescimento.

O financiamento € também um importante instrumento de politica indus-
trial, uma vez que afeta a alocacdo de recursos entre os setores. Estudos
recentes [Rajan e Zingales (1998) e Fisman e Love (2004)] indicam que o
padrdo de financiamento pode modificar a estrutura produtiva de uma
economia, uma vez que alguns setores dependem mais de recursos externos
do que outros. Em um contexto de financiamento adverso, o crescimento
dos setores altamente dependentes financeiramente (financially dependent)
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é dificultado. Como os setores inovadores e intensivos em capital se enqua-
dram geralmente nessa categoria, condi¢des adversas de financiamento
podem afetar o lado real da economia e prejudicar seu desenvolvimento.

No campo da politica econdmica, o debate sobre financiamento e inves-
timento é geralmente reduzido a necessidade de aumentar a poupanga,
doméstica ou externa, para financiar uma taxa de investimento maior. Na
verdade, devido as proprias defini¢des utilizadas pelo sistema de contas
nacionais, o investimento e a poupanga sao sempre iguais a posteriori €, no
nivel macroecondmico, o investimento sempre determina uma poupanga
equivalente. Em outras palavras, seja através da variacdo de precos ou de
quantidades, em termos agregados, a poupanca é sempre resultado do

investimento.

A distin¢do entre consumo e investimento €, obviamente, importante para a
estabilidade de precos e a sustentagdo do crescimento no longo prazo, mas
do ponto de vista financeiro o investimento depende, fundamentalmente, da
oferta de crédito de longo prazo. Em outras palavras, ndo basta ter finance,
é preciso também ter funding, isto €, a relacdo entre financiamento e
investimento envolve ndo s6 o volume de financiamento, mas também a

forma de financiamento.

Para diminuir sua vulnerabilidade a flutuacdes macroecondmicas de curto
prazo, projetos de longo prazo requerem financiamento de longo prazo. Em
termos ideais, os prazos e as condi¢des do financiamento devem ser com-
pativeis com o fluxo de caixa do projeto em questdo, o que pressupde a
existéncia de instituicdes capazes de oferecer um funding adequado, isto €,
capazes de absorver titulos de longo prazo a uma taxa de juro que nao
inviabilize o projeto a ser financiado.

Além do funding adequado, o financiamento do investimento de longo prazo
possui algumas demandas especificas quanto ao volume, ao risco e a
coordenacgdo dos projetos envolvidos. Vejamos, entdo, cada ponto sepa-
radamente.

Em primeiro lugar, investimentos em projetos de longo prazo geralmente
exigem um grande volume de recursos e ndo podem ser divididos em uma
seqiiéncia de pequenos projetos. Além dessa indivisibilidade do inves-
timento, varios projetos de longo prazo devem ser realizados a frente da
demanda e, por isso, ndo t€m capacidade para gerar uma receita liquida
elevada no curto prazo. A indivisibilidade e o prazo de maturidade aumen-
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tam os riscos envolvidos e dificultam o financiamento de investimentos de
longo prazo com base em fontes de crédito de curto prazo. Bancos comer-
ciais, cujas fontes de financiamento sdo majoritariamente de curto prazo,
ndo sdo capazes de financiar esse tipo de projetos, sobretudo se existe a
alternativa mais segura de financiar o governo via titulos de curto prazo
[Rodrik (2004)].

Em segundo lugar, varios projetos de investimento de curto e longo prazos
podem gerar altas externalidades para o resto da economia e, mesmo assim,
nio ser realizados. E o caso de investimentos em pesquisa e desenvolvimen-
to de novas tecnologias, pois sdo projetos geralmente definidos como muito
arriscados, de modo que, considerando apenas o risco e a taxa interna de
retorno para a firma, o investimento dificilmente sera realizado. No entanto,
como esse tipo de investimento gera uma demanda por capital humano e
aumenta o estoque de conhecimento da economia, sua taxa de retorno social
justifica o apoio do governo. No mesmo sentido, projetos de investimento
em saneamento basico t€ém geralmente uma baixa taxa interna de retorno,
mas uma alta taxa de retorno social.

Em terceiro lugar, alguns projetos de investimento podem ser vidveis
somente se realizados conjuntamente. Por exemplo, um investimento em
transportes pode ser vidvel somente se ocorrer um investimento na produgéo
de bens e servigos nas regides envolvidas. Por sua vez, esse aumento da
producdo pode ser vidvel somente se ocorrer o barateamento dos custos de
transporte. Realizados conjuntamente, os dois investimentos sdo vidveis.
Realizados isoladamente, cada investimento pode ser invidvel. Na auséncia
de uma coordenagao das decisdes, ambos os investimentos podem deixar de
ser realizados.

Com base nas consideragdes anteriores, fica claro por que o BNDES
desempenha um papel central no atual ciclo de desenvolvimento do Brasil.
Em primeiro lugar, devido a sua fonte de recursos, é capaz de oferecer um
funding adequado para operacdes de longo prazo. Em segundo lugar, é capaz
de oferecer financiamento a uma taxa de juro mais favoravel, viabilizando
projetos que, apesar de proporcionarem um alto retorno para a economia
como um todo, ndo seriam realizados somente com base na comparacio
entre a sua taxa interna de retorno e as taxas de juro de mercado. Por fim,
como principal banco publico de financiamento de longo prazo, o BNDES
¢ a instituicdo com maior conhecimento e capacidade para promover a
coordenagdo de investimentos privados de alta sinergia entre si e com
grandes beneficios para toda a economia.
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Este texto tem por objetivo apresentar o papel e a estratégia do BNDES no
atual ciclo de desenvolvimento da economia brasileira. Para tanto, vejamos
primeiro quais sio as caracteristicas e demandas desse novo ciclo.

2. O Novo Ciclo de Desenvolvimento

A retomada do crescimento econdmico em 2004 foi acompanhada de um
forte aumento do investimento. A formacdo bruta de capital fixo cresceu
10,9% em relagdo a 2003, e a taxa de investimento da economia subiu 1,8
ponto percentual, isto é, de 17,8% para 19,6%. O aumento da taxa de
investimento € uma decorréncia natural do aumento do grau de utiliza¢do
da capacidade instalada da economia e constitui uma condi¢cdo necessaria

para a sustentacdo do crescimento nos préximos anos.

O crescimento do produto potencial depende, em grande parte, do cresci-
mento do estoque de capital [Bernanke e Gurkaynak (2003)]. Por exemplo,
assumindo que a relagdo capital/produto da economia seja 3,0, que a
produtividade do capital se mantenha constante e que a taxa de depreciacdo
do estoque de capital agregado seja de 4% ao ano, o Brasil precisa atingir
uma taxa de investimento de 24% para sustentar um crescimento de 4% a
longo prazo. Na prética, a taxa de investimento pode ser um pouco inferior
a isso devido aos ganhos de produtividade inerentes ao aumento do inves-
timento em novas maquinas e tecnologias. Além disso, como a economia
brasileira cresceu bem abaixo do seu potencial nos tltimos anos, é possivel
crescer mais do que 4% ao ano nos préximos anos sem que a economia atinja
seu limite de oferta.

A retomada do crescimento em 2004 também foi acompanhada de um forte
aumento das exportacdes, do saldo comercial e do saldo em conta corrente
do balango de pagamentos. Em relacdo a 2003, as exportacdes e as impor-
tagcdes de bens e servigos aumentaram 18,0% e 14,3%, respectivamente. Em
termos do PIB, o saldo em conta corrente subiu de 0,6% em 2003 para 1,8%
em 2005. O aumento do saldo comercial também € uma peca fundamental
para a sustentacdo do crescimento no longo prazo, pois implica menor
vulnerabilidade a choques externos.

Os aumentos da taxa de investimento e do saldo em conta corrente tiveram,
como contrapartida, um forte aumento da poupanca doméstica, cuja taxa
subiu de 18,4% em 2003 para 21,4% em 2004, isto é, um aumento de trés
pontos percentuais do PIB em apenas um ano. Isso significa que o aumento
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do investimento gerou lucros e saldrios na economia brasileira, criando
empregos no pais. J4 o aumento do saldo em conta corrente é geralmente
apontado como prejudicial ao crescimento no longo prazo, pois significa
uma poupanga externa negativa. De fato, sob o ponto de vista estatico, um
superavit em conta corrente significa que o pafs estd exportando capital, o
que a principio reduz o ritmo de crescimento do produto potencial. No
entanto, é preciso olhar além dos truismos contabeis e analisar as implica-
¢Oes dindmicas do crescimento com superavit em conta corrente.

Como qualquer identidade contabil, a igualdade entre o investimento e a
soma da poupanca doméstica e externa é sempre verificada a posteriori, o
que pouco nos revela a respeito da causalidade entre as duas varidveis. Se
considerarmos que o investimento responde positivamente ao aumento da
utilizacdo da capacidade instalada e que o aumento do saldo comercial tem
um impacto expansionista sobre a producdo doméstica, fica claro por que
um aumento do saldo comercial hoje induz a um aumento do investimento
amanha.

Além do ponto anterior, cabe ressaltar que o aumento do saldo comercial
possibilita uma redugio do endividamento externo e, dessa forma, concorre
para a reducdo da vulnerabilidade externa da economia. Como uma situagéo
externa mais robusta contribui para a estabilidade macroeconémica, o
aumento sustentado do saldo comercial geralmente resulta em uma queda
do prémio de risco embutido nas taxas de juro de longo prazo e, assim,
incentiva o investimento nos periodos futuros.

Naturalmente, também € preciso destacar que uma reducio do déficit em
conta corrente nao é necessariamente prejudicial ao crescimento, desde que
tal mudanca tenha como contrapartida o aumento do investimento domés-
tico. A entrada de capital de longo prazo na forma de investimento direto
em novas maquinas e estruturas (greenfield investment) € obviamente
benéfica para o crescimento de qualquer economia aberta. No entanto, é
também possivel que a reducdo do déficit em conta corrente tenha como
contrapartida a redugcdo da poupanca doméstica, o que significa endivi-
damento externo para financiar o consumo. A experiéncia brasileira em
1995/2002 é um caso cldssico desse tipo de situacdo e serve como exemplo
do que nao dever ser feito.

Politicas unilaterais de redu¢do do saldo em conta corrente, na esperancga de
que levem a um aumento da taxa de investimento, sdo arriscadas e podem
deixar a economia mais vulnerdvel a choques externos caso o endividamento
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externo ndo se traduza em maior investimento ou em exportagdes crescentes.
E mais seguro estimular diretamente o investimento e deixar que a economia
determine o quanto serd financiado domesticamente e externamente.

Ainda com relagdo a questdo do investimento e da poupanca, € preciso
também considerar que os processos de aceleracdo sustentada do crescimen-
to sdo geralmente acompanhados por um aumento de exportagdes e impor-
tacdes, mas com as exportagdes crescendo mais rapido que as importagdes
[Hausmann, Pritchett e Rodrik (2004)]. Além disso, o desenvolvimento de
vérios paises na segunda metade do século 20 indica que as politicas de
estimulo direto ou indireto as exportacdes e 0s superdvits comerciais delas
decorrentes sdo importantes instrumentos para o desenvolvimento econd-
mico, sobretudo quando o resto do mundo, especialmente os Estados Uni-
dos, proporciona janelas de expansao para paises com taxas de cambio real
competitivas [Dooley, Folkerts-Landau e Garber (2003)].

Passando ao campo das finangas ptblicas, a atual retomada do crescimento
também se caracteriza por um aumento do superavit primdrio e da poupanga
do setor publico. A estabilidade da relacdo entre o endividamento ptblico e
o PIB também € uma condi¢do necessaria para o crescimento sustentado a
medida que evita pressdes altistas, por parte do governo, sobre a inflagio e
as taxas de juro de longo prazo. Com base nessa perspectiva, o processo de
ajuste fiscal dos dltimos dois anos vem contribuindo para a robustez do
crescimento econdmico.

Por outro lado, a necessidade de redugdo do endividamento do governo em
termos do PIB implica uma baixa capacidade de investimento do Estado nos
préoximos anos. A principio, isso é prejudicial ao crescimento, pois o
investimento publico em infra-estrutura gera ndo sé um aumento da deman-
da agregada, mas expande também a oferta agregada via ganhos sistémicos
de produtividade [Aschauer (1998)]. No entanto, o governo pode utilizar
outros meios além do gasto puiblico direto para aumentar o investimento em
infra-estrutura, o que, no atual caso brasileiro, envolve fundamentalmente
a implementacdo de parcerias publico-privadas, o desenvolvimento de
mercados de capitais de longo prazo e a utilizacdo de mecanismos de crédito
direcionados para o crescimento sustentado da economia.

A manutenc¢ao do atual ciclo de crescimento depende também da diversifi-
cacdo da producdo doméstica e da criagcdo de vantagens comparativas para
uma inser¢do competitiva do Brasil na economia mundial. Para tanto, é
preciso incentivar a “autodescoberta” de atividades em que as firmas brasi-
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leiras possam competir com as estrangeiras no médio prazo [Hausmann e
Rodrik (2002)], bem como estimular o investimento em atividades intensi-
vas em ciéncia e tecnologia e produtoras de bens comercializdveis interna-
cionalmente [Woo (2004)]. Para tanto, torna-se necessiria uma politica
industrial com regras claras de incentivo e desempenho, direcionada para
setores e atividades capazes de gerar grandes externalidades para a econo-
mia como um todo.

A chave para o crescimento rapido e sustentado da renda é combinar esta-
bilidade macroecondmica com transformagao estrutural [Ocampo (2004)],
0 que obviamente ndo € uma tarefa facil. Como ja apontava Hirschman
(1958) ha aproximadamente 50 anos, o crescimento econdmico é por
defini¢do um processo desbalanceado, pois alguns setores crescem mais
rapidamente do que outros, criando gargalos produtivos nos fluxos interse-
toriais de bens e servicos. Esses desequilibrios localizados sdo naturais e
nao devem ser utilizados como pretexto para justificar politicas de desace-
leragdo do crescimento. De fato, é justamente o surgimento de gargalos
produtivos que sinaliza a necessidade de investimento para o mercado e o
governo.

Na maioria dos setores o investimento requerido pode ser realizado pelo
setor privado, com ou sem auxilio do governo, enquanto em outros a quan-
tidade de capital e as formas de financiamento requeridas podem deman-
dar uma atuacdo mais direta do governo. Em ambos os casos o BNDES
representa um importante instrumento de politica econémica. Vejamos por
qué.

3. A Estratégia do BNDES

O BNDES ¢€ o principal instrumento do governo para o financiamento de
longo prazo e, como tal, sua estratégia envolve vdrios tipos de politicas
econdmicas. Além do apoio ao investimento propriamente dito em infra-es-
trutura e em mdaquinas e equipamentos, 0 BNDES é um importante ins-
trumento para a promocao de exportacdes, a politica industrial e tecnolégica,
a politica agricola, a politica social, o apoio as micro, pequenas e médias
empresas, o desenvolvimento regional, o desenvolvimento do mercado de
capitais, o comércio exterior, a integracdo da América do Sul e o fortaleci-
mento e a capacitacdo das empresas brasileiras para a concorréncia e a
expansao internacional. Vejamos a estratégia e as acdes do BNDES em cada
um desses pontos:



12 0 BNDES E O NOVO CICLO DE DESENVOLVIMENTO

e Investimento em infra-estrutura — O BNDES ¢ hoje o principal agente
financiador de obras de infra-estrutura do pais. Em 2004 os investimentos
em infra-estrutura responderam por 38% das operagdes de crédito do
BNDES, envolvendo projetos nas areas de energia, transportes e teleco-
municagdes.

¢ Investimentos em maquinas e equipamentos — O BNDES ¢ também o
principal agente de financiamento para a aquisicdo de maquinas e equi-
pamentos, beneficiando trés setores da economia — agropecudria, indus-
tria e servicos — e estimulando o desenvolvimento da producao doméstica
de bens de capital.

e Promocao de exportacoes — O BNDES financia também uma importan-
te parcela das exportacdes brasileiras, o que incentiva a diversificagao
produtiva da economia e permite que as empresas tenham acesso a um
financiamento, em moeda doméstica, a taxas de juro competitivas em
relacdo ao verificado em outros paises.

¢ Politica industrial e tecnolégica — Associado ao financiamento do
investimento e das exportacdes, o BNDES também possui varios progra-
mas de apoio a inovacdo e ao desenvolvimento tecnolégico em setores
intensivos em ciéncia e tecnologia e geradores de um alto valor agregado.
Além de ser o principal 6rgio executor da politica industrial brasileira,
vem apoiando, como tal, o desenvolvimento dos setores de bens de
capital, produtos eletronicos, software e produtos farmacéuticos.

¢ Investimentos sociais — Além do campo econdmico, 0 BNDES tem uma
importante acio social através de programas de microcrédito, de recupe-
racdo de institui¢des de ensino, de fortalecimento de instituicdes de satide
e de capacitacdo e modernizacdo da gestdo de servicos sociais bésicos.

e Apoio as micro, pequenas e médias empresas — O BNDES procura
também apoiar as micro, pequenas e médias empresas do Brasil, que sao
responsdveis pela maior parte do emprego da economia, mas que geral-
mente nao t€m acesso ao mercado de crédito privado. Os programas do
BNDES sao acessiveis para elas e incluem subsidios cruzados de modo
a lhes possibilitar a obtencao de um financiamento mais barato do que o
oferecido as grandes empresas.

e Incentivo ao desenvolvimento regional e integracao nacional — Simi-
larmente ao apoio as micro, pequenas e médias empresas, o BNDES
também utiliza subsidios cruzados para oferecer um financiamento mais
barato para projetos em dreas menos desenvolvidas do Brasil. O objetivo
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é promover o desenvolvimento regional e a integracao nacional do pais
através do apoio ao desenvolvimento do Nordeste, do Centro-Oeste e da
Amazodnia.

e Desenvolvimento do mercado de capitais — Além de realizar operagdes
de crédito, o BNDES possui uma vasta carteira de agdes e titulos de divida
de empresas brasileiras. Como tal, vem recentemente procurando contri-
buir para o desenvolvimento dos mercados de capitais do Brasil através
do lancamento de fundos de investimento de longo prazo, lastreados em
sua carteira, e abertos a pequenos e grandes investidores.

e Fortalecimento e internacionalizacio das empresas brasileiras — Os
diversos programas de financiamento e apoio do BNDES tém sido
direcionados para o aumento do tamanho das empresas brasileiras, que
precisam ser poderosas e operar em escala global para que o Brasil seja
efetivamente competitivo no cendrio mundial.

e Integracdo sul-americana — O BNDES possui linhas de crédito para
apoiar a exportacdo de bens e servicos do Brasil, o que permite o
investimento em hidrelétricas, gasodutos, ferrovias, rodovias, pontes ou
metrds a serem construidos em outros paises da América do Sul, de modo
a criar canais de comunicagio e infra-estrutura, que beneficiam a ativi-
dade econdmica regional e a integracdo do Brasil com seus paises
vizinhos.

4. Conclusao

O desenvolvimento do Brasil depende de maior coordenagio entre o gover-
no e o mercado, e 0 BNDES é um dos mais importantes instrumentos de
politica econdmica para tornar isso possivel. De fato, para ter sucesso,
politicas de desenvolvimento ndo podem prescindir dos recursos e da
expertise do BNDES, o que coloca uma grande responsabilidade sobre a
institui¢do, que acreditamos ter a capacidade necessdria para atender tal
demanda, devendo assumir um papel mais ativo na estratégia e na imple-
mentacdo da politica econdmica do governo.

O desenvolvimento econdmico nao ocorre por geragdo espontanea, € o
Brasil precisa da atuagdo do Estado para promover o aumento do bem-estar
da sociedade. De fato, o BNDES foi criado justamente porque o mercado
ndo resolve tudo, isto €, certos setores e atividades estratégicos para a
economia dependem do apoio do governo para o seu desenvolvimento. Isso
era verdade no passado e continua sendo verdade hoje.
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Obviamente, como as necessidades da economia e as formas de atuacio do
BNDES mudam ao longo do tempo, devemos nos adaptar a realidade atual.
Hoje o Estado precisa atuar mais na coordenagfo e no incentivo as decisdes
de mercado do que na intervengao direta na economia. N3o se trata de voltar
ao periodo em que o desenvolvimento econdmico era capitaneado por
empresas estatais, mas sim de desenvolver agora novas formas de atuacio
do Estado para promover o progresso tecnolégico e social da economia, de
modo consistente com a estabilidade fiscal e monetaria, e em um contexto
de maior abertura comercial e financeira do que no passado.

Como o debate atual sobre politica econdmica tende a misturar as coisas, é
necessdrio esclarecer dois pontos cruciais para a atuacdo do BNDES:
primeiro, existem varias formas de atuag¢do do Estado na economia consis-
tentes com a estabilidade macroeconomica [Chang (2002)], e inflagdo baixa
e financas publicas equilibradas ndo sdo monopd6lio da agenda neoliberal,
mas sim a base de uma politica econdmica consistente e duradoura; e,
segundo, a abertura econdmica e um papel mais destacado para o setor
privado ndo significam a eliminac¢io do Estado da economia [Wade (1990),
Amsden (1989 e 2001) e Evans (1995)]. Os condicionantes mudam, mas a
atuacdo do Estado continua sendo fundamental para o desenvolvimento
economico [Reinert (1999) e Rodrik (2003)], tornando-se ainda mais im-
portante no atual contexto de globalizacdo produtiva e financeira, devido
aos desafios impostos as empresas brasileiras pela maior concorréncia
internacional.

Por fim, no cendrio de globalizagdo, os varios mecanismos de financiamento
constituem vantagens comparativas para as empresas dos paises avancados.
Nos paises em desenvolvimento, porém, um dos maiores problemas ¢ a falta
de crédito de longo prazo a taxas de juro reduzidas, seja para as empresas
de menor porte, seja para os grandes projetos de infra-estrutura. E é isso que
determinard a importancia do BNDES para o desenvolvimento do Brasil nos
préximos anos.
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