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Resumo

Este trabalho apresenta a evolucdo do papel do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES), a
principal fonte de financiamento de longo prazo da economia
brasileira, desde sua criacao em 1952. O objetivo & enfatizar a
importancia de sua atuacao no sentido de promover uma insercao
competitiva do Brasil em nivel internacional. Consolidada a
estabilizacdo macroecondomica, o BNDES devera ter um papel
fundamental na promocao de uma trajetoria de crescimento
sustentado nos proximos anos.

o
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1. Introducao

A criacdo das Instituicées Financeiras de Desenvolvimento
(IFD) em varios paises do mundo decorreu, em grande medida.
da preocupacio com o problema do desenvolvimento economico
dos paises mais pobres. A existéncia de instituicées especiali-
zadas no financiamento de longo prazo era vista como essencial.
na medida em que os bancos comerciais s6 estavam dispostos a
realizar operacoes seguras, ou seja, de curto prazo e junto a
empresas ja estabelecidas no mercado e com baixo risco de
inadimpléncia.

No Brasil, as IFDs sdo publicas e podem ser classificadas
em instituicdes financeiras com as seguintes caracteristicas: a)
federais de desenvolvimento, com atuacao nacional, b) federais.
com atuacgio regional, c) interestaduais de desenvolvimento, dj
estaduais exclusivamente de desenvolvimento e e) estaduais de
desenvolvimento, na forma de banco multiplo com carteira es-
pecializada [ver ABDE (1994), Pellegrini (1993) e Vasconcelos
(1997)].

No primeiro grupo encontram-se o Banco do Brasil (BB) -
criado em 1808, com um papel importante na concessao de
crédito agricola —, a Caixa Econémica Federal (CEF] - criada em
1861, tendo como funcéo principal o financiamento do setor de
habitacéao ~ e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES) — criado em 1952.

No segundo grupo estao o Banco do Nordeste do Brasil S.A.
(BNB) - criado em 1952 e que tem desempenhado um papel
fundamental na modernizag¢ao da estrutura produtiva do Nordes-
te — e 0 Banco da Amazénia S.A. (Basa) - criado em 1966 e cujo
objetivo é o desenvolvimento da area conhecida como Amazonia
Legal, constituida pelos Estados do Acre, Amapa, Amazonas.
Para, Rondénia e Roraima e partes dos Estados do Maranhao.
Mato Grosso e Tocantins.

O terceiro grupo inclui apenas o Banco Regional de Desen-
volvimento do Extremo Sul (BRDE) - criado em 1961 com o
objetivo de contribuir para o desenvolvimento equilibrado e inte-
grado da regiao Sul.

Enquadram-se no quarto grupe ¢ Banco de Desenvolvi-
mento de Minas Gerais S.A. (BDMG) — criado em 1962 —, o Banco
de Desenvolvimento do Estado da Bahia S.A. (Desenbanco) -
criado em 1966 —, 0 Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo
S.A. (Bandes) - criado em 1967 —, o Banco de Desenvolvimento
do Rio Grande do Norte S.A.. (BDRN]) - criadoem 1970 — e ¢ Banco
de Desenvolvimento do Estado de Santa Catarina S.A. (Badesc) -
criado em 1973. A principal funcao destas institui¢des € financiar
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investimentos de longo prazo nos setores industriais, de servigos
e de infra-estrutura em nivel estadual.

Finalmente, no quinto grupo encontram-se as carteiras de
desenvolvimento dos Bancos Estaduais da Paraiba, Sao Paulo,
Parana, Ric Grande do Sul, Maranhao. Piaui, Goias, Amazonas,
Para, Alagoas, Mato Grosso, Ceara, Acre, Sergipe, Brasilia, Per-
nambuco, Rondénia, Roraima e Amapa, que operam, principal-
mente, como agentes repassadores de recursos, sobretudo do
BNDES e da CEF.

Ao conjunto das IFDs estao diretamente relacionados dois
tipos de instituicées nao-financeiras, quais sejamn, a instituicao
publica federal de desenvolvimento tecnoldgico — a Financiadora
de Estudos e Projetos {Finep), criada em 1965 - e a instituicao
privada de desenvolvimento empresarial — o Servi¢go de Apocio as
Micro € Pequenas Empresas (Sebrae), criado em 1972. A Finep,
principal agéncia de financiamento a projetos tecnologicos do
pais, foi organizada sob a forma de empresa publica e tem como
principal meta a execucao de estudos, projetos e programas de
desenvolvimento econdmico, social, cientifico e tecnologico de
instituicoes publicas e privadas. As IFDs de acdo regional e
estadual sao repassadoras dos seus programas. O Sebrae, por
sua vez, tem como funcae principal a promoc¢ao do desenvolvi-
mento das micro e pequenas empresas, através, por exemplo, do
incentivo a modernizacao da gestao empresarial e do estimulo ao
desenvolvimento tecnologico.

A principal area de atuacao das IFDs tem sido o financia-
mento a projetos que requerem recursos de médio e longo prazos
para investimentos nos setores industrial, rural, de servicos e em
infra-estrutura. Dentre as IFDs, o BNDES, principal gestor de
recursos para financiamento de desenvolvimento no pais, apre-
sentou em 31 de dezembro de 1996 um ativo total da ordem de
USS 46 bilhdes, resultado que o torna um dos maiores bancos de
desenvolvimento do mundo, com um ativo superior ao de ins-
tituigtes como o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID)
e a Nafinsa, do México (ver Tabela 1 a seguir).

Tabetla 1
IFDs: Indicadores Financeiros Comparativos - 1996

(Em USS Bilhoes)

Ativos Patrimdnio Desembeolsos
Totais Liquide
Banco Mundial? 169 30 21.8
Sisterna BNDES 46 10 96
BID 3¢ 9 52
Nafinsa 33 3 4.5
CAF 3 1 1,0

Fonte: Relatdrio Financeiro e Gerencial da Area Financetra do BNDES.
20 ano jiscal do Banco Mundial termina em 30 de juntho.
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O BNDES foi criado pela Lei 1.628, de 1952, a fim de
financiar a formacao da infra-estrutura essencial ao aprofun-
damento do processo de industrializacao brasileiro. Sendo a
principal e praticamente Unica fonte de financiamento a inves-
timentos de longo prazo no Brasil, tem participado ativamente,
desde sua criacdo, de todas as fases do desenvolvimento nacio-
nal, contribuindo para o aumento do nivel de emprego, da
competitividade e da capacidade produtiva da econoimnia brasi-
leira. Além disso, a partir do inicio da década de 90, passou a
desempenhar um papel importante no processo de privatizacao
das empresas estatais, sendo designadoe gestor do Fundo Nacio-
nal de Desestatizacdo (FND) e responsavel pelo apoio técnico,
administrativo e financeiro ao Programa Nacional de Deses-
tatizacao (PND).

Desde a sua criacao até inicio dos anos 60, o BNDES
concentrou seus financiamentos nos setores de transporte, ener-
gia e siderurgia. A partir de meados da década de 60, no entanto,
diversificou suas atividades, ampliando sua area de atuacdo e
aumentando o financiamento ao setor privado. A partir de 1974,
constituiu-se no principal instrumento de execucao do Segundo
Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND), que promoveu o
maior esforco de modificacao estrutural na econoimia brasileira
desde o Plano de Metas - cujo bloco de investimentos havia sido
executado entre 1956 e 196 1. Nesta fase, observou-se um aumen-
to da participacdo dos financiamentos aos setores de bens de
capital e insumos basicos nos desembolsos totais. Ao longo dos
anos 80 e inicio da década de 90 houve uma significativa
desaceleracao dos desembolsos do BNDES, o que refletiu, em
grande medida, a retracao dos investimentos publicos e priva-
dos, decorrente, principalmente, da alta instabilidade macroe-
condmica que caracterizou o periodo. A partir de 1994, com a
estabiliza¢cdo macroeconémica e a conseqliente retomada do cres-
cimento, ocorreu uma nova retomada dos financiamentos, sendo
que o total liberado em 1996 representou o melhor desempenho
desde 1983.

Atualmente, o BNDES - vinculado ao Ministério do Plane-
jamento e Orcamento - € composto pelo proprio banco e suas
duas empresas, a Agéncia Especial de Financiamento Industrial
(FINAME) e a BNDES Participacoes S.A. (BNDESPAR). O finan-
ciamento € concedido aos diversos setores da economia através
de trés formas: direta, por meio da alocacdo de recursos ou
prestacdo de garantias a operagdes ou empreendimentos de
maior porte, sendo realizado diretamente entre o cliente e o
BNDES; indireta, para projetos de menor porte, via repasses de
recursos para uma ampla rede de agentes credenciados, forma-
da por bancos comerciais (privados e publicos), bancos multi-
plos e de investimento e bancos federais, regionais ¢ estaduais
de desenvolvimento, que financiam, principalmente, iniciativas
de abrangéncia regional, geralmente vinculadas a empreen-
dimentos de micro, pequenas e médias empresas; ¢, finalmente,

Texto para Discussao n? 62 g

53aNd - TVYLIDIA ¥23.1011d1d




mista, através da participacdo conjunta do BNDES com seus
agentes financeiros, visando nao s6 minimizar riscos, mas prin-
cipalmente diversificar as fontes de recursos para 0s projetos
apoiados.

A principal fonte de captacao de recursos do BNDES € o
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), que, segundo a Cons-
tituicao de 1988, deve ter pelo menos 40% dos seus recursos
aplicados em programas de investimento. O BNDES conta ainda
com recursos provenientes do PIS-Pasep e de captacgoes externas.

2. Liberalizacao Financeira em Nivel Mundial e

Importancia dos Bancos de Desenvolvimento

Nos anos 70, o processo de reestruturacao industrial de
alguns paises desenvolvidos deslocou investimentos produtivos
para os paises em desenvolvimento. Além disso, nos mercados
financeiros internacionais houve uma oferta consideravel de
recursos para paises emdesenvolvimento, que sustentaram taxas
elevadas de crescimento no periodo.

Essa situacao alterou-se na década de 80, quando a
dinamica dos fluxos de capital em nivel intemacional esteve
associada, principalmente, a crise financeira do final da década
de 70 e a recuperacao do crescimento nas economias indus-
trializadas a partir de 1983/84, em um ambiente de maior
mobilidade de capitais e volatilidade das taxas de cambio e de
juros. O aspecto marcante da década foi o declinio relativo dos
Investimentos Externos Diretos (IED) nos paises em desenvolvi-
mento, bem como o aumento observado dos investimentos de
portfolio relativamente aos IEDs [ver Baer (1992), Tumer (1991},
Kregel (1994) e Studart (1996)].

A politica macroeconoémica restritiva implementada no
final do governo Carter, posteriormente reforcada no inicio da
gestao Reagan, provocou uma profunda recessao em nivel mun-
dial, o que repercutiu em setores e agentes produtivos que tinham
se endividado junto aos bancos privados durante a década de 70,
tanto nos paises industrializados como nos paises em desenvol-
vimento. O sistema financeiro também foi impactado negativa-
mente, particularmente os grandes bancos comerciais dos
Estados Unidos, que tinham sido 0s mais ativos na intermediacao
financeiranos anos 70. O maior risco de crédito que se manifestou
na primeira escalada de juros no inicio de 1980 e tornou-se ébvio
com a crise da divida de 1982 resultou em um aumento dos
spreads por parte dos agentes financeiros. Com isso, houve um
aumento dos custos dos recursos obtidos junto ao sistema ban-

10
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cario, o que incentivou o processo de desintermediagao financei-
1
ra.

Além disso, a politica monetaria austera implementada
pelos Estados Unidos intensificou as flutuagoes das taxas de
cambio e de juros, o que resultou em um aumento sem precedentes
da instabilidade financeira. Os mercados financeiros passavam a
operar em ambiente macroecondmico de alta instabilidade, com
conseqitente aumento da preferéncia pela liquidez. Como resul-
tado, assistiu-se a introducéo de inovacoes financeiras marcadas
por maior flexibilidade e prazos mais curtos de vencimento, com
a finalidade de reduzir os riscos. Esse processo deu-se, principal-
mente, mediante a securitizacéo (transformacao dos ativos finan-
ceiros em instrumentos negociaveis no mercado), a criacdo de
instrumentos de transferéncia de risco (como swaps, op¢oes e
futuros, que constituem as operagées fora de balanco das ins-
tituicées financeiras e permitem a transferéncia de risco)® e a
globalizacao financeira.

A emissao de titulos como forma de captacao de recursos
por parte dos agentes privados® assumiu major importancia com
a retomada dos investimentos produtivos nos palses industriali-
zados emmeados dos anos 80 e coma crise dos créditos bancarios
concedidos aos paises em desenvolvimento nos anos 70. A secu-
ritizacao combinada aos instrumentos de transferéncia de risco
garantiu uma extrema flexibilidade em termos de taxas de remu-
neracao, prazos e moedas.

O processo de globalizacao financeira, por sua vez, esta
associado a uma integracao maior dos mercados financeiros em
nivel mundial, marcada tanto pela reducao significativa dos
controles sobre os movimentos de capitais quanto pela concessao
de maiores facilidades de acesso a institui¢des financeiras es-
trangeiras. O avanco tecnologico nas areas de informatica e de
telecomunicacoes tem contribuido para esse processo, mediante
0 barateamento do custo de transmissao das informacdes. a
rapidez no processamento dos dados e a facilidade de acesso a
diversos mercados.

A maior abertura externa também ocorreu em funcao das
mudan¢as no posicionamento estratégico dos principais paises

Neste processo a troca de recursos entre agentes superavitarins e deficitarios se da mediante um
contato direte entre eles. Qualquer interferéncia de um agente financeiro restringe-se a mera gestaoe
da operacdo, nao envolvendo a estrutura ativa/passiva da instituicao financeira [ver Baer (1992])].
Ha, atualmente. mercados organizados de swaps, opgdes e futuros que permitem ao investidor
proteger-se contra o risco de preco causado pela significativa instabilidade das taxas de juros e de
cambio.

A securitizacdo significa, por um lado. a captacdo direta de recursos por parte dos investidores
produtivos. mediante a colocacdo de papéis proprios, sendo que a participaciao de instituicoes
financeiras pode limitar-se apenas a sua operacionalizacao; por outro, nos anos 80. tal processo
também correspondeu a uma intensa flexibilizacdo dos ativos das proprias instituigoes {inanceiras
que foram transformados em instrumentos negociaveis, como resposta A crescente instabilidade e
ao risco de crédito que ativos de mais longo prazo significavam neste contexto.
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industrializados (Estados Unidos, Japao e Alemanha) no que diz
respeito ao movimento transnacional de capitais e ao papel de
sua moedas como meio circulante internacional.

A expansdo dos fluxos de IEDs, desde meados dos anos 70
até 1989, para os paises industrializados foi de mais de 450%,
enquanto o aumento do fluxo para os paises em desenvolvimento
restringiu-se a menos de 200%, que com isso tiveram queda de
participacao no fluxo total de IEDs de 24% no periodo 1975/79
para 14% em 1989.

Os anos 80 foram marcados por uma concentragdo dos
fluxos de IEDs nos Estados Unidos, no Japao e na Unido Euro-
péia. De fato, os paises desenvolvidos expandiram significativa-
mente sua participacdo nos fluxos totais de IEDs (de 69% em
meados da década de 70 para 85% ao longo dos anos 80),
concentragdo que se explica, principalmente, pelo crescimento
estavel e sustentado dos paises da OCDE apos a recessdo de
1981/82, pelo processo de globalizacao financeira que favoreceu
de forma significativa o fenémeno das fusoes e aquisigoes, pelo
forte desenvolvimento do setor de servicos (principalmente a parte
relacionada as finangas, que foi objeto de altos investimentos
diretos) e pelo desenvolvimento de novas estratégias globais das
empresas transnacionais (facilitadas pelos desenvolvimentos tec-
nolégicos em um contexto de acirramento da concorréncia).

Ao longo da década de 80, dentre os paises em desenvol-
vimento observa-se uma queda da participacdo da Ameérica Latina
na absorgao dos fluxos de IEDs em favor dos paises asiaticos. A
dinamica dos investimentos intra-asiaticos, principalmente japo-
neses, explica, em grande parte, essa situagdo.

No inicio dos anos 90, entretanto, observa-se um impor-
tante aumento na participacdao dos paises em desenvolvimento
nos fluxos mundiais de IEDs. Isso decorreu, principalmente, de
um decréscimo dos IEDs nos paises desenvolvidos, devido a
acomodacdo do processo de fusées e aquisicoes, a queda da
rentabilidade nas filiais estrangeiras que operam nos Estados
Unidos, ao menor ritmo de crescimento nos paises da OCDE e as
novas incertezas quanto ao processo de unificacio européia. Além
disso, as politicas agressivas de atracdo de capitais estrangeiros
em programas de privatizacao e as reformas regulatorias com
vistas a facilitar a entrada de investimentos estrangeiros contri-
buiram para esse aumento da participa¢ao dos paises em desen-
volvimento.

Nos anos 90, paises como Brasil, México e Argentina
ingressaram em uma rota de liberalizacao de operagéoes financei-
ras e de mercado de capitais que se refletiu em maior integracio
ao mercado internacional de capitais, permitindo uma reducao
significativa dos obstaculos ao acesso a novos produtos financei-
ros internacionais.

12
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Ao contrario dos anos 70, quando a obtencao de recursos
externos dava-se, basicamente, mediante crédito bancario, desde
o final da década de 80 os paises em desenvolvimento passaram
a receber recursos de investidores nao-financeiros. Com as mu-
dancas no contexto internacional, houve uma significativa redu-
céao dos créditos bancarios em favor da expansao das emissoes
de titulos diretamente por empresas — favorecida pela desregula-
mentacdo cambial e financeira adotada pelos paises em desen-
volvimento no ambito do processo de globalizacao financeira -,
bem como um significativo desenvolvimento das operagoes nos
mercados de valores mobiliarios.

O mercado internacional de titulos, marcado pela quase

inexisténcia de mecanismos regulatorios, apresentou uma signi-

! ficativa expansdo entre 1982 e 1991, com uma emissao neste

altimo ano de USS 298 bilhoes, o quadruplo do registrado em

‘ 1982. Esse resultado decorreu, em grande parte, da maior flexi-

bilidade do mercado de titulos em termos de posi¢des ativas e

passivas em diferentes moedas e prazos, o que permite que os

agentes, mediante mecanismos de hedge, protejam-se dos riscos
comercials € macroecondmicos.

Ainda que relativamente incipiente, a participacao dos
paises em desenvolvimento na colocacao de titulos tem crescido
nos anos 90, destacando-se as emissoes feitas pela Coréia, Méxi-
co, Brasil, Hungria e Argentina, que juntas representam cerca de
75% do total de recursos captados pelos paises em desenvolvi-
mento. A vantagem dessa forma de captacao € que corresponde
a créditos e empréstimos de médio/longo prazos para o financia-
mento de projetos de investimento.

Quanto aos titulos lastreados em participacdo acionaria,
destacam-se 0s American Depositary Receipts® (ADRs), que tém
apresentado uma expansao significativa: os de empresas mexica-
nas representaram 80% e 60% do total captado pelos paises em
desenvolvimento mediante esses papéis em 1991 e no primeiro
semestre de 1992, respectivamente.

Como parte das mudancas do padrao de financiamento
internacional, observaram-se, a partir de final dos anos 80 e inicio
dos 90, crescentes aplicac¢oes financeiras em carteira de acdes de
paises em desenvolvimento. Esse movimento foi favorecido pela
abertura da conta de capitais, pelos programas de privatizacao e
pela perspectiva de realizagao de lucros rapidos resultantes da
subavalia¢ao dos papéis ante seus valores patrimoniais efetivos.
Em um contexto internacional de queda das taxas de juros, os

4 Os ADRs sao titulos emitidos por um banco norte-americano, lastreados em agoes de uma empresa
de outra nacionalidade qualquer, que ficam custodiados até que o investidor decida se pretende
vendé-los a um outro ou converté-los em agoes para vendé-las no mercado acionario do pais da
empresa envolvida.
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“mercados emergentes” tornaram-se uma op¢ao de investimento
atraente.

Os investimentos estrangeiros de portfolio nos paises em
desenvolvimento incluem, além de a¢des, outros valores mobilia-
rios, como Certificados de Depdsito, Aplicacoes de Renda Fixa e
Mercados de Indices e Futuros.

Em termos gerais, os investimentos de portfélio, que no
inicio dos anos 90 ja representavam cerca de 70% dos inves-
timentos iotais, em um contexto de queda da rentabilidade
relativa dos paises desenvolvidos, ampliaram os horizontes para
as aplicacdes de curto prazo dos paises em desenvolvimento. A
América Latina e o Caribe tém sido, nos anos 90, os principais
receptores desse tipo de capital externo, cujo principal problema
consiste em apresentar caracteristicas altamente volateis, sujeito
a movimentos especulativos.

A questao que se coloca &€ se o aumento da liquidez
internacional resultante do movimento de liberalizacao financeira
em ambito intermacional gera, por si s6, uma expansao dos
financiamentos de médio e longo prazos, o que tornaria dis-
pensavel a existéncia das [FDs. De fato, a diversificagdo de
produtos, a ampliacao das alternativas de captacao, a dissemi-
nacao de instrumentos de gestao de riscos e a globalizacao,
caracteristicas do sistema financeiro internacional na década de
90, nao tém se refletido em um maior comprometimento do capital
financeiro privado com o financiamento de projetos de longo
prazo. Isto assume crucial importancia quando se tem em conta
que algumas atividades economicas caracterizam-se por um alto
nivel de risco e incerteza quanto ao retorno do investimento, o
que dificulta o financiamento dos projetos de investimento na-
queles setores tanto junto ao mercado de capitais quanto de
crédito (por exemplo, os investimentos em infra-estrutura, que
apresentam longo prazo de maturacgao e de retorno, e aqueles
realizados em novas tecnologias, que possuem alto risco). A
dificuldade de financiamento desses setores justifica a atuacao
das IFDs.

Neste sentido, vale citar a experiéncia coreana, cuja traje-
toria de desenvolvimento foi marcada por um rapido crescimento
associado a um continuo up-grading tecnoldgico, voltado para o
aumento da competitividade de alguns setores para insercao em
mercados internacionais. Como resultado, houve o desenvolvi-
mento sobreposto de setores tradicionais (por exemplo, o téxtil)
altamente intensivos em mao-de-obra pouco qualificada e de
outros mais intensivos em tecnologia de ponta e mao-de-obra
gualificada {como o automobilistico, o microeletronico e o de
computadores). As [FDs - o Korean Development Bank e a Korea
Development Technology Corporation, as duas maijores insti-
tuigoes, além de dezenas de bancos especiais de financiamento
voltados para setores e atividades especificas - tiveram um papel
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fundamental neste processo de desenvolvimento. De fato, o go-
verno coreano utilizou-se do poder de influéncia de suas IFDs
para criar condi¢cdes de financiamento que facilitavam o rapido
desenvolvimento de setores que dificilmente se desenvolveriam
sem tal apoio [ver Studart (1996)].

Mesmo nos paises mais ricos. o papel das IFDs continua
sendo de grande importancia, como, por exemplo, nos Estados
Unidos, onde parcela significativa dos empréstimos tem garantia
do governo ou passa por instituigdes oficiais. Na Alemanha, a
existéncia do banco universal nao eliminou o papel das IFDs, e a
principal delas, emnivel federal, o Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
{KFW), atua na promocao de exportacdes, na prote¢ao ambiental,
110 apoio as pequenas e meédias empresas € no financiamento de
investimentos industriais e de projetos no setor de infra-estrutura.
Além da agéncia federal, 0 governo desempenha um importante
papel na alocagao de crédito via bancos regionais publicos. No
Japdo, por sua vez, o governo mantém o Programa Fiscal de
Investimento e Crédito (PFIC), cujos recursos financiam, principal-
merte via repasses do Japan Development Bank (JDB), diversos
setores, enfre os quais infra-estrutura, habitacao e pequenas e
meédias empresas [ver BNDES (1991) e Ferreira (1995 e 1996)).

O movimento de globalizacdo financeira foi importante
porque criou novas formas de captacao de recursos por parte das
IFDs, e nao porque pdde substitui-las. Vale ressaltar ainda que,
apesar de o processo de securitizagdo e globaliza¢dao abrir pos-
sibilidades de funding das IFDs, em linhas gerais a tendéncia é
de diminui¢do, e ndo de amplia¢ao, dos prazos de maturacao do
financiamento.

No caso especifico do Brasil, vale dizer ainda que, em
decorréncia da alta instabilidade macroecondmica resultante de
longos periodos de aceleracdo inflacionaria no passado. nao
houve estimulo ac desenvolvimento de instituigdes de financia-
mento de meédio e longo prazos por parte do setor privado.

3. Estabilizacdo Macroecondmica e Recuperacido de

uma Trajetoria de Crescimento Sustentado:

A Importancia do BNDES na Politica Econémica

Brasileira

3.1. Desempenho Recente da Economia Brasileira

Decorridos mais de trés anos desde o inicio do Plano Real,
seu resultado mais marcante continua sendo a expressiva redu-
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cdo das taxas de inflacao, que no acumulado de 12 meses - tendo
como referéncia a média do IGP, INPC e IPC/Fipe ~ caiu de 31,5%
em junho de 1995 para 5,3% em setembro de 1997 (ver Tabela
2). Quando se tem em conta os indices de precos no atacado, a
queda é ainda mais significativa: a inflacdo acumulada em 12
meses, medida pelo IPA-OG industrial, caiu de 14,1% em junho
de 1995 para apenas 4,4% em setembro de 1997.

Inflagio Acumulada em 12 Meszzb—eflauflho de 1995/Setembro de 1997
(Em %)
Mes 1GP-Df INPC IFC /Fipe Meédia do IPA-OG IPA-OG IPA-Df
IGP-DI, INPC  Agricultura Industria
e IPC/Fipe

1995

Junho 28,7 334 32.3 31,5 32.2 14.1 214
Julhe 24,8 26,8 28,3 26.6 26.6 11.6 18.9
Agosto 223 258 27,7 25,3 16.8 12,2 15,8
Setembro 19.1 25.5 27.6 24,1 c.4 141 11,0
Qutubro 16,4 23.8 25,5 21,9 -7.5 14,6 7.9
Novembreo 151 22,0 23.2 20.1 -5.8 13.9 7.2
Dezembro 14,8 220 23.2 20.0 -5.6 13.1 6.4
1996

Janeiro 15,3 220 24.4 20.6 -2,9 12.1 6.9
Fevereiro 14.8 21.6 23.3 19,9 -1,8 11,1 6.7
Mar¢o 13.0 20.1 21,2 18,1 -3.8 2.8 5.5
Abril 11,3 182 20,0 16.5 -5.1 8.1 3.9
Maio 12.7 17.3 19,3 16,4 6.5 7.1 7.5
Junho 11.2 16.3 17.8 15.1 8.1 5,9 6.8
Julho 9.9 14,9 15,1 13.3 8.6 4,7 5.9
Agosto 8.5 14.3 13,9 12,2 27 4.6 4.1
Setembro 9.8 13.0 13,1 12.0 14.3 3.4 7.1
Outubro 9.8 11.8 12,1 11.3 17.4 2.9 7.5
Novembro 8.7 10,6 11,2 10.1 13.0 29 6.2
Dezembro 3,3 9,1 10,0 9.5 17.3 3.9 8.1
1997

Janeiro 9.1 8.4 2.4 9,0 18.1 4,1 8.5
Fevereiro 8.8 8.1 2.0 8.6 16,9 4.4 84
Margo 9.8 8.6 9.0 9.1 22.1 4.7 10.2
Abril 9,7 8.2 7.9 8.6 22.4 4.7 10.3
Maio 8.2 7.0 7.1 7.4 18.2 4.7 9.0
Junho 7.6 5.9 7.1 6.9 16.0 4.6 8.2
Julho 6.5 4.9 5.8 57 10.1 5.0 6.7
Agosto 6.5 4.3 4.7 52 16,7 4.6 6.5
Setembro 7.0 4.4 4.6 5.3 12,7 4.4 7.1
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Além da reducao da inflacao, outro resultado positivo do
plano de estabilizacdo tem sido o crescimento da renda real per
capita nos ultimos anos. Entre 1993 e 1996, o PIB per capita
registrou um crescimento real médio de 2,8% ao ano, contra uma
reducio média de 0,7% no periodo 1981/92 (ver Tabela 3). Apesar
de a taxa de investimento média de 15,7% do PIB no periodo
1993/96 ainda se encontrar em um nivel abaixo daquele regis-
trado no periodo 1981/92 (17,1% do PIB), ela vem aumentando
gradualmente nos ultimos anos, ainda que em 1996 tenha apre-
sentado uma pequena queda.

No que diz respeito as contas externas, destaca-se o forte
crescimento das importacoes a partir de 1994 (ver Tabela 4). De
fato, entre 1993 e 1996, as importacdes cresceram, em meédia,
27,9% ao ano, enquanto o crescimento das exportacoes foi, em
média, de apenas 7,3% ao ano. Este desempenho das importagoes
resultou, principalmente, da combinacao do processo de abertura
comercial com a queda da taxa de cambio real, cujo indice caiu
de 100 em 1994 para 88 em 1995, apresentando, entretanto,

Tabela 3
Alguns Indicadores Macroecondémicos — 1971/80, 1981/92 ¢ 1993/96
Anocs PIB PIB Per Capita Investimento/PIB Inflacao GP-DI)
{(Variacao Real) Variacao Real) em 12 Meses

1971/80 8,6 6,0 23,5 -

1981 /92 1.3 -0,7 17.1 -

1993 4.2 2,7 14,4 2.708,6
1994 6.0 4,3 15,3 909.6
1995 4.3 2.8 16.6 14.8
1996 2,9 1.6 16,5 9.3
1993 /96 4,3 2,8 15,7 -

Tabela 4

Balanca Comercial Brasileira - 1993 /96
[Em USS$ Milhdes FOB)

1993 1994 1995 1996

Saldo Comercial 13.117 10.843 -3.353 -5.542
Exportacoes 38.597 43.544 46.506 47.746
Produtos Primarios 2.366 11.068 10.969 12.184
Produtos Manufaturados 23.473 24,973 25.563 26.393
Produtos Semimanufaturados 5445 6.893 9.146 8.353
Operacdes Especiais 313 620 828 gl6
Importacoes 25,480 32.701 49 859 53.286
Materias-Primas € Bens Intermediarios 92.187 15.238 22.395 24.638
Combustiveis e Lubrificantes 5.184 4.355 5.220 6.226
Bens de Capital 8.369 7.575 11.328 12.703
Bens de Consumo 2.739 5.535 10.916 9718

Fonte: Ministério da Industria. do Comércio e do Turismo (MICT).
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pequena recuperagao em 1996, quando fechou em 91.° Os des-
taques do crescimento das importagoes entre 1993 e 1996 foram
as compras externas de bens de consumo e matérias-primas e
bens intermediarios, com crescimento médio de 53% e 39% ao
ano, respectivamente. Como reflexo do forte aumento das impor-
tacoes, houve uma significativa deterioracao do resultado comer-
cial, que passou de um superavit de USS 10,8 bilhoes em 1994
para um déficit de US$ 5,5 bilhdes em 1996.

Vale dizer que, embora o déficit registrado na balanca
comercial em 1996 tenha aumentado consideravelmente em re-
lacao a 1995 e o déficit em conta corrente seja elevado, a entrada
de capitais externos tem levado a um aumento expressivo das
reservas internacionais, que atingiram valores da ordem de USS 60
bilhoes.

Com relacao as contas publicas, 0 ano de 1995 repre-
sentou uma reversao da situacao favoravel que se observou nos
primeiros anos da década de 90. As Necessidades de Financia-
mento do Setor Publico (NFSP) atingiram 4.,8% do PIB em 1995,
contra uma meédia de 0,4% entre 1991 e 1994. Embora todas as
esferas do setor publico tenham apresentado uma piora fiscal, a
maior pressao veio dos estados e municipios, cujas necessidades
de financiamento atingiram 2,3% em 1995, contra uma meédia de
0.2% entre 1991 e 1994. Em relagao a 1994, houve um aumento
do deéficit dos estados e municipios de 1.5% do PIB. Além disso,
vale lembrar que a piora do resultado das empresas estatais
observada no periodo decorreu, principalmente, da deterioracao
das contas das empresas estatais de estados e municipios, ja que
as do governo federal apresentaram resultado favoravel. No que
diz respeito, especificamente, ao governo central, as necessidades
de financiamento atingiram 1,6% do PIB em 1995, contra um
superavit operacional médio de 0,1% do PIB entre 1991 e 1994,
enquanto o superavit primario reduziu-se de uma meédia de 1,7%
do PIB entre 1991 e 1994 para apenas 0,6% em 1995 (ver Tabela 5).

Em 1996, a queda das NFSPs deu-se pela reducdo da
despesa de juros, ja que o resultado primario sofreu uma piora.
que esteve concentrada erm nivel estadual/municipal, sugerindo
que © rTetormo a geracao de superavits primarios nas contas
estaduais e municipais ¢ talvez a meta mais importante a ser
perseguida pelas autoridades econdmicas, na area fiscal. nos
proximos anos. Entretanto, por se tratar de um tema que fatal-
mente envolve questdes que dizem respeito a propria esséncia da
Federacao, isso tera necessariamente que ser conseguido em
estreita coopera¢ao com as autoridades locais ~ governadores e,
em menor medida, prefeitos.®

Indice de taxa de cambio real {R$/US$) calculado pela Fundacao Centro de Estudos do Comércio
Exterior (Funcex).

A expresséo "em menor medida” deve-se ao fato de que os indicios disponiveis sao de que o problema
localiza-se. especificamente, mais em nivel estadual que municipal.
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Tabela 5 ]
Necessidades de Financiamento do Setor Pablico (NFSP): Conceito
Operacional ~ Fluxos em 12 Meses - 1986/89 ¢ 1990/96

(Em %)

Anos Total Governo Governos Estaduais Empresas

Central e Municipais Estatals
1986/89 5.6 3.2 0.9 1.5
1990 -0.3 -2.5 0.4 0.7
1991 -1.4 -0.3 -1.2 0.1
‘ 1992 2.2 0.8 0.8 0.6
! 1993 -0.3 0.0 -0.2 0.0
i 1994 1.3 16 0.6 0.3
1995 4.8 1.6 2,3 0.8
1996 3.9 1.7 1.9 0.3

Fonte: Banco Central do Brasil

3.2. Os Desafios a Enfrentar no Futuro e o Papel
do BNDES

Em um ambiente marcado pela consolidagao da estabi-
lizacdo econdmica e pela reducdo do papel do Estado, o BNDES
podera ter um papel fundamental na promoc¢ao de uma trajetoria
de crescimento sustentado — que se destaca entre as prioridades
da politica econdémica brasileira para os proximos anos.

De fato, tendo obtido sucesso na reducado da inflacao ~
condicao sine qua non para se pensar em qualquer projeto de
longo prazo -, os grandes desafios atuais do pais sao: a) moder-
nizacao e insercao competitiva da economia, via financiamento
ao comeércio exterior, reestruturacio industrial e incentivo a
cria¢ao de capacitacao tecnoldgica; b) aumento do volume de
investimentos, a fim de garantir um crescimento sustentado a
longo prazo; e ¢) estimulo ao aumento tanto da quantidade quanto
da qualidade do emprego.

3.2.1. Modernizacao e Insercao Competitiva da
Economia, via Financiamento ao Comércio
Exterior, Reestruturacao Industrial e Incentivo
a Criacao de Capacitacdo Tecnolégica

Embora existam alguns problemas localizados, desde o
inicio do cronograma de reducao das tarifas comerciais, em 1991,
a indastria - em termos gerais - tem resistido razoavelmente bem
a concorréncia dos produtos importados, o que ¢ demonstrado
pelo desempenho da industria de transformacgao, que acumulou
um crescimento de 15% no periodo 1991/96 (ver Tabela 6). Os
destaques de crescimento ficaram com as induastrias de material
elétrico e de comunicacdes e de material de transporte, cuja
producao fisica variou 40.9% e 38,5%, respectivamente, no pe-
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Tabela 6
Taxas de Crescimento Industrial no Brasil - 1992/96
{Em %)

Setores Acumulado

1992/96
Por Classes e Géneros

Indicador Geral 15.0
Extrativa Mineral 20,3
Indistria de Transformacao 14,6
Minerais Nao-Metalicos 10,5
Metaliargica 17,1
Mecédnica 6.9
Material Elétrico e de Comunicagdes 40,9
Material de Transporte 38.5
Madeira 1.4
Mobiliario 30.1
Papel e Papelao 83
Borracha 12,5
Couros e Peles -16.5
Quimica 15,6
Farmacéutica 5.1
Perfumaria, Sabdes ¢ Velas 16.5
Produtos de Matérias Plasticas 213
Téxtil -12.3
Vestuario, Calcados e Artefatos de Tecidos -10,3
Produtos Alimentares 16.3
Bebidas 13.8
Fumo 11.8

Por Categorias de Uso

Bens de Capital 4.2
Bens Intermediarios 13.1
Bens de Consumo 20.8
Duraveis G1.2
Semiduraveis/Nao-Duraveis 12,6
Fonte: IBGE.

riodo. Os setores vestuario, cal¢ados e artefatos de tecidos, téxtil
e couros e peles, por sua vez, destacaram-se pela retracéo acu-
mulada de 10,3%, 12,3% e 16.5%, respectivamente. Por catego-
rias de uso, destaca-se o setor de bens de consumo durdveis, com
crescimento acumulado de 61,2% no periodo.

No que diz respeito as vendas externas, houve um expres-
sivo aumento da participacao das exportagoes brasileiras para os
paises do Mercosul, que passou de 4,2% em 1990 para 15,3% do
total e 1996. Entretanto, deve-se ressaltar a tendéncia a perda
de participacao relativa do Brasil no comércio mundial, que, apos
atingir um “pico” de 1,5% em meados da década passada, caiu
para 0,9%, em meédia, no periodo 1991/96 (ver Tabela 7). Além
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Tabela 7
Participagiio das Exportacdes do Brasil nas Exportacoes Mundiais —
1980/96
(Em %)
Anos Exportagées Exportacdes A}/ (B}
do Brasil (A] Mundiais (B}
1980 20.1 1.210.9 1.1
1881 23.3 1.881.2 1.2
1982 20.2 1.731.4 1.2
1983 21,9 1.697.,0 1.3
1984 27.0 1.810.,8 1.5
1985 25,6 1.822,0 1.4
1886 22,3 2.0054 1.1
1987 26,2 2.360,7 1.1
1988 33.8 2.697.3 1.3
1889 34.4 2.908.6 1.2
1980 31.4 3.430.2 0.9
1991 31.6 3.537.1 0.9
1992 35.8 3.754.9 1.0
1993 386 3.779.7 1.0
1994 43,5 4.250.0 1,0
1985 46,5 5.050,0 0.9
1986 47.7 5.430.0 0.9
1981/85 23.6 1.788.6 1.3
1986/90 296 2.680.4 1.1
1981/96 40.6 4.300.3 0.9

Fontes: Banco Central do Brasil. IFS e. para as exportagoes mundiais de 1995/96. FMI.

disso, se for excluide o “efeito Mercosul”, as exportagbes para ©
resto dos paises caem de 0.88% das exportacdes mundiais em
1990 para apenas 0,74% desse agregade em 1996 (ver Tabela 8).

Para reverter tal situacao, o pais tem pela frente uma
agenda que deve incluir: a) ¢ aperfeicoamente dos mecanismos
financeires de estimule as exportagdes; b) o incentivo a uma
insercao maior nos novos mercados; ¢) a identificacao de setores
que representem “nichos” com maior potencial de expansac em
funcao de vantagens comparativas, comeo, para citar um exemplo,
o setor de frutas; d) a implementac¢iac ou fortalecimente de
elementos de uma politica de exportagoes, como foi feite recente-
mente com o mecanismo de seguro a exportacao; €) a maior
divulgacao dos produtos brasileiros no exterior, através da pro-
mocaoc de feiras, da organizacao de eventos; etc.

A necessidade de solucionar o problema do alto déficit em
transacgdes correntes, pelo qual a economia brasileira passa
atualmente, requer uma expansao significativa das exportacoes,
0 que exige um aumento de competitividade. Neste sentido. o
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Tabela 8
Composi¢cio Regional das Exportacdes de Bens Brasileiros - 1990 e
1996
(Em US$ Milhoes)
Regiao/ Pais 1990 1996
Valor % Valor %

Uniao Européia 9.852 31.4 12.836 26.9
Estados Unidos 7.675 24,4 9.312 19,5
Aladi 2.792 89 10.928 229
Mercosul 1.313 4,2 7.305 153
Argentina 639 2.0 5.170 10.8
Paraguai/Uruguai 674 2.1 2.135 4.5
Outros 1.479 4.7 3.623 7.6
Japido 2.350 7.5 3.047 6.4
Demais Paises 8.745 27.8 11.624 24.3
Total 31.414 100,0 47.747 1000

Fonte: Barnce Central.

BNDES podera ter dois papéis importantes a curnprir: em primei-
ro lugar, incentivar o aumento da competitividade das empresas,
0 que poderia ser feito via inclusao na analise dos projetos de
pré-requisitos quanto & qualidade e a produtividade das empre-
sas; e, em segundo, aprofundar os mecanismos — ja existentes —
de financiamento ao comeércio exterior. Além disso, o BNDES
podera ampliar os financiamentos as pequenas e médias empre-
sas inovadoras através do Condominio de Capitaliza¢ao de Em-
presas de Base Tecnologica (Contec) e, com isso, contribuir para
0 aumento da capacitacao tecnologica da economia brasileira.

3.2.2. Aumento do Volume de Investimentos, a fim
de Garantir um Crescimento Sustentado a
Longo Prazo

Para registrar taxas de crescimento mais altas nos proxi-
mos anos, € imprescindivel que o pais aumente sua taxa de
investimento. A Formacao Bruta de Capital Fixo medida a pregos
constantes de 1980 foi de 16,5% do PIB em 1996, sete pontos
percentuais inferior 2 media dos anos 70.

O investimento do governo — a precos de 1980 - catu de
3,8% do PIB nos anos 70 para um nivel entre 2% e 2,5% do PIB
nos anos recentes, 0 que tem impactado principalmente os seto-
res de infra-estrutura, gerando importantes estrangulamentos
setoriais ~ deterioragao do sistema viario, desaparelhamento dos
portos etc. —, com efeitos negativos sobre o investimento privado.
Neste sentido, o processo de privatizacao e de concessoes de
servigos publicos ao setor privado é fundamental para viabilizar
a retomada dos investimentos nesses setores.
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Os estrangulamentos observados na infra-estrutura, com-
binados com as incertezas geradas por um processo de inflacao
alta, resultaram em importantes desincentivos ao investimento
privado, que caiu de 19,7% do PIB em 1971/80 para 12.8% do
PIB na média de 1991 /95. Tendo isto em vista, 0 BNDES podera
aumentar os financiamentos ao setor privado a fim de promover
um aumento significativo dos investimentos nos setores de infra-
estrutura e, assim, contribuir para um aumento da produtividade
do sistema, com impactos positivos generalizados por toda a
economia [ver Pinheiro e Bonelli {1994)].

3.2.3. Estimulo ao Aumento tanto da Quantidade
quanto da Qualidade do Emprego

A taxa de desemprego no Brasil, embora ligeiramente
superior a média dos anos recentes, € relativamente baixa para
0s padroes internacionais, principalmente quando comparada as
taxas registradas nos paises europeus. A taxa média anual de
desemprego entre 1988 e 1995 foi de 4,7% da Populagao Econo-
micamente Ativa (PEA), enquanto em 1996 o desemprego atingiu
5,4%, que foi ameédia dos meses de janeiro a dezembro (ver Tabela
9).”

O aumento do desemprego em 1996 em relagdo a 1995
decorreu de dois fatores: o tecnoldgico e o conjuntural. Com a
abertura comercial. iniciou-se um importante processo de rees-
truturac¢ao industrial na economia brasileira. As empresas pas-
saram a adotar inovagdes tecnologicas e organizacionais que se
refletiram, principalmente, na substituicao da tradicional produ-
¢ao0 em massa pela combinacao de novas formas de organizacio
do trabalho, equipamentos flexiveis de base microeletrénica e
tecnologia de informacgao. A utilizacao desse novo sistermna produ-
tivo - intrinsecamente economizador de mao-de-obra nao-qua-
lificada - teve como resultado um expressivo aumento da
produtividade, com a conseqUente eliminacio de postos de traba-
Iho.

Esse fator tecnolégico combinou-se em 1995/inicio de
1996 com urna situacéo conjuntural representada pela manuten-

Tabela 9
Taxa de Desemprego Aberto no Brasil - 1994/96

(Em %)

Anos Média
1994 5.06
1995 4.64
1996 5,42

Fonte: IBGE.

A taxa anual minima do pericdo acima foi de 3.4% da PEA em 1989,
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cao de uma politica monetaria restritiva — altas taxas de juros e
restricoes ao crédito —, com © objetivo de controlar a demanda,
evitando assim seus possiveis impactos negativos sobre a inflagao
e o déficit em conta corrente. Como resultado dessa politica
restritiva, a desacelerac¢do do nivel de atividade econdmica refle-
tiu-se no aumento da taxa de desemprego. Entretanto, com a
recuperacao do nivel de atividade durante ¢ ano, posteriormente
a taxa voltou a cair no segundo semestre.

Por outro lado, é importante ter claro que o principal
problema do mercado de trabalho no Brasil ndo é o grau de
desemprego, mas sim o alto indice de informalizagdo. definido
como a percentagem dos empregados sem carteira assinada e
daqueles que trabalham por conta propria em relacao ao total do
pessoal ocupado.

Em 1988, o grau de informalizacao, medido dessa forma.
foi de 37% do pessoal ocupado, subindo significativamente para
48% em 1996, com a média do periodo 1988/95 alcancando 42%.
A participacéo do pessoal ocupado com carteira assinada, por sua
vez, caiu de 58% em 1988 para 47% em 1996 (entre 1988 e 1995
ficou na média de 54%).%

Conclui-se, entao, que o alto grau de informalizacao recen-
te nao decorre apenas dos impactos negativos da politica econo-
mica restritiva de 1995 sobre o emprego, mas reflete também uma
trajetoria previamente ascendente do indicador, o que sugere a
necessidade de aumento nao apenas da quantidade, mas tambeém
da qualidade dos novos postos de trabalho.

Sendo assim, € essencial que o BNDES estimule progra-
mas de reciclagem e qualificacao de mao-de-obra, tendo em vista
atender a transformacao do mercado de trabalho decorrente da
introducao de novos modelos organizacionais e tecnologicos pelo
processo de reestruturacao do setor privado nacional, contribuin-
do assim paraaumentar a qualidade dos postos de trabalho. Além
disso, com a preocupacao de gerar mais postos de trabalho, o
BNDES devera, também. priorizar o financiamento a projetos de
investimento intensivos em mao-de-obra.

De fato, em 1996, foi criada a Area de Desenvolvimento
Regional e Social (AS) com a finalidade de executar programas,
projetos e estudos relacionados com a atuag¢do do BNDES no
ambito das questoes sociais, particularmente aquelas relaciona-
das ao trabalho. Um dos pontos principais da estratégia de
atuacao corresponde & obrigatoriedade de inclusao, nos projetos,
de um programa de reciclagem profissional e de estimulo & adocao
de beneficios adicionais as obrigacgoes trabalhistas, com o objetivo
de minimizar os efeitos decorrentes da perda dos postos de
trabalho.

8 Ovalor que falta para atingir 100% do pessoal ocupado diz respeito a participacdo dos empregadores.
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4. Evolucao dos Desembolsos do BNDES

Os desembolsos do BNDES em 1996, a pregos correntes,
atingiram R$ 9,7 bilhdes (equivalentes a USS 9,6 bilhdes), o que
representou um crescimento real de cerca de 23% em relagao a
1995, ou seja, o melhor resultado dos Gltimos 13 anos (ver Tabela
10). A atuacao mais agressiva do propric banco e suas duas
empresas, a FINAME e a BNDESPAR - com a eliminagao do
problema representado pela existéncia de um montante conside-
ravel de recursos ociosos que nido se conseguia aplicar até 1993
-, decorreu da ampliagao da abrangéncia dos financiamentos, que
passaram a atender a novas areas e atividades, como shopping
centers, turismo, parques tematicos, antecipacao de recursos da
privatizacao etc.

Desde sua fundacao até meados dos anos 60, 0 BNDES
concentrou esforgos na criacao de uma infra-estrutura adequada
ao processo de industrializacao, mas a partir de entao diversificou
suas atividades, passando a financiar o desenvolvimento tecno-
logico, a compra de maguinas e equipamentos de fabricagao
nacional e as pequenas e médias empresas, alem da instalacao
de novas indastrias [ver Villela (1995}].

Com a crise do petrdleo que pressionou o balanco de
pagamentos, o governo resolveu deslanchar o II PND, com o
objetivo de intensificar o programa de substituicao de importa-
¢Oes e, assim, consolidar a instalacac do parque industrial bra-
sileiro. Seguindo essa estratégia, o BNDES passou a financiar,
principalmente. os setores de bens de capital e insumos. De fato,
a distribuicéo dos desembolsos ao longo dos anos 80 e meados
da década de 90 ainda reflete esse fato: em 1981/85, em média,
46,7% do total dos desembolsos correspondiam aqueles setores,
enguanto em 1986/90 a participacéo foi de 44%, decrescendo em
1991/96 para 32,9% (ver Tabela 10}. Vale destacar o aumento da
participagao dos desembolsos para o setor de papel e papelao -
que inclui celulose — no total de recursos liberados ao longo das
duas ultimas décadas: de uma média de 4,6% no periodo
1981/85, essa participacao atingiu 11,5% em 1986/90, passan-
do para 9,3% em 1991/96.

A evolucao dos desembolsos segundo ramos e géneros de
atividade, entretanto, aponta para uma queda da participacao da
indastria de transformacéo no total dos recursos liberados, que,
apos atingir, em meédia, 60,6% no periodo 1986/90, caiu para
50,9%, em media, no periodo 1991/96 (ver Tabela 11). Esse fato
teve como contrapartida um consideravel aumento da participa-
¢ao dos desembolsos para a agropecuaria no total de recursos
liberados no periodo (de 2,2% para 12,9%, em média), o que por
sua vez reflete 0 aumento dos financiamentos ao agribusiness,
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Tabela 10
Desembolsos Reais - 1970/96
Anos RS Mithdes Indice
Constantes {1980 = 100}
de 19967
1870 1.608 18.9
1871 2.106 24.8
1972 2.964 34.8
1973 3.689 43,4
1874 5.992 70.4
1975 3.368 110.1
1976 9.679 113.8
1977 10.235 120.3
1978 11.087 130.1
1979 10.861 127.7
1980 8.507 100.0
1981 6.761 79.5
1982 8.583 100.9
1983 9.979 117.3
1984 §.858 104.1
1985 8.248 97.0
1986 8,697 102.2
1987 9.447 111.1
1988 7.970 93.7
1989 4.870 57.3
1990 3.855 45.3
1991 4.291 50.4
1992 4618 54.3
1993 4.133 48,6
1994 6.195 72,8
1995 7.886 927
1996 9.677 113.8

Fonte: Coordenacao de Estatistica da Area de Planejamento do BNDES.
A0s valores mensais foram convertidos para pregos médios de 1996.

entendido como o conjunto de setores ligados & producao, trans-
formacéo e distribuicéo de produtos agropecuarios.

Também houve uma significativa ampliacdo da participa-
¢a0 dos desembolsos para o setor de servicos no total de recursos
liberados: de 0,1% em 1981/85 para 6,3% em 1991/96. O
destaque ficou com comércio e reparacdo, cuja participacio nos
desembolsos totais aumentou de algo préximo a zero em 1981/85
para 2% em 1991/96, resultado que ja refletiu, em parte, a
recente ampliacao do apoio aos setores de servicos, com a inclu-
sdo de segmentos antes excluidos dos financiamentos concedi-
dos, como shopping centers, parques tematicos e turismo. Em
relacdo a evolucdo dos desembolsos para o setor de infra-es-
trutura - que inclui construgdo, servicos industriais de utilidade

26

Texto para Discusséio nf 62

53aNg - 1¥.LIDI1d ¥o3100141d




Tabela 11

Desembolsos segundo Ramos e Géneros de Atividade — 1981/96

(Em % do Tatal)

Ramos e Géneros de Atividade

1981 1987 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1S90 1991 1992 1993 1994 1995 1996 198_],' 1986/ 1991/

85 20 98

Extragdc de Minerais
Agropeeniria
Indastria 4e Transformacasc

Transformagae de Produtos
Minerais Nav-Matilicos

Metaltirgica
Mecanica

Maweral Elétrico e de
Comuncagoes

Matenal de Transporte
Madeirs

Mobiliano

Papel = Papck)()a

Borracha e Prodiutos de Materias
Flasticas

Coures, Peles e Artelalos para
Viagen:

Quinvca. Produtos Farmaceutieos,
Perfurnana, Sabocs e Velas

Text!

Vestuano. Calgados « Artefatcs
e Tecidos

Produlos Ahmeritares ¢ Belidas
Furno
Ediwonal ¢ Grafica
Dwersas
Infra-Estrutura
Construgan

Servicos Industnas de Ulilidade
Pubhcu

Transportes
Comunicagdes

Servigos

3.4 3.9 2.3 1.6 3.7 3.6 37 1.8 2.1 1.5 0.9 1.7 1.6 0.9 1.0 1.51 3.0 2.5 L3
g4 02 0.2 04 0,6 0.8 1.3 1.9 32 38 72 146 179 197 104 7.54 04 2.2 129

64.4 577 510 50.0 423 527 51) 6L0 643 738 663 496 487 409 563 4384 531 606 509

36 27 1.9 1.7 1.4 1.9 3.4 2.1 1.5 19 12 17 3.2 1.9 3.2 243 2.3 2.2 23
278 323 269 234 161 18,8 8.8 173 97 1035 8.1 6.0 7.1 4.9 6.2 675 257 132 62
3.0 L7 a7 37 28 3.7 1.9 40 3.3 26 29 3.0 3.8 4.2 6.4 4.58 3.0 3.7 4.1
1.9 12 1.7 1.2 2.1 1.8 1.3 37 3.1 22 L4 1.7 2.0 1.6 05 0.58 1.6 3.0 1.3
0.5 0.3 Q.4 0.4 0.8 1.6 16 1.9 4.7 4.9 4.0 3.1 26 3.6 4.6 3.3% 0.6 3.0 36
Q.0 o0 0.0 Q40 0.0 11 1.1 06 0.4 1.2 05 0.5 0.9 1.8 0.9 0.50 0.0 L.a 09

o 0o 0o 00 00 0% a5 03 a3 04 03 02 42 03 05 044 00 05 0.3

4.3 4.6 4.5 6.3 35 a9 a5 50 167 242 203 120 8.6 3.5 48 5.32 46 115 9.3
0.0 Q.0 0.0 00 0.0 20 22 20 28 28 2.8 1.9 2.3 29 3.0 1.77 Qo 2.3 24

0.0 0.0 0.0 [aX1] 0.0 0.4 03 0z 03 02 02 o1 01 o1 0.7 1.35 0.0 0.3 a4

15.9 9.9 7.0 6.8 5.0 as 5.2 3.5 88 117 141 5.4 33 2.8 5.9 5.46 8.9 7.5 8.2

1.8 20 17 2.7 2.9 26 33 3.8 4.2 3.4 3.0 2,9 3.2 2.7 4.1 1.42 22 3.5 2.9
0.0 0.0 0.0 oa 0.0 0.0 [EX¢] an il oo 11 0.0 0.7 0.0 06 017 Qo0 0.2 a4
32 20 2.4 3.1 4.3 6.2 7. 5.1 5.0 6.5 6.9 62 59 7.2 137 8.88 30 62 g1

4.0 0.0 0.0 0.0 0.0 a.0 0.0 00 a.0 0o 1.4 0.3 03 o0 0.5 001 [aX1] 00 04
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.9 0.6 a4 0.4 0.4 0.4 0.6 Q.5 Q.5 0s 0.38 a.0 0.5 Q.4
la 1.0 1.0 09 1.3 0.5 Q.4 03 03 03 02 03 0.3 03 03 0.08 1.2 0.4 0.2

276 318 303 278 397 341 347 251 236 176 221 307 275 333 260 3151 314 270 285

4.1 4.4 35 4.3 6.9 6.1 4.4 36 25 10 2. 50 35 2.0 1.4 250 46 35 27

s 1587 174 5.9 5.9 57 93 39 6.4 3.6 3.6 6.9 7.5 62 6.9 1609 1.1 5.5 A2
125 118 93 176 289 219 207 175 139 122 63 185 162 182 152 1125 156 17.2 15.9

0.5 ot 0.0 6.0 0.0 04 0.3 01 6.7 07 01 0.3 0.3 6.5 0.5 1.66 Q.1 0.5 1.6

0.2 0,2 0.0 0.1 0,0 52 8.7 6,5 5.1 30 34 3.3 42 5.2 5,3 1560 0.1 53 6.3

Comercie ¢ Reparagac 0.0 0.0 0.0 0.0 00 1.2 1.9 Qa6 0.8 06 1,1 1o 1.2 22 2.6 3.85 Q.0 1.0 2.0
intennediacan Financeira 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 [t} 02 0.4 0.0 0.0 Q.0 a.0 04 0.0 0.3 7.38 [SRY) a.l %]
Atmdades Imebithanas ¢ Servicos 0o 0.0 0o oo 0.0 [(Re3 .1 0o Q. 0.0 0.0 0.0 o0 0.0 a3 031 Qo 0.0 Gt
Alpjanienio e Alimentagao a.0 0.0 0.0 Q.0 0.0 [ 1.5 1.3 11 0.6 0.4 1.1 1.2 t4 1.6 1.24 Q.0 L.th 1.2
Servigts Probissinnus 0.0 0.0 a0 00 0.0 Q.2 0.6 04 03 0.2 Q.2 0.4 Q.3 Q.4 1.2 192 X 0.3 a7
Adrmnistracao Pablica £
Segundiade 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 Q.1 0,2 0.2 [} a0 (191 0.3 o1 0.2 0.86 o0 Q.3 03
Diverses 0.2 Q.2 0.0 0.1 Q.0 25 23 36 26 15 1.8 07 09 1.0 0.0 0.00 1R} 2.5 0.7
Qutros 4.0 62 161 201 13.7 3.6 2.6 36 1.6 03 0.2 0,1 0.0 0.0 Q.0 000 120 2.4 0.0
Total 10,0 1000 1000 100,80 1000 1000 1000 100 1300 100.0 100.0 100.0 1000 1000 1000 10000 1000 1000 1000

Fonte: Coordenagao de Estatistica da Area de Planejamento do BNDES.

nclui celulose.

publica, transportes e comunicacoes -, a participagao no total de
recursos liberados passou de uma média de 31,4% em 1981/85
para 27% em 1986/90, atingindo 28,5% em 1991/96.

Um outro ponto a ser destacado diz respeito ao aumento
da participacao das operacoes indiretas do BNDES - realizadas
por intermédio de agentes financeiros — nos desembolsos totais
efetuados nos ultimos anes: de uma participacao media de 8.3%
em 1981/85, as operacdes indiretas atingiram 18,6% em
1986/90 ¢ 15,8% do total de desembolsos em 1991 /96 (ver Tabela
12). Em 1996, a participagao das operacdes Indiretas do BNDES
nos desembolsos totais ja atingiu 21.4% do total. Como conse-
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Tabela 12
Desembolsos do BNDES, FINAME e BNDESPAR - 1981/96

{Em % do Total)

1981 1982 /983 1984 1985 1986 {987 1988 1959 1930 199/ 18992 1893 1994 1995 1996 1981y 19867 189891/

8% 50 36
ENDES 51,0 622 71,2 73,3 876 62,1 64,1 60.8 556 618 587 525 497 315 441 57.3 651 80.9 490
Operacoes Dhiretas 40.5 56.3 64.6 B4.4 57.9 4835 38.2 424 36.2 46.3 46.0 35.4 375 18.0 26.2 35.9 56.8 42.3 33.2

Operactes Indirelas 0.5 5.9 6.6 6.6 8.7 t3.6 26.0 18.3 19.4 15.5 12.6 17.2 12.3 13.6 17.8 214 8.3 186 15,8

FINAME 402 294 181 193 277 344 837 a3z.H 345 328 346 443 466 585 479 253 269 337 434
BNDESPAR a8 83 107 7.5 a7 3.5 2,2 6.4 9.7 5.4 8.7 3.1 3.6 9.9 8.0 144 8.0 5.4 7.6
Operagdes Totals 1000 100,06 1000 100.0 1000 100.0 10¢.0 1000 1000 1000 1000 1000 1000 10¢.0 100.0 1000 1000 1000 1000

Fonte: Coordenacdo de Estatistica da Area de Planejamento do BNDES.

qiiéncia, comparando 1981/85 com 1991/96, houve uma redu-
cdo da participacio das operacoes diretas do BNDES no total das
operacoes (de 56,8% para 33,2% do total).

Em relacao a natureza do devedor, no inicio da década de
80 mais da metade do fluxo de desembolsos foi direcionada ao
setor publico, percentual que atingiu 66,6%, em 1982 (ver Tabela
13). Essa expressiva exposi¢cao ao setor publico se deu em fungao
da estratégia adotada nos anos 70 - no ambito do aprofun-
damento do processo de substituicdo de importagdoes -, que
concentrou os financiamentos em projetos ligados a producao de
insumos basicos e no aprimoramento da infra-estrutura. segmen-
tos fortemente marcados, na época, pela presenca estatal.

Tabela 13
Desembolsos do BNDES, FINAME e BNDESPAR segundo a Natureza do
Devedor - 1981/96

fEm % do Total)

Anos Setor Publico Setor Privado Toral
1981 55.7 44,3 100.0
1982 66.6 33.4 100.0
1983 65,2 34.8 100,0
1984 56.7 43.3 100.0
1985 56.9 431 1000
1986 47.3 52,7 100.0
1987 35,4 64.6 100.0
1988 31.7 68.3 100,0
1989 19.0 81.0 100.0
1990 139 86,1 100.0
1991 12,9 87.1 100.,0
1992 16.4 83.6 1000
1993 12.5 87.7 100.0
1994 15.3 84.7 100,0
1995 9.2 90,8 100.0
1926 24,5 75,5 10C.0

Fonte: Coordenagdo de Estatistica da Area de Planejamento do BNDES.
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O principal problema decorrente desse fato foi que o apoio
se deu ndo apenas a empresas/projetos rentaveis, nos quais foi
possivel recuperar os recursos emprestados, mas também aque-
les cuja capacidade de pagamento se revelou, ex-post, claramente
insatisfatéria. Além disso, a perspectiva de recebimento dos
empréstimos destinados ao setor puablico reduziu-se ainda mais
ao longo dos anos 80, face a deterioracao financeira ocorrida tanto
em nivel federal quanto de estados, municipios e diversas empre-
sas estatals. A conseqiiéncia imediata foi um sensivel crescimento
do indice de inadimpléncia, o que motivou a reducdo da partici-
pagao relativa dos desembolsos para o setor publico.®

Paralelamente, foram intensificados nos anos 80 os em-
préstimos ao setor privado, com destaque para as liberacoes
destinadas aos segmentos que apresentavam elevado potencial
exportador. Esse esfor¢o se deu em um momento macroecondomi-
co especifico, visto que o inicio dos anos 90 foi marcado pelo
processo de abertura comercial, que refor¢ou a necessidade de as
empresas se tornarem mais competitivas.

5. Programa Nacional de Desestatizacao

9

O processo de privatizacao de empresas estatais no Brasil
pode ser dividido em trés fases. A primeira deu-se nos anos 80 e
contribuiu para o ganho de experiéncia do governo e a difusao da
idéia de privatizagdo de empresas publicas junto a opiniao publi-
ca. A segundainiciou-se em 1990, como lan¢amento do Programa
Nacional de Desestatizacao (PND), quando entao o processo de
privatizacao passou a ser uma das prioridades da politica econd-
mica, privilegiando, até 1995, as empresas dos setores industriais
- siderurgia. petroquimica e fertilizantes.

O PND tem como objetivo principal a reordenacao da
posicdo do Estado na economia, transferindo para a iniciativa
privada as atividades econdémicas que nao necessitam ser explo-
radas pelo setor pablico e permitindo a concentrag¢ao de esforgos
da administracao publica nas areas onde sua presenca € indis-
pensavel, como saude e educacgao. [sso assume mator importan-
cia quando se leva em conta a necessidade de niveis elevados de
novos investimentos em setores antes dominados pelo setor
publico que nao mais podem ser assumidos pelo Estado, dada a
situacao critica de suas finangas. Além disso, o PND visa contri-
buir para a redugao da divida publica federal. por meio dos
recursos gerados com a venda das empresas publicas.

[sso se deveu aos efeitos da Resclugao 1.469 do Conselho Monetario Nacional - posteriormente
reeditada com outros numeros -, que vedava a concessio de noves empréstimos ao setor publico.
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Em 20 de janeiro de 1995 foi estabelecido o Conselho
Nacional de Desestatizacdo (CND) para coordenar o PND -visando
agilizar a implementacio das decisdes -, composto pelos minis-
tros de Estado relacionados com o programa, chefiado pelo
ministro do Planejamento e Orgamento e diretamente ligado ao
presidente da Republica. Com a aprovagao, em fevereiro daquele
ano, da Lei de Concessdes — que teve como objetivo estabelecer
regras gerais pelas quais o governo concede a terceiros o direito
de explorar servigos publicos -, foram lancadas as bases para a
terceira fase do processo de privatizacdo, a qual devera ser
concluida até 1998 e privilegiara a privatizacao dos servicos
publicos ligados ao setores de energia e telecomunicagoes, atrain-
do niveis elevados de investimentos privados.

Os resultados do PND sao expressivos: de outubro de 1991
a agosto de 1997 foram privatizadas 54 empresas, gerando receita
de USS 17,5 bilhoes e transferéncia de dividas de USS 8, 1 bilhdes,
totalizando USS 25,6 bilhdes. Os setores responsaveis pelas
receitas realizadas até agosto de 1997 foram: siderargico {32%);
mineracgao {19%j); elétrico {17%); petroquimico {15%); ferroviario
{9%); fertilizantes {2%}); e outros {2%). As empresas nacionais
nao-financeiras responderam por 45% da aquisicdo das ac¢des no
periodo, cabendo ao setor financeiro nacional 15% e as entidades
de previdéncia privada 13%. O capital estrangeiro, por sua vez,
ficou com 13% das aquisicdes de acdes. As pessoas fisicas
responderam por 14% das aquisicdes.

6. Principais Fontes de Recursos do BNDES

6.1. Evolucao das Principais Fontes de Recursos

Desde sua criacao em 1952 até 1964, a principal fonte de
recursos do BNDES foi o adicional restituivel de 15% cobrado
sobre o imposto de renda - introduzido em 1951 com o objetivo
de constituir o Fundo de Reaparelhamento Econdmico para finan-
ciar o crescimento econdmico [ver Prochnik (1995), Pellegrini
(1993) e BNDES (1992 e 1996)]. Entre 1965 e 1966, o adicional
ao imposto de renda foi substituido por um mecanismo automa-
tico de crédito, a ordem do BNDES, no valor de 20% da arrecadacao
efetiva do imposto de renda.'® Em 1967, exclusivamente, 0 BNDES
contou com uma receita equivalente a 10% do imposto de renda
devido no exercicio, transferindo como contrapartida aos contri-
buintes a¢oes de sociedades andnimas de sua propriedade.

10 Vale ressaltar que. de fato, 56 a partir de 1982 ¢ que a instituicao ganhou o "S" de social, quando
passou a genir o Fundo de Investimento Social (Finsocial), que a partir de 1990 comecou a ser
repassado diretamente pelo Tesouro Nacional aos ministérios.
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A partir de 1968, o BNDES procurou diversificar suas
fontes de recursos, inclusive através de captagdo no mercado
financeiro internacional. Até 1973, a maior parcela dos novos
recursos que ingressaram originou-se, principalmente, de reser-
vas monetarias, dotacoes orgamentarias e captagdes externas.

Em 1974, com a transferéncia da administracio dos re-
cursos do Programa de Integracao Social (PIS) e do Programa de
Formacao do Patriménio do Servidor Pablico (Pasep) — armbos
criados em 1970 —, aumenta a responsabilidade do BNDES na
aplicacao dos recursos, ja que o Fundo representava um patri-
monio dos trabalhadores que tinha de ser adequadamente preser-
vado e remunerado. O Fundo PIS-Pasep passou gradativamente a
ter grande importancia no orcamento do Banco, que ja naquela
época dependia bem menos das dotacdes orcamentarias, elimi-
nadas em 1980. De fato, a principal vantagem do Fundo PIS-Pa-
sep era ser uma fonte de recursos desvinculada do or¢camento
fiscal, o que preservava o BNDES das disputas correntes pelos
recursos da arrecadacao dos impostos federais. Além disso, o fato
de ser uma fonte de recursos estavel viabilizava o atendimento,
por parte do BNDES, das crescentes demandas por financiamento
a longo prazo registradas ao longo da década de 70.

Com a Constituicao de 1988, houve a criagao do Programa
do Seguro-Desemprego a ser financiado pelo Fundo de Amparo
ao Trabalhador (FAT) constituido pela arrecadacédo das contribui-
¢oes ao PIS-Pasep. Dos recursos totais do FAT, pelo menos 40%
passararm a ser destinados ao BNDES e 60% ao financiamento do
Programa do Seguro-Desemprego.'! O repasse de pelo menos 40%
do FAT para o BNDES segue a logica de que os recursos sejam
utilizados para o financiamento de investimentos, com conse-
quente geracao de renda e emprego, contribuindo desta forma
para reducao do desemprego. Nao ha uma data predefinida para
0 pagamento das obrigacdes junto ao FAT, que. além de constituir
a principal fonte doméstica de recursos para o financiamento de
projetos de longo prazo, vem apresentando uma participacio
crescente no total das obrigacoes do BNDES (ver Tabela 14}. Além
das transferéncias constitucionais, o Conselho do FAT aprovou
em 1996 um deposito especial junto ao BNDES, o FAT Proempre-
go, destinado a financiar projetos com potencial para geracao de
empregos.

No que diz respeito ao Fundo de Participacao PIS-Pasep.
com a criacao do FAT nao houve mais arrecadacéo e entrada de
novos recursos. Sendo assim, o BNDES tem operado com o
retorno de rendimentos resultantes de: @) aplicacao em inves-
timentos, b} carteira de acdes do Fundo de Participacao Social
(FPS}; e ¢ outros valores mobiliarios negociados em bolsa de
valores. Em outras palavras, o Fundo de Participacao PIS-Pasep

11 Os recursos do FAT sao remunerados pela Taxa de Juros de Longo Prazo {TJLP).
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passou a existir apenas enquanto saldo a ser administrado. com
reducao progressiva esperada nos proximos anos, em vista dos
saques dos beneficios que deverao ser feitos pelos trabalhadores
(ver Tabela 14).

O BNDES administra também o Fundo de Participacao
Social (FPS). o Fundo de Marinha Mercante (FMM) e o Fundo
Nacional de Desenvolvimento (FND) (ver Tabela 15).

6.2. Evolucao da Captacao de Recursos Externos

O saldo de empréstimos e financiamentos externos, embo-
ra pequeno em relacao ao total das obrigacdes do BNDES, tendera
a crescer devido ao esforgo para diversificar sua base de captacao
e obter recursos para atender a crescente demanda por suas
linhas de crédito (ver Tabela 14).

Tabela 14

Principais Itens da Estrutura Patrimonial - Posi¢io em 31.12.96

(Em US$ Mil Constantes de 31.12.96)

1993 1994 1995 1996
Valor % Valor % Valor % Valor %
Ativo 38.743 100 42.544 100 45.775 100 44455 100
Empréstimos e Financiamentos 22.474 58 26,177 62 29.506 64 32.602 73
Créditos perante o Tesoure Nacional 872 2 920 2 1.105 2 232 2

Investimentos

Qutros Ativos

10.629 27 11.357 27  12.396 27 8.768 20
4.768 12 4.115 16 2,796 6 2.154 5

Passivo 38.743 100 42.544 100 45.775 100 44.455 100
PIS-Pasep 11.812 30  10.99C 26 12.389 27 13474 30
FAT 9.617 25  12.232 29 14.295 31 17.628 40
Empréstimos e Financiamentos no Pais 1.240 3 2.879 7 1.632 4 580 1
Empreéstimos e Financiamentos no Exterior 2.243 6 1.533 4 1.426 3 2.026 5

Outros Exigiveis

Patrimoénio Ligquido

1.102 3 1.542 4 1.438 3 1.089 2
12.158 31  13.367 31 14.594 32 9.658 22

Fonte: BNDES.
1;;1;1: ‘11/%1.3;5 em reais inflacionados pelo IGP-DI de dezembro de 1996 e convertidos para délares pela taxa de cambio
Tabela 15
Fundos Administrados pelo BNDES - 1993/96
1993 1994 1995 1996
Valor % Valor % Valor % Valor %
Total 6.731 160 7.086 100 7.677 100 5.648 100
FMM 2.838 42 2.661 38 3.130 41 1.187 21
FND 2.360 35 2.394 34 3.257 42 3.216 57
FPS 1.532 23 2.031 29 1.321 17 1.245 22
Fonte: BNDES.
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A captacao de recursos externos abrange a contratacao de
linhas de crédito em organismos financeiros internacionaits, bem
como o lancamento de titulos. Retrospectivamente, 0s empres-
timos obtidos junto aos organismos internacionais e aos bancos
comerciais foram as operacdes mais realizadas pelo BNDES.

Apo6s a primeira crise do petrdleo, em 1973, houve um
aumento significativo da oferta de empréstimos em moeda es-
trangeira aos paises em desenvolvimento. O BNDES, diante dessa
conjuntura, intensificou esfor¢os na captacdo junto as insti-
tui¢des bancarias internacionais (ver Tabelas 16 e 17). Durante
os periodos de maior disponibilidade de crédito internacional para
o Brasil, o percentual de participacao dos recursos externos no
total de recursos do BNDES chegou a atingir algo em torno de
15%. No periodo que vai de 1972 a 1997, o total de operacoes de
captacao de recursos externos em moeda estrangeira atingiu
USS 10,7 bilhoes (ver Tabela 17).'*

No que diz respeito aos financiamentos junto a organismos
internacionais e agéncias de governo, no periodo 1972/97 o valor

Tabela 16
Captacio de Recursos Externos pelo BNDES - 1972/93
Periodo Recursos Externos / Recursos Totais (%
1972/73 15,0
1974/76 7.2
1977/80 15,2
1981/85 9.5
1986/91 6,2
1992 10,0
1993 8.8

Fonte: BNDES (1997}.

2Recursos externos significam valores efetivamente ingressados no periodo. Recursos
totats sigrificam orcamento de aplicacoes (investimentos) acrescido do orcamento de
dispéndios (servico da divida. dispéndios administrativos e tributos).

Tabela 17
Operacoes de Mobilizacido de Recursos em Moeda Estrangeira — 1972/97
Modalidade Operacional Numero de Operacbées  Valor Total (USS Milhdes)
Empréstimos Bancarios 79 4.609
Emissées de Titulos 19 2.688

Financiamento Junto a
Organismos Multilaterais ¢
Agéncias de Governos

Estrangeiros (Contratacoes) 35 3.267
Operagdes de Reducdo de Divida

{(Economia Liquida de Custos) 64 164
Total Geral 189 10.728

Fonte: BNDES (1997).

12 Os valores para 1997 vio até outubro [ver BNDES (1997)].
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total atingiu USS 3,3 bilhdes. A principal caracteristica desse tipo
de financiamento & o fato de estar vinculado a um projeto ou
programa especifico. Ao longo do periodo em questao, destacam-
se as participa¢des do Banco Mundial (Bird), do Eximbank do
Japao e do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) no
total de financiamentos ao BNDES (ver Tabela 18).

Tabela 18
Financiamento junto a Organismos Intermacionais e Agéncias de Governo - 1972/97

(Em US$ Milhaes)

Numero do Contrato Valor Data Finalidade

1. Bird 1.345

Bird - 1206 31 01.02.76 Pequena e Média Empresa

Bird - 1207 b5 01.03.76 Construcido de Estradas Vicinais

Bird - 1730 110 20.06.79 Construgio de Estradas Vicinais

Bird ~ 1822 58 14.04.80 Controle da Poluigdo

Bird - 2062 17 15.12.81  Programa Polonoroeste Estradas Vicinais
Bird - 2224 154 21.12.82 Construgao de Estradas Vicinais

Bird - 2225 220 21.12.82 Pequena e Média Empresa

Bird - 2488 300 08.03.85  Pequena e Média Empresa/Induistria Privada
Bird - 2831 50 27.07.87 Controle da Poluicdo

Bird - 3268 300 14.01.91 Modemizacdo Industrial

Bird - 3480 50 21.09.92  Programa Nacional de Controle de Poluigao
2. BID 875

BID - 456 40 28.02.74 Indistrias Quimicas

BID - 82 ¢ 658 70 25.06.82 Rodovias Alimentadoras - Mato Grosse
BID - 406 55 25.10.82 Rodovias Alimentadoras — Goias

BID - 103 e 684 &0 25.10.82 Cidades Intermediarias ~ Minas Gerais
BID - 500 100 28.02.85 Reativag¢ao Industrial

BID - 602 250 15.01.91 Modemizacio Industnal

BID - 207 300 05.12.96 Pequena ¢ Média Empresa

3. KFW 60

KFW - 6* linha 20 29.04.74 Pequena e Média Empresa

KFW - 7% linha 20 03.02.77 Pequena e Média Empresa

KFW - 8 linha 5 21.04.82 Pequena e Média Empresa

KFW - 9° linha 15 29.06.87  Apoio & Microempresa

4. Eximbank do Japao Q30

Exim - 1* linha 40 12.11.73 Importagao de Equipamentos

Exim - 2° linha 50 06.09.76 Importacao de Equipamentos

Exim - 3* linha 60 29.10.80 Importacac de Equipamentos

Exim - 4 linha 80 20.03.85 Importagao de Equipamentos
Co-Financiamento BID 602 250 21.09.92 Modernizagao Industrial
Co-Financiamento Bird 3480 50 21.09.92  Programa Nacional de Controle de Poluicao
Exim - 5° linha 100 14.06.95 Importacao de Equipamentos
Co-Financiamento BID 907 300 30.05.97  Pequena ¢ Média Empresa

5. Outras Instituigdes 57

ECGD (Ingaleterra) 30 06.05.76  Importacac de Equipamentos

SEB {Suécia) 15 11.04.80 Importacao de Equipamentos

A/S Eksport-Finans (Noruega) 12 03.04.78 Importagio de Equipamentos

Total Geral 3.267

Fonte: BNDES (1997).
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Os recursos captados junto ao Bird foram utilizados,
principalmente, para financiar projetos de apoio as pequenas e
médias empresas, de infra-estrutura e de promog¢ao da modern-
izacdo industrial {de particular importancia, tendo em vista o
processo de abertura comercial no inicio da década de 90). No
caso do Eximbank do Japao, os recursos captados 1ém se vincu-
lado, principalmente, ao financiamento da importag¢ao de equipa-
mentos e, além disso, aos projetos de modernizagao industrial e
de apoio as pequenas e médias empresas. Os recursos captados
junto ao BID, por sua vez, tém privilegiado, principalmente,
projetos de apoio as pequenas e médias empresas e de moderni-
zacgao industrial.

Ao longo de 1996 foram realizadas duas importantes ope-
racdes externas junto ao BID e ao Eximbank do Japao, para o
financiamento do Programa de Crédito Global Multissetorial, que
tem como meta o fomento do investimento fixo de pequenas e
médias empresas em todo o Brasil. Ainda durante 1996, atingiu-
se um volume de desembolso de 50% do valor do Projeto Nacional
de Controle da Poluicao Industrial, uma operacao de USS 100
milhoes, objeto de co-financiamento do Bird com o Eximbank do
Japao [ver BNDES (1996)].

Em abril de 1996, o primeiro Prograrna Multissetorial de
Crédito, assinado em 1991 e constituido por recursos aportados
em igual volume pelo BID, pelo Eximbank do Japao e pelo BNDES,
foi concluido com éxito, tendo atingido o nivel total de desembol-
sos originalmente previsto, equivalente a USS 750 milhoes. Em
outubro daquele ano, encerrou-se o desembolso do Procop, pro-
grama destinado ao financiamento de projetos, tanto de controle
da poluicao industrial de empresas situadas no Estado de Sao
Paulo como de capacitacao institucional da Cetesb, orgao am-
biental regulador e fiscalizador daquele estado. O programa
contou com US$ 50 milhdes do Bird, repassados pelo BNDES
através do Banco do Estado de Sao Paulo (Banespay).

No que diz respeito ao lan¢camento de titulos no mercado
internacional, o valor total no periodo 1972/97 atingju USS 2.7
bilhoes (ver Tabela 17). Embora o valor tenha ficado significati-
vamente abaixo do registrado pelos empréstimos bancarios e
pelos financiamentos junto a organismos multilaterais e agéncias
de governo, este tipo de captacdo externa tem um papel! fun-
damental na medida em que, apos o movimento de globalizacao
financeira intermacional. as novas modalidades de financiamento
via securitizacao passaram a ser privilegiadas em detrimento dos
tradicionais empréstimos bancarios (ver Secao 2).

Em 1996. apos dois anos de auséncia do mercado inter-
nacionat de titulos de divida, o BNDES voltou a colocar titulos no
exterior. Sua estratégia de a¢ao teve como objetivos principais a
diversificacio dos mercados de atuacao, retornando aqueles em
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que ja fora emissor nos anos 70 e 80, a ampliagcdo da base de
investidores e a minimizacao do custo de captacao.

Foram realizadas trés operagoes de lancamento de titulos,
nos mercados alemao, japoneés e suico, em um total de USS 890
milhdes [ver Tabela 19). Para dar suporte a estas operacgoOes, 0
risco de crédito do BNDES foi avaliado por agéncias internacio-
nais de classificacdo de risco como a Standard & Poor’s e a
Moody's (dos Estados Unidos) e a Japan Bond Research Institute
(do Japao), que classificaram os titulos emitidos pelo BNDES com
a mesma nota dada para a Republica do Brasil, a maior que um
emissor nacional pode obter.

A primeira operagao correspondeu ao langamento de DM
500 milhdes em eurobonus de cinco anos, com cupom e spread
de 9% e 384 pontos-base, respectivamente, sobre o titulo do
tesouro aleméao de prazo equivalente. Esta operacao ndo apenas
marcou o retorno do BNDES ao mercado internacional, como
também sua reentrada no mercado de marcos alemaes apds 16
anos de auséncia.

As operacOes de captacao nos mercados japonés (Samurai
Market) e suico também representaram o retorno do BNDES a
importantes mercados internacionais, dos quais esteve afastado
por 18 e 17 anos, respectivamente. Nestes mercados o BNDES
conseguiu lancar os titulos a taxas de juros menores do que na
operagao no mercado alemao. Vale destacar a operacdo em
francos suigos, cujo prazo foi o maior obtido por um pais latino-
americano, até aquela data, durante a década de 90. Também
deve ser mencionado que as operacoes do BNDES, bem como as
do governo federal e de outras empresas estatais, tém contribuido
para a redugao do custo de captaco de emissores brasileiros,

Tabela 19
Emissoes Internacionais de Titulos em 1996
Data Mercado e Valor Valor Taxa de Juros Prazo Agente
Unidade (Milhoes) {USs Milhoes) Cupom {Ancs) fLider}
Monetaria % a.a.}
12.03.96 Euro DM 500 330 3,000 5 Commerzbank
27.06.96 Samurai {y) 45.000 420 5.500 5 Nomura Securities
08.10.96 EuroSFr (Sfr) 170 140 7.125 5 Credit Suisse

Fonte: BNDES (199¢6).

7. Conclusoes

Como ja foi discutido, apesar de o movimento de liberali-
zagao financeira internacional ter gerado diversificacio de produ-
tos, ampliacao das alternativas de captac@o e disseminacdo de
instrumentos de gestao de riscos e globalizacao, continua haven-
do espaco para a atuacao das [FDs. De fato, as caracteristicas do
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sistemna financeiro internacional na década de 90 nao tém se
refletido em um maior comprometimento do capital financeiro
privado com o financiamento de projetos de longo prazo. Isto
assume crucial importancia quando se tem em conta que algu-
mas atividades econdmicas caracterizam-se por um alto nivel de
risco e incerteza quanto ao retorno do investimento, o que difi-
culta o seu financiamento tanto junto ao mercado de capitals
quanto ao mercado de crédito (por exemplo, os investimentos em
infra-estrutura e em novas tecnologias). O movimento de globa-
lizacao financeira foi importante porque criou novas formas de
captacao de recursos por parte das IFDs - via securitizacao,
principalmente —, € nao porque pode substitui-las. No caso es-
pecifico do Brasil, vale dizer ainda que, em decorréncia da alta
instabilidade macroeconémica resultante de longos periodos de
aceleracao inflacionaria no passado, nao houve estimulo ao de-
senvolvimento de instituicoes de financiamento de médio e longo
prazos por parte do setor privado.

O BNDES constitui-se na principal fonte de financiamento
a investimentos de longo prazo no pais. Criado pela Lei 1.628. de
1952, a fim de financiar a formacao da infra-estrutura essencjal
ao aprofundamento do processo de industrializacao brasileiro, o
BNDES tem participado ativamente, desde sua criacao, de todas
as fases do desenvolvimento nacjonal, contribuindo para o au-
mento do nivel de emprego, da competitividade e da capacidade
produtiva da economia brasileira. Além disso, a partir do inicio
da década de 90, passou a desempenhar um papel importante no
processo de privatizacao das empresas estatais, sendo designado
gestor do Fundo Nacional de Desestatizacdo (FND) e responsavel
pelo apoio técnico, administrativo e financeiro ao Programa Na-
cional de Desestatizacao (PND).

Desde a sua criacao até o inicio dos anos 60, o BNDES
concentrou seus financiamentos nos setores de transporte, ener-
gia e siderurgia. A partir de meados da década de 60, diversificou
suas atividades, ampliando sua area de atuacao e aumentando o
financiamento ao setor privado. A partir de 1974, constituiu-se
no principal instrumento de execucao do II PND, que promoveu
o maior esfor¢o de modificacao estrutural na economia brasileira
desde o Plano de Metas, cujo bloco de investimentos havia sido
executado entre 1956 e 1961, Nesta fase, observou-se um aumen-
to da participacdo dos financiamentos aos setores de bens de
capital e insumos basicos nos desembolsos totais. Ao longo dos
anos 80 e inicio da década de 90, houve uma significativa
desaceleracao dos desembolsos, o que refletiu, em grande medi-
da. a retracao dos investimentos publicos e privados, decorrente,
principalmente, da alta instabilidade macroeconémica que carac-
terizou o periodo. A partir de 1994, com a estabilizacao macroe-
condmica e a consequiente retomada do crescimento, ocorreu uma
nova retomada dos financiamentos do BNDES, sendo que o total
liberado em 1996 representou o melhor desempenho desde 1983.
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A evolucao dos desembolsos segundo ramos e géneros de
atividade aponta para uma reduc¢io da participa¢ao da industria
de transformacao no total dos recursos liberados ao longo da
década de 90. Esse fato teve como contrapartida um consideravel
aumento da participacdo dos desembolsos para a agropecuaria
no total de recursos liberados no periodo, o que€ por sua vez
refletiu 0 aumento dos financiamentos ao agribusiness. Também
houve uma significativa ampliacao da participacao dos desembol-
sos para o setor de servicos no total de recursos liberados,
resultado que ja refletiu, em parte, a recente amplia¢cdo do apoio
aos setores de servicos, com a inclusao de segmentos antes
excluidos dos financiamentos concedidos, como shopping cen-
ters, parques tematicos e furismo.

Um outro ponto a ser destacado diz respeito ao aumento
da participacao das operacoes indiretas do BNDES - realizadas
por intermeédio de agentes financeiros — nos desembolsos totais
efetuados nos ultimos anos.

Em relacao a natureza do devedor, no inicio da década de
80 mais da metade do fluxo de desembolsos foi direcionada ao
setor publico. Essa expressiva exposicao ao setor publico se deu
em fungao da estratégia adotada nos anos 70 — no ambito do
aprofundamento do processo de substitui¢do de importagoes —,
que concentrou os financiamentos em setores de insumos basicos
e infra-estrutura, marcados, na época, pela forte presenca estatal.
Com o aumento do nivel de inadimpléncia, decorrente, em grande
medida, da deterioracdao das financas publicas nos anos 80,
houve uma reducdo da participacdo relativa dos desembolsos
para o setor publico. Paralelamente, foram intensificados nos
anos 80 os empréstimos para o setor privado, com destaque para
as liberacoes destinadas aos segmentos que apresentavarm eleva-
do potencial exportador. Esse esfor¢o se deu em um momento
macroecondmico especifico, visto que o inicio dos anos 90 foi
marcado pelo processo de abertura comercial, que reforcou a
necessidade de as empresas se tornarem mais competitivas.

A principal fonte de captagdo de recursos do BNDES é o
FAT - constituido pela arrecadag¢ao das contribuicdes ao PIS-Pa-
sep —, criado pela Constituicao de 1988. Dos recursos totais do
FAT, 40% sao destinados ao BNDES e 60% passaram a financiar
o Programa do Seguro-Desemprego. Nao ha uma data predefinida
para o pagamento das obrigacoes junto ao FAT, o que contribui
significativamente para a estabilidade desta fonte de recursos e
sua adequacao ao financiamento de projetos de longo prazo.

No que diz respeito a captacdo de recursos externos, o
saldo de empréstimos e financiamentos externos, embora peque-
no em relagdo ao total das obrigacdes do BNDES, tendera a
crescer devido ao esforco para diversificar sua base de captacao
e obter recursos para atender a crescente demanda por suas
linhas de crédito.
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Apods a primeira crise do petroleo, em 1973, houve um
aumento significativo da oferta de empréstimos em moeda es-
trangeira aos paises em desenvolvimento. O BNDES, diante dessa
conjuntura, intensificou esfor¢os na captacao junto as insti-
tuicdes bancarias internacionais. Durante os periodos de maior
disponibilidade de crédito internacional para o Brasil, o percen-
tual de participacao dos recursos externos no total de recursos
do BNDES chegou a atingir algo em torno de 15%.

O BNDES tem uma longa tradicao de captacao de recursos
externos junto a organismos multilaterais de crédito e agéncias
de governo. Seus principais parceiros tém sido o Bird, o BID, o
Eximbank do Japao e o KFW da Alemanha. No periodo 1972/97,
o valor total deste tipo de captacao atingiu USS$ 3,3 bilhées. A
maior parte destes financiamentos tem sido vinculada a projetos
de infra-estrutura, apoio as pequenas e meédias empresas, con-
trole da polui¢ao e incentivo a modernizacao

Em relacdo a colocacao de titulos no mercado internacio-
nal, o valor total no periodo 1972/97 atingiu USS 2,7 bilhoes.
Embora o valor tenha ficado significativamente abaixo do regis-
trado pelos empréstimos bancarios e pelos financiamentos junto
a organismos multilaterais e agéncias de governo, este tipo de
captacao externa tem um papel fundamental na medida em que,
apos o movimento de globalizacao financeira internacional, as
novas modalidades de financiamento via securitizacao passaram
a ser privilegiadas em detrimento dos tradicionais empréstimos
bancarios. Em 1996, apos dois anos de auséncia do mercado
internacional de titulos de divida, o BNDES voltou a colocar
titulos no exterior. Sua estratégia de acao teve como objetivos
principais a diversificagao dos mercados de atuacao, retornando
aqueles em gue ja fora emissor nos anos 70 e 80, a amplia¢ao da
base de investidores e a minimizacao do custo de captagdo. Foram
realizadas trés operacdes de langamento de titulos, nos mercados
alemao, japonés e suico, em um total de USS 890 milthoes.

A primeira operacao correspondeu ao lancamento de DM
500 milhoes em eurobdénus de cinco anos, com cupom e spread
de 9% e 384 pontos-base, respectivamente, sobre o titulo do
tesouro alemao de prazo equivalente. Esta operacéo nao apenas
marcou o retorno do BNDES ao mercado internacional, como
também sua reentrada no mercado de marcos alemaes apos 16
anos de auséncia. As operagdes de captacao nos mercados japo-
nés (Samurai Market) e suico também representaram o retorno
do BNDES a importantes mercados internacionais, dos quais
esteve afastado por 18 e 17 anos, respectivamente. Vale destacar
a operacao em francos sui¢os, cujo prazo foi o maior obtido por
um pais latine-americano, até aquela data, durante a década de
90. As operacoes do BNDES, bem como as do governo federal e
de outras empresas estatais, tém contribuido para a reducao do
custo de captagao de emissores brasileiros.
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Apo6s a estabilizacdo macroecondmica atingida a partir do
lancamento do Plano Real em 1994, o BNDES devera ter um papel
essencial na promocio de uma trajetoria de crescimento sus-
tentado. Os principais desafios que se colocam sao:

a) a modernizacao e a insercao competitiva da economia
brasileira, via financiamento ac comércio exterior, reestruturagao
industrial, incentivo a criagao de capacitacao tecnologica e con-
sequente aumento da competitividade dos produtos brasileiros
de exportacao;

b) a promocao do desenvolvimento regional e social, por
meio de projetos voltados para a geracao de emprego e renda,
minimizando, desta forma, o custo social da reestruturacao
produtiva; além disso, é essencial que o BNDES estimule progra-
mas de reciclagem e qualificacao de mao-de-obra, tendo em vista
responder a transformacao do mercado de trabalho decorrente da
introducgao de novas técnicas organizacionais e tecnologicas pelo
processo de reestruturacao do setor privado nacional, contribuin-
do, assim, para aumentar a qualidade dos postos de trabalho;

¢) o financiamento a investimentos privados nos setores de
infra-estrutura economica, visando a sua modernizacao e a eli-
minacao dos gargalos existentes, contribuindo, desta forma. para
aumento da produtividade da economia como um todo; e

d) gerenciamento do PND, na implementacéo de decisbes
voltadas para o reordenamento do Estado e a regulacao das
parcerias com a iniciativa privada.
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