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Numa era em que falhas de desempenho
demonstram a necessidade de uma reforma
econdmica, qualquer programa bem-sucedido de
mudancas deve se basear na compreensdo do
modo como funcionam 0s processos econdmicos
dentro das instituicdes existentes (MINSKY,
2009).






RESUMO

O trabalho aqui apresentado tem por objetivo analisar a atuagdo do
BNDES no periodo recente, 1990/2011, frente as transformacdes
ocorridas na economia brasileira. Para tal fim, faz-se um resgate tedrico
sobre financiamento e crédito no processo de acumulagdo e dindmica
capitalista. Os conceitos relevantes para tal fim sdo extraidos de autores
classicos, assim como se procura identificar incrementos a partir de
novos interpretes destes. Além disso, realiza-se uma apresentacdo dos
Bancos de Desenvolvimento. Também se busca demarcar a trajetéria do
Banco durante a evolugdo da economia brasileira, desde sua fundag&o.
Apresentam-se, para o entendimento de sua atuacdo, dados operacionais
do Banco, e também informacbes obtidas nos relatorios anuais
divulgados pela instituicdo. Os resultados obtidos demonstram que a
instituicdo tem seu comportamento e atuacdo pautados no modelo de
desenvolvimento adotado pelo Estado. Neste sentido, se observou que
no periodo conhecido como desenvolvimentista, 1952 a 1979, o BNDES
atuou como agente estruturante, seja por meio de financiamento da
infraestrutura, ou da indistria. Colabora com esta hip6tese a analise do
desempenho do Banco diante dos planos de desenvolvimento existentes
ao longo do tempo. Para o periodo que constitui o foco deste trabalho,
nota-se que o0 BNDES teve atuagdo distinta nos seguintes periodos: 1990
a 2002; e 2003 a 2011. No primeiro, marcado pela introducdo do
modelo liberal na economia brasileira, com abertura, privatizacdes e
programas austeros de estabilizagdo, o Banco deixa de atuar como
instituicdo estruturante. Marca sua atuacdo, e por consequéncia esta
nova fase, o fato do BNDES ser o gestor do processo de privatizagdes.
Por fim, no periodo seguinte, 2003 a 2011, que marca a volta de um
modelo desenvolvimentista, o Banco volta a ter uma postura
estruturante e atuando na elaboragdo, gestdo e agenciamento financeiro
dos programas de desenvolvimento elaborados nesta nova fase.

Palavras-chave: Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social, Bancos de Desenvolvimento, Financiamento.






ABSTRACT

This research aims to analyze the performance of BNDES in the recent
period, 1990/2011, regarding the changes in the Brazilian economy. To
this end, it is provided a theoretical backgound on finance and credit in
the process of accumulation and capitalist dynamics. The relevant
concepts on the matter are drawn from classical authors and their new
interpreters. Moreover, this study presents the Development Bank and
its trajectory during the evolution of the Brazilian economy since the
Bank’s foundation. In order to understand the Bank’s operations, it is
presented its operational data and the information obtained in the annual
reports published by the institution. The results demonstrate that the
institution has its behavior and performance guided by the model of
development adopted by the State. In this sense, it was observed that in
the period known as developmental, 1952 to 1979, the BNDES acted as
a structuring agent, either through funding of infrastructure or industry.
Collaborates with this hypothesis the analysis of the Bank’s performance
concerning the development plans over time. For the period that is the
focus of this study, it is perceived that the BNDES had different
performance in the following periods: 1990 to 2002, and 2003 to 2011.
In the first period, marked by the introduction of the liberal model in the
Brazilian economy, with openness, privatization and austere
stabilization programs, the Bank ceases to act as a structuring
institution. The fact of BNDES being the manager of the privatization
process highlights its performance and, consequently, this new phase.
Finally, in the following period, from 2003 to 2011, which marks the
return of a developmental model, the Bank retakes its structuring
posture, acting on elaboration and financial management and agency of
the development programs elaborated in this new phase.

Keywords:, National Bank of Economic and Social Development,
Development Banks, Finance.
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1. INTRODUCAO
1.1. PROBLEMA DE PESQUISA

Merece destague em uma economia capitalista o estudo do
financiamento dos investimentos necessarios ao desenvolvimento. Neste
sentido destaca-se a importancia do investimento em setores
dinamizadores da economia e que sejam necessarios para a instalacao de
setores produtivos mais avancados. Para investimentos em setores mais
a frente dindmica econémica, faz-se necessario a imobilizacdo de um
grande volume de recursos e com longa maturagdo. Porém, nem sempre
condicdes adequadas de financiamento sdo encontradas em um pais,
principalmente em casos peculiares, de desenvolvimento tardio
capitalista. Portanto como superar os entraves ao financiamento do
desenvolvimento? A resposta encontrada por diferentes paises foram os
Bancos de Desenvolvimento.

Na andlise da historia do desenvolvimento econémico no Brasil
verifica-se que ha uma deficiéncia no que diz respeito ao padrdo de
financiamento do desenvolvimento. A analise temporal permite
compreender a evolucdo do processo de acumulagdo, que tem inicio no
bojo do desenvolvimento do complexo agro-cafeeiro. Até a década de
30 a processo de producdo de café era uma das principais atividades
econdmicas, sendo os demais setores subordinados a agricultura de
exportacdo. Vé-se que h&d uma dependéncia externa para que se
desenvolva a acumulacédo de capital interna.

O Estado brasileiro foi atuante no processo de industrializagao,
seja como indutor ou como produtor. Sob a égide do
desenvolvimentismo 0s governos que se sucedem, mesmo que de
diferentes cunho ideolégicos, empreendem medidas de intervencdo na
economia. Com a ruptura representada na década de 1980 o Estado
passa a ter agOes de curto prazo e voltadas para a solugdo dos problemas
existentes, como a inflacdo e a divida publica. Na década de 1990 ha
uma mudanca na atuacdo do Estado: passa a imperar 0 modelo
neoliberal, que propunha um menor nivel de atuacdo e tamanho do
mesmo. Surge na década de 2000, apds o processo de estabilizagdo, um
novo desenvolvimentismo, mesmo ndo sendo um consenso nos debates
contemporaneos sobre o Estado Brasileiro. Torna-se evidente que a
atuacdo dos mecanismos publicos é alterada conforme ocorrem
modifica¢Bes na base de atuacéo estatal.
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O BNDES foi fundado em 1952, com o nome de BNDE (o “s” de
social foi acrescentado em 1982). Ao longo do periodo 1950-1980, o
BNDES teve sua atuacdo predominantemente associada aos
financiamentos essenciais para o desenvolvimento industrial. Na década
de sua fundacdo, os principais investimentos eram na area de
infraestrutura, mudando seu foco ap6s meados da década seguinte,
guando passa a destacar investimentos em areas de insumos basicos
(siderurgia, quimicos, metalurgia). E também neste periodo que os
recursos destinados ao setor privado ultrapassam os que sdo destinados
ao setor publico. Durante a década de 80, o banco também passa a
atender projetos sociais, dado o aumento da desigualdade durante este
periodo. O BNDES, neste periodo, atuou como agente financiador de
longo prazo.

Como estrutura associada ao Estado, o BNDES ndo passa
incélume a crise que se inicia na década de 1980. Além disso, também
tem sua atuacdo, na década de 1990, afetada pelas politicas
reestruturantes e em bases neoliberais. A partir dos anos 2000,
sobretudo apdés 2003, o Banco volta a apresentar trajetoria de
crescimento, tanto em volume de recursos desembolsados, quanto em
participacdo direta nas novas politicas adotadas.

Dentro desta perspectiva a existéncia de um banco de
desenvolvimento capaz de superar falhas de mercado, especialmente no
que diz respeito ao fornecimento de crédito para setores que 0s
demandam é essencial. Frente as especificidades da economia brasileira,
de desenvolvimento capitalista tardio, procurard responder a seguinte
questdo de pesquisa:

Quais sdo as caracteristicas e as contribui¢cbes assumidas de um
Banco de Desenvolvimento, tal como o BNDES, para o financiamento
do desenvolvimento no Brasil nos anos 90 e 2000?

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

Avaliar a atuagdo do BNDES, como Banco de Desenvolvimento
de iniciativa estatal, no fomento ao desenvolvimento econémico, com
foco nos anos 1990 e 2000.
1.2.2 Objetivos Especificos

a) Apresentar a perspectiva tedrica sobre financiamento e crédito no
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processo de acumulacdo e dindmica capitalista, através de autores
classicos;

b) Sistematizar os incrementos realizados a partir dos classicos para
entendimento do financiamento e crédito. E também realizar uma
breve apresentacdo dos Bancos de Desenvolvimento;

c) Analisar o papel do BNDES no periodo desenvolvimentista e
também na “década perdida”;

d) Analisar a atuacdo do BNDES no periodo recente, com destaque
para a sua atuacdo frente as politicas de Estado.

1.3 HIPOTESE

Tem-se como hipotese que o BNDES exerceu papel importante

no processo de desenvolvimento das forgas produtivas capitalistas no
Brasil. Sendo que no periodo recente, entre 1990 e 2011, a atuacdo desta
instituicdo estd intimamente associada aos objetivos de politicas
governamentais, sendo que estas se distinguem ao longo do tempo.

1.4 METODOLOGIA

1.4.1. Etapas da Pesquisa

Os objetivos especificos foram atendidos da através do seguinte

método:

a)

b)

Pesquisa Bibliografica incluindo autores classicos, apresentando
teorias que tratem de aspectos relevantes para a compreensdo dos
fendmenos do investimento, financiamento e crédito. Os autores
classicos utilizados foram: Marx (1980, 1982 e 1984), Schumpeter
(1982), Keynes (2010b, 1983, 2010a) e Kalecki (1983, 1983f,
1983e, 1983c).

Pesquisa Bibliografica a respeito de abordagens tedricas que
complementam e apresentam novas consideracfes a partir das linhas
tedricas apresentadas pelos classicos, e também sobre Bancos de
Desenvolvimento: Albuquerque (1996), Amsden (2007), Araljo
(2010, 2007), Diamond (1969); Colistete (1989), Dosi (1990),
Germer (1994, 1995), Hilferding (1995); Melo (1994, 2006),
Minsky (2006, 2009, 2011), Mollo (1988, 1998).

Consulta a dados disponibilizados pelo proprio BNDES (2012,
2012b), Relatérios de Atividades (1969 a 2011), Curralero (1998),
Najberg (2002), Prochnik (1995), Prochnik e Machado (2008) que
permitissem descrever a atividade operacional do Banco entre 1952
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d)

e 2011. Pesquisa Bibliografica para compreensdo da atuagdo do
Banco associada aos planos de governo implantados no periodo, tal
como Tavares (2010), Monteiro Filha (1995), etc. Além de Pesquisa
Bibliografica referente a trajetdria da Economia Brasileira, tais
como Carneiro (2002), Cardoso de Mello (1998), Coutinho (1992,
1998),

Elaboracdo de Tabelas, Graficos e Figuras com a base de dados
formada, para dar suporte a analise do BNDES no periodo proposto.

1.4.2. Categorias de Andlise

Para analise da atuacdo do BNDES, utilizou-se um conjunto de

dados operacionais da institui¢do, que basicamente séo:

Aprovacdo: Autorizagdo do Sistema BNDES para apoio financeiro;
Desembolso: Liberagédo dos recursos do Sistema BNDES;

Fonte de Recursos: Rubricas que identificam a origem dos recursos.
Esta apresentada como fluxo;

Formagdo Bruta de Capital Fixo: Acréscimos ao estoque de bens
duraveis destinados ao uso das unidades produtivas, realizados em
cada ano, visando ao aumento da capacidade produtiva do Pais.
Valor Adicionado Industria: Valor que a atividade agrega aos bens e
Servicos consumidos no seu processo produtivo.
CNAE:Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas, IBGE. Os
dados brutos utilizados neste trabalho estavam em CNAE 1.0 e
CNAE 2.0.

Setor: Somatério de atividades que constam no CNAE (IndUstria,
Infraestrutura, Comércio e Servigos e Agropecuaria);

Estrutura de Capital: Estrutura das fontes de recursos de longo
prazo e que compdem o passivo do BNDES. Logo, recursos
emprestaveis. Est em estoque.

Sistema BNDES: Composto por FINAME, BNDESPAR e BNDES
Limited. Neste trabalho, BNDES é usado como sindnimo de
Sistema BNDES.

Micro, Pequenas e Médias Empresas:

o Micro: Receita Operacional Bruta até R$ 2,4 milhdes;
Pequena: Receita Operacional Bruta até R$ 16 milhdes;
Média: Receita Operacional Bruta até R$ 90 milhdes;
Média-Grande: Receita Operacional Bruta R$ 300 milhdes;
Grande: Receita Operacional Bruta acima de R$ 300
milhdes.

@)
@)
@)
@)
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1.4.2. Tratamento dos Dados, Conversoes e Limitagoes

Na medida do possivel, as informagBes utilizadas foram

padronizadas. Para que isso fosse cumprido, algumas operacfes foram
realizadas. Assim:

Todos os valores dispostos nas tabelas padronizadas foram
transformadas em precos de 2011. Para que tal processo fosse
realizado, e considerando o histérico de véarias moedas no Brasil,
utilizou-se um fator de conversdo, disponibilizado pelo IPEA.
Esta, consta dos anexos deste trabalho;

Além de converter da moeda corrente originaria da variavel para
Real (R$), também foi corrigido o efeito inflacionario. Para este fim
foi utilizado o IGP-DI por ser o indice mais antigo disponivel e de
ampla utilizacdo, sendo divulgado pela Fundacdo Getulio Vargas;
Os dados referentes as fontes de recursos entre 1995 e 2007,
estavam corrigidos pelo IPCA. Foi utilizado o mesmo IPCA (Gltimo
dia do ano) para transformar os valores em precos correntes. Em
seguida os mesmos foram atualizados levados a precos de 2011 pelo
IGP-DI. Ambos, o IGP-DI e o IPCA, também constam dos anexos
deste trabalho.

Os valores dos desembolsos por CNAE, entre 1990 e 1996, foram
encontrados apenas em délares (US$). Para conversédo foi utilizado
a cotacdo média do Ultimo més de cada ano. Tal cotagdo foi
utilizada por se observar que a conversao apresentava valores mais
condizentes com o valor total - ao ano e ndo dispostos por setor -
em R$ apresentados nos relatérios de atividades.

As estruturas das fontes de recursos de 1954 a 1994 e 1995 a 2007
estdo dispostas em estruturas distintas. Desta forma elaborou-se
uma tabela de conversdo que estd disponivel nos anexos deste
trabalho. Também esta disponivel nos anexos a descri¢do das fontes
dos recursos;

A estrutura das aprovacoes entre 1952 e 1981 difere da apresentada
entre 1982 e 1989. Desta forma, para adequar os dados de 1982 a
1989 na estrutura pretendida (1952-1981), elaborou-se uma tabela
de conversdo, disponivel nos anexos deste trabalho;

No Relatério de Atividades de 2011, sdo apresentados 0s seguintes
setores: InduUstria, Infraestrutura, Comércio e Servicos e
Agropecudria. Para uma andlise setorial agregada foi elaborado uma
estrutura de conversdo que permitisse observar os dados dispostos
por CNAE neste formato. Tal estrutura esta presente nos anexos.
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1.5. ESTRUTURA DO TRABALHO

Além deste capitulo introdutério, a dissertacdo conta com mais
cinco capitulos. O segundo capitulo apresenta as teorias classicas sobre
dinheiro, financiamento, investimento, acumulacdo e dinadmica
capitalista. O terceiro capitulo traz inser¢des tedricas ao pensamento dos
classicos, colaborando para aprimorar os conceitos utilizados. O quarto
capitulo aborda atuacdo do BNDES no periodo desenvolvimentista,
entre 1952 e 1979, e no seu ocaso, na década de 1980. O quinto
capitulo, apresenta a atuacdo do BNDES no periodo recente, 1990/2011,
e as diferentes formas de a¢do adotadas.
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2. ACUMULACAO E DINAMICA CAPITALITA: UMA VISAO
DE INVESTIMENTO, CREDITO E FINANCIAMENTO A
PARTIR DOS CLASSICOS

2.1. A ACUMULACAO DE CAPITAL E O CREDITO EM MARX
2.1.1. Dinheiro em Marx

Para compreensdo de fendmenos como investimento e crédito,
através de Marx, faz-se necessario entender 0 método empregado. Antes
de tudo é importante situar a teoria marxista' no campo da teoria
objetiva do valor, ou seja, assume-se que o trabalho (abstrato, simples e
socialmente aceito) é o fato gerador do valor. Logo, a questdo monetéaria
deriva da analise sobre a teoria do valor, principalmente a interpretacdo
dos aspectos que envolvem a produgdo e circulacdo de mercadorias.
Mesmo sendo contemporaneo da base monetaria metalica, sdo
importantes as contribui¢des do autor sobre o papel dos titulos de divida
e outras formas de expressdo do dinheiro.

A moeda surge da necessidade de trocar mercadorias sem que
haja necessidade de escambo. Portanto nasce como medida de valor,
sendo representacdo de trabalho socialmente aceito e abstrato, enquanto
troca, porém trabalho concreto enquanto producdo. O equivalente geral,
ou dinheiro, passa a ser a unidade de medida que representa o tempo de
trabalho geral, socialmente aceito. Este trabalho estd materializado na
moeda, tornando desnecessaria a posse de diferentes mercadorias para
troca, sendo necessario apenas o equivalente geral.

Diretamente em Marx (1982, p. 56) temos que:

Por expressarem as mercadorias multilateralmente
seus valores de troca em ouro, este expressa
diretamente seu valor de troca em todas as
mercadorias; e ao darem as mercadorias a Si
mesmas a forma do valor de troca, elas ddo ao
ouro a forma do equivalente geral, ou seja, do
dinheiro.

Ainda em Marx,

! Aqui se assume como marxista, as ideias originadas dos escritos de Marx,
especialmente no campo da Economia, que é o escopo deste trabalho.
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Porque todas as mercadorias medem seus valores
de troca pelo ouro, na proporgdo em que
determinada quantidade de ouro e determinada
guantidade de mercadoria conttm a mesma
quantia de tempo de trabalho, o ouro se torna
medida de valor; e s6 se torna equivalente geral,
ou dinheiro, unicamente através dessa
determinacdo como medida de valores, medida
que como tal mede seu proprio valor de imediato
por todo o conjunto de equivalentes-mercadoria.
Por outro lado, o valor de troca de todas as
mercadorias expressa-se em ouro. (MARX, 1982,
p. 56).

Desta forma, a questdo da moeda ¢ entendida como uma relacéo
social, compreendida no contexto da producdo e circulagdo de
mercadorias. Ressalta-se que Marx utiliza inicialmente o ouro como
representante geral do trabalho socialmente necessario e aprofunda sua
andlise até chegar a dinheiro de crédito e sua expressdo maxima: o
capital ficticio.

2.1.2. Do dinheiro ao capital financeiro

O dinheiro se desenvolve na medida em que evolui a producéo de
mercadorias. Assim, Marx elabora a concepgdo de capital financeiro.
Este pode ser entendido como o dinheiro que

efetua movimentos puramente técnicos no
processo de circulagdo do capital industrial [...].
Esses movimentos — ao se tornarem fungdo
autdbnoma de um capital particular que os executa,
como operagdes peculiares e nada mais faz além
disso — transformam esse capital em capital
financeiro. (MARX, 1980, p.3630).

Marx conceitua como operagBes puramente técnicas as que
envolvem compras e vendas, pagando e recebendo dinheiro. Assim o
dinheiro exerce as funcdes de meio de circulacdo e meio de pagamento.
Tais fungdes acarretam a execucdo de trabalho especifico, que apenas
representa um custo e ndo a criacdo de valor. Além das operacdes
ligadas a circulacdo, também ha necessidade da guarda de certa fracdo
de capital na forma dinheiro, garantindo operagdes futuras. Neste ponto
o capital expresso de forma financeira é visto como reserva de meios de
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pagamento ou reserva de valor. Assim, além do trabalho de efetuar e
receber pagamentos ha também o trabalho de guarda dessa reserva de
valor (MARX, 1980).

Esta divisdo das func¢bes desempenhadas pelo dinheiro resulta na
divisdo e especializacdo do trabalho, uma vez que uma classe distinta de
capitalista desenvolve as fungdes técnicas do capital na forma dinheiro.
Assim,

Aquelas fungdes se tornam negdcio especializado
concernente ao mecanismo financeiro de toda a
classe, concentram-se, sdo exercidas em grande
escala; ocorre entdo uma nova divisdo do trabalho
nesse negocio especializado, por se repartir em
diversos ramos independentes entre si e por se
aperfeicoarem s condi¢des de trabalho nesses
ramos. (MARX, 1980, p.365).

As funcdes executadas pelo capital financeiro resultam em uma
nova operacdo com esta modalidade de capital, o0 comércio de dinheiro.
Tal funcdo se inicia com o comércio internacional, uma vez que cada
vez mais se faz necessario a operagdo com moedas. Aumenta, assim, a
procura e o comércio de equivalente geral na forma de moeda universal,
ou seja, ouro e prata ndo cunhados (MARX, 1980).

Estes fenbmenos sdo tipicos do movimento de reproducdo do
capital, sendo que:

0 volume de dinheiro que circula servindo de
meio de compra e de meio de pagamento é
determinado pela metamorfose das mercadorias,
pelo volume e pela velocidade dessa metamorfose
que, como sabemos agora, é apenas um elemento
da totalidade do processo de reproducdo. (MARX,
1980, p. 369)

A evolugdo das fungdes executadas pela moeda no processo de
reproducdo capitalista, também resultam em outros fendmenos. Um
deles é 0 entesouramento, que representa uma reserva de meios de
pagamento. Assim como o capital dinheiro que estd em circulagdo, o
capital dinheiro momentaneamente entesourado também apresenta
custos de guarda e contabilizagdo. Entretanto, dado as novas formas de
circulagdo de dinheiro, ha diminuicdo da necessidade de entesourar
recursos, ou seja, na figura do intermediador financeiro realiza-se a
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formacéo de fundos de reserva com recursos de diferentes capitalistas
(MARX, 1980).

O comércio de dinheiro para a execucao das operagdes técnicas
desempenhadas pelo capital financeiro resulta no surgimento do crédito.
O crédito representa um adiantamento de capital, na forma monetéria,
ao capitalista industrial ou comercial, que por sua vez devolve este
capital adiantado com uma um acréscimo de capital. Este plus de capital
provém da deducdo da mais-valia, ou seja, o lucro do comerciante de
dinheiro, na forma de crédito, também é extraido do processo de
reproducdo capitalista representado pela producdo e circulacdo de
mercadorias.

2.1.3. Do capital financeiro ao crédito

O crédito nasce como adiantamento de capitais que serdo
realizados em momento posterior, ou seja, o capital serd reproduzido de
maneira diferente da que convencionalmente ocorreria em um sistema
sem crédito. Desta maneira o Capital ganha uma nova funcdo, a de
mercadoria. O dinheiro passa a ganhar valor de uso como Capital, ndo
mais apenas como meio de troca e circulagdo. Neste momento “O
capital como capital se torna mercadoria” (MARX, 1980, p.392).

Com o surgimento do crédito, surge outra categoria dentro do
processo de circulagdo e reproducdo do capital, os juros. Estes sdo a
“designac¢do de parte do lucro que o capitalista entrega ao dono do
capital ao invés de embolsar” (MARX, 1980, p.392). Dentro desta
perspectiva, vemos que hd uma cessdo do direito de atuar como
capitalista. Esta troca de direitos ocorre via contratos, 0 que cria uma
nova relagdo no sistema. Antes o capitalista extraia sua taxa de lucro de
uma relagdo de produgdo de mercadorias. Agora, o capitalista industrial,
gue adquire crédito do capitalista financeiro, gera um lucro por meio
contratual através do crédito.

Quanto ao juro, deve ficar claro que ele esta associado a taxa de
lucro. Ou seja, quando Marx afirma que a taxa de lucro é inversamente
proporcional ao desenvolvimento das etapas capitalistas, 0 mesmo se
estende ao juro. Além disto, o limite maximo dos juros seria o lucro,
guando analisado a relacdo entre capitalista industrial e capitalista
financeiro. Sobre a regulacdo da taxa de juros, esta ocorre pela
concorréncia, ou seja, pela procura por dinheiro, pois “ndo existe para a
reparticdo lei que ndo seja a da concorréncia” (MARX, 1980, p. 411).

No processo de reproducéo o esquema passa a ser:
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DA -DB -MB -DB’- DA’.

Neste esquema, onde A € o capitalista financeiro e B o capitalista
industrial, DA — DA’ se refere a reproducdo do capital financeiro, com
remuneracgdo através de juros. Enquanto DB — MB — DB’ se refere ao
esquema classico de reproducdo do capital, realizado pelo capitalista
industrial. Observa-se, na movimentacdo do capital mercadoria, que o
mesmo desempenha apenas papel de mercadoria, sendo uma nova fase
do processo de reproducdo. O capital sé exerce seu papel ao final do
processo de reproducdo, quando se realiza: “O capital € capital ndo no
processo de circulagdo, mas no processo de producdo, o de exploracdo
da forga de trabalho” (MARX, 1980, p. 397).

Desta forma o capital financeiro, na forma crédito, ndo age para
além do processo de reproducdo. Mas sim, ainda mantém-se preso ao
ciclo real do capital, pois como Marx lembra: “o processo de circulagdo
se reduz & metamorfose da mercadoria”. E com este fim que se realiza a
cessdo de capital ao capitalista industrial (MARX, 1980, p.400).

Na analise da evolucdo capitalista do dinheiro, chega-se a um
ponto fundamental: o crédito. Como observado, Marx atribui grande
importancia ao crédito no processo de acumulacdo capitalista:

..com a producdo capitalista constitui-se uma
poténcia inteiramente nova, o sistema de crédito,
que, em seus primdrdios, se insinua furtivamente
como modesto auxiliar da acumulagdo, levando
por fios invisiveis recursos monetarios, dispersos
em massas maiores ou menores pela superficie da
sociedade, as mdos de capitalistas individuais ou
associados, mas logo se torna uma nova e temivel
arma na luta da concorréncia e finalmente se
transforma em enorme mecanismo social para a
centralizacdo dos capitais. [...] A medida que se
desenvolve a producéo e a acumulacéo capitalista,
na mesma medida desenvolvem-se concorréncia e
crédito, as duas mais poderosas alavancas da
centralizacdo. (MARX, 1984, p.197)

Assim o crédito permite com que o sistema de producdo
capitalista ultrapasse os limites impostos pelas circunscricdes inerentes
ao capitalista quando visto de perspectiva individual. Com o crédito,
multiplicam-se as possibilidades, mais individuos, inclusive
trabalhadores, contribuem para a formacdo de reservas de capital que
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serdo convertidas em crédito e disponibilizadas ao conjunto de
capitalistas.

Marx (1980, p. 503), ao salientar a importancia do crédito na
produgio capitalista afirma: “E necessario seu desenvolvimento para
produzir-se nivelamento da taxa de lucro ou tendéncia para tal, sobre o
qual repousa toda a produgdo capitalista”. Além disto, o crédito elimina
a necessidade das transagdes em ouro, poupa a utilizagdo de dinheiro em
uma parte significativa de transages e, acelera 0 movimento dos meios
de circulago.

Outra forma de expansdo capitalista permitida pelo crédito é o
desenvolvimento de sociedade por agdes. Neste sentido o capital deixa
de agir de forma isolada, por um capitalista individual. O capital passa a
ser capital social, uma vez que “E a aboligio do capital como
propriedade privada dentro dos limites do proprio modo capitalista de
producao” (MARX, 1980, p. 505).

2.1.4. Do crédito ao capital ficticio

Como mecanismo, o crédito “oferece ao capitalista particular, ou
ao que passa por tal, disposicao livre, dentro de certos limites, de capital
alheio e de propriedade alheia e, em consequéncia, de trabalho alheio”
(MARX, 1980, p. 507). Desta forma, percebe-se que o crédito permite a
posse de direitos sobre meios de produgdo sem efetivamente comandar
tais meios de producéo.

Como resultado, “Ao especular, o que arrisca o comerciante em
grande escala ¢ a propriedade social e ndo a sua” (MARX, 1980, p.
508). As multiplas operagbes que se originam do crédito, quando
transformado em titulos de divida, permitem um extremo dentro do
sistema capitalista: o dinheiro passa a se reproduzir sem depender do
processo de reproducdo via mercadoria. Mesmo o inicio do processo
estando vinculado a uma atividade de metamorfose da mercadoria, as
fases posteriores desencadeadas pelo crédito ganham vida propria.

Marx (1980, p.540) considera que “¢ ficticio o valor monetario do
capital que esses titulos guardados nos cofres dos banqueiros
representam”. Ainda segundo Marx (1980, p. 541):

Com o desenvolvimento do capital produtor de
juros e do sistema de crédito, todo capital parece
duplicar-se e as vezes triplicar-se em virtude das
diferentes formas em que o mesmo capital ou
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mesmo titulo de crédito se apresenta em diferentes
maos.

O direito adquirido pelo banqueiro contra o capitalista industrial
pode ser vendido pelo bangueiro, dado uma determinada taxa de
desconto, cobrado pelo novo comprador do direito sobre o dinheiro a
receber do capitalista industrial. Assim, uma cadeia de relagdes de
compra e venda de titulos de divida pode ser formada, gerando retornos
sem vincula¢do com o processo real que o0 motivou.

Dado a existéncia do capital ficticio, considera-se que sua
remuneracio é a capitalizagdo, entendida como a remuneracéao do titulo,
seja a taxa de juros cobrada por ele ou a taxa de desconto utilizada
guando de sua venda. Portanto, o capital ficticio é remunerado por uma
esperanga futura de realizacdo financeira contra o primeiro tomador do
crédito, seja ele o capitalista financeiro, no caso do sistema tratado por
Marx.

Ha que se fazer uma ressalva. Ndo pode ser confundido com
capital ficticio o capital dinheiro ou financeiro, pois este tem vinculag¢do
com uma medida real de riqueza. O equivalente geral na forma de
moeda nunca deixa de ser representacdo de trabalho humano abstrato,
simples e socialmente aceito.

Constata-se, portanto, 0 processo de remunera¢do autdbnoma do
Capital Ficticio no processo de evolucio do equivalente geral. E o &pice
deste processo a inerente instabilidade deste sistema, que reside
justamente do seu afastamento do processo real de reproducdo do modo
capitalista. A remuneracdo afasta-se da obtencéo de mais valia durante o
processo de producdo e circulagio de mercadorias, mesmo sendo
remunerado por esta.

Assim, da moeda ao capital ficticio, o sistema capitalista
transforma as relagcbes monetérias, tornando cada vez mais sofisticadas
as relacGes capitalistas, socializando o direito sobre a obten¢éo de mais
valia na medida em que dissemina o crédito como mola propulsora do
sistema de acumulacdo de capital. Neste sentido, o sistema de crédito
assume papel central no processo de acumulagdo e reprodugdo
capitalista.
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2.2. O DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E O CREDITO EM
SCHUMPETER

2.21. O Processo Econdmico como ele é: Desenvolvimento e
Desequilibrio

A anélise da economia como um processo descontinuo e sujeito a
ciclos estd presente em Schumpeter (1982). Neste sentido, o autor
confronta o entendimento geral vigente, de que a economia que estava
sujeita a um processo circular de reproducdo da vida econémica, ndo
havendo espaco para grandes alterages, uma vez que essa seria regida
pelo equilibrio. “Do fato que todos os bens encontram um mercado,
segue-se novamente que o fluxo circular da vida economica é fechado”
(SCHUMPETER, 1982, p.12). Ao negligenciar o aspecto da mudanca
no fluxo circular, conclui-se que ele é estatico.

Numa perspectiva dindmica o “estado econdomico de um povo
ndo emerge simplesmente das condi¢cBes econdmicas precedentes, mas
unicamente da situagdo total precedente” (Schumpeter, p. 44, 1982), ou
seja, 0 processo econdmico estd circundado por elementos historicos,
culturais, sociais, politicos. Entretanto, a constru¢do buscada pelo autor
ocorre no campo da teoria econdmica, que se torna importante para
compreensdo dos fenbmenos ndo lineares que permeiam 0O
desenvolvimento econdmico. Sobre este Ultimo, busca-se formar uma
teoria que apresente respostas:

quando a conexao entre os fatos historicos é
bastante complicada a ponto de necessitar de
métodos de interpretacdo que vdo além dos
poderes analiticos do homem comum, a linha de
pensamentos torna a forma oferecida por aquele
aparato analitico (SCHUMPETER, p. 45, 1982).

Antes de tudo, a analise de Schumpeter (1982) contribui para
apresentar elementos que demonstrem que a economia esta sujeita a
reversdes, ou seja, aproxima a analise econémica dos fatos observaveis.
Tal campo analitico é chamado de desenvolvimento econémico. Sua
teoria € uma teoria da mudanga econémica, utilizando de categorias
analiticas especificas para sua interpretagao.

A importéancia da mudanca para o desenvolvimento econémico é
realcada quando Schumpeter (p. 47, 1982) afirma: “Entendemos por
‘desenvolvimento, portanto, apenas as mudangas da vida econémica que
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ndo lhe forem impostas de fora, mas que surjam de dentro, por sua
propria iniciativa”. Percebe-se que o desenvolvimento econémico esta
caracterizado por elementos enddgenos.

Falar em desenvolvimento ndao é falar em crescimento
econdmico, expresso no acumulo de riqueza material de uma populagéo
ou pais. Assim, desenvolvimento econdmico ocorre enquanto expressao
qualitativa. O processo de desenvolvimento, que estd inserido na
mudanca do estado de coisas da vida econdmica, é tratado por
Schumpeter (1982) como a alteracdo das combinagBes dos meios de
producdo existentes. Ou seja, a mudanca e o desenvolvimento residem
nos campos da industria e do comércio.

Na analise do processo de desenvolvimento, Schumpeter (1982)
destaca a elaboracdo de novas combinacdes de meios de producdo?.
Estas derivam do processo inovativo e tendem a competir com
elementos j& existentes. Tais combinagdes podem ser (Schumpeter,
1982, p.48): i) introducdo de um novo bem; ii) introdugdo de um novo
método de producdo; iii) abertura de um novo mercado; iv) conquista de
uma nova fonte de oferta de matéria prima; e v) estabelecimento de uma
nova organizacgdo industrial.

Entende-se que o desenvolvimento, de modo geral, é uma reacao
dos agentes econdmicos diante dos fatos. Os fatos econémicos estdo
sujeitos a irregularidades, modificando assim, o desenvolvimento. Neste
sentido deve-se atribuir significativa importancia a geracdo de inovagdes
tecnoldgicas. Porém nem toda mudanca significa desenvolvimento, ou
nem sempre a tecnologia mais avangada é a mais adequada, pois:

O 6timo econdmico e o perfeito tecnologicamente
ndo precisam divergir, no entanto o fazem com
frequéncia ndo apenas por causa da ignorancia e
da indoléncia, mas porque métodos que sdo
tecnologicamente inferiores ainda podem ser os
que melhor se ajustem as condigdes econdmicas
dadas (SCHUMPETER, p. 16, 1982).

A realizacdo de novas combinagdes dos fatores de producédo entra
em conflito com as antigas, resultando na luta entre velhos e novos
empresarios, sendo que estes sdo 0s responsaveis pelos processos de

% As novas combinages podem ser realizadas por empresarios ja estabelecidos
e 0s meios produtivos ndo necessariamente estdo ociosos. Para maiores detalhes
sobre as novas combinagdes e elementos inerentes ao processo ver Schumpeter
(1982, p. 48, 49, 50).
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inovacdo. Os novos processos passam a substituir os antigos, dando
inicio assim a um novo ciclo de desenvolvimento econdmico, com
diferentes fases. Para que este processo se consolide, Schumpeter (1982)
chama atencdo para uma figura essencial, o0 Empresario inovador.

Este processo de alteracBes da vida econdmica ndo possui
trajetdria determinada, ndo pode ser previsto. Entretanto, existem alguns
elementos que proporcionam bases para o desenvolvimento. Na andlise
da mudanca econdmica, algumas categorias sdo importantes, entre elas a
figura do Empresario inovador, do Crédito e do Capitalista, ou
Banqueiro.

2.2.2. O Empresério Inovador e o Crédito

Schumpeter (1982), através de categorias analiticas especificas,
destaca a importancia do Empresario inovador no processo de
desenvolvimento econdmico. Além deste, destaca também o papel
desempenhado pelo capitalista, sendo este o responsavel pelo
fornecimento de crédito ao Empreséario inovador. A juncéao do investidor
e do financiador, destacados nas categorias schumpeterianas, reforca a
interpretacdo da importancia do financiamento do desenvolvimento.

O Empresario inovador se destaca por ser o agente econémico
responsavel pela execucdo das novas combinacGes dos meios de
producgdo. Sobre o empresario, Schumpeter (1982, p. 56) afirma que:

...qualquer que seja o tipo, alguém s6 é um
empresario quando efetivamente levar a cabo
novas combinagles, e perde esse carater assim
que tiver montado o seu negdcio, quando dedicar-
se a dirigi-lo, como outras pessoas dirigem seus
negocios [...] Como ser um empresario nao é uma
profissdo nem em geral uma condicgdo duradoura,
0s empresarios ndo formam uma classe social no
sentido técnico.

Como bem observado por Schumpeter, as inovagfes tendem a ser
feitas por agentes que estdo fora dos meios responsaveis pelas
combinacdes vigentes. Ou seja, S40 0S responsaveis por tentar quebrar o
ciclo precedente dando nova forma aos processos produtivos e novos
produtos, gerando as rupturas inerentes ao desenvolvimento capitalista.
Portanto, ser um empresario para Schumpeter (1982) é algo efémero e
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passageiro, visto que as novas combinagdes sucedem umas as outras e
NOVOS empresarios sucedem uns aos outros.

A acdo empreendedora deste individuo especifico ndo se da sem
dificuldades. Ha, antes de tudo, que se lutar contra o estado de coisas
vigentes, pois como lembra Schumpeter (p. 60, 1982) “cada passo fora
da rotina diaria encontra dificuldades e envolve um elemento novo”. As
dificuldades encontradas na realizagdo de novas combinagdes passam
pela auséncia de elementos que auxiliem na tomada de decisfes a cerca
das novas combinagfes, pela necessidade de se desprender dos
“grilhdes” do habitual e, talvez mais importante, da resisténcia
encontrada no meio social a realizagdo das novas combinagfes. Tais
dificuldades reforcam o carater passageiro do empresario, pois ele
rompe o estagio de coisas vigente e se deparara com o rompimento do
estado das artes criado por ele.

Porém, mesmo sofrendo com a “reagdo do meio” na sua
pretensdo de utilizar os meios produtivos existentes, 0 empresario s6
enfrenta um grande obstaculo para obtencdo dos meios necessarios a
posse dos fatores de producédo. Para tanto, surge a figura do Banqueiro,
ou Capitalista. A atuacdo do capitalista ocorre, de forma mais acentuada
e caracteristica, pelo fornecimento de crédito ao Empresario inovador.

Mesmo considerando que novas combinagfes podem ser
realizadas por empresarios inseridos no fluxo circular e que os recursos
podem ser dados por acumulacdo precedente, Schumpeter (1982)
prefere considerar que a originalidade se da na realizacdo de novas
combinagdes por novos individuos e até mesmo novo poder de compra,
ou seja, 0 crédito.

O crédito serd o elemento necessério & realizagdo de novas
combinagdes, ou seja, ele dard ao empreséario a possibilidade de ter
comando sobre os fatores de producdo necessarios. Assim, o crédito
“torna o individuo até certo ponto independente dos bens herdados, que
o talento na vida econdmica ‘cavalga sobre suas dividas, em direcdo ao
sucesso” (SCHUMPETER, p. 51, 1982)°. E necessario destacar a
importancia dada por Schumpeter (1982) ao crédito para que o0
empresario consiga realizara aquilo que lhe é atribuido.

A origem desse elemento, em Schumpeter (p. 52, 1982), ndo tem
relacio com a poupanca realizada por abstencdo ao consumo. Os

¥ Aqui o crédito mencionado est4 estritamente ligado & esfera produtiva e a
realizacdo de novas combinacgdes. N&o se ignora a existéncia e a importancia do
crédito ao consumo. Porém para que haja o processo de mudanca trata-se, entéo,
do crédito a produgdo.
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recursos que resultam no crédito sdo oriundos de “fundos que sao, eles
préprios, resultado de inovagdo bem sucedida e nos quais reconhecemos
mais tarde o lucro empresarial”. A poupanca por sua vez seria “uma
chance de participar dos ganhos do desenvolvimento”.

2.2.3. Crédito, Lucro e o desenvolvimento

Portanto, o crédito desempenha papel fundamental ao dar a
possibilidade do empresario ter a posse dos meios necessarios para a
realizacdo das novas combinagfes. Deste modo, percebe-se que o
dinheiro tem um papel relevante e que se distingue de mero meio de
troca. Ele tem potencial para alterar a relacdo de poder de compra entre
individuos, ou seja, entre 0 empresario e o0s demais produtores.
Conforme Schumpeter (p. 68, 1982), “o objetivo do desenvolvimento,
quanto realizagcdo de novas combinacfes depende da alteracdo do poder
relativo de compra dos individuos”.

Aqui cabe apresentar 0 modo como atuam os banqueiros e 0s
bancos. O crédito, ndo necessariamente se constitui de fundos pré-
existentes, pois 0s bancos sdo capazes de criar, no sistema econdmico,
meios de pagamento. Assim,

finalmente, ndo pode haver ddvida de que esses
meios de circulacdo passam a existir no processo
de concessdo de crédito e sdo criados
especialmente [...] com o proposito de conceder
crédito (SCHUMPETER, p. 69, 1982).

Deste entendimento, assume-se que o total de recursos
disponiveis como crédito é maior do que o total de recursos cobertos
existentes.

O fendmeno do crédito, portanto, deve ser analisado com vistas
ao desenvolvimento econdmico, qual seja a realizagdo de novas
combinacdes. Assim sendo, na analise Schumpeteriana o crédito ¢ um
aspecto intrinseco a inovacao, pois

0 empresario sO se torna empresario ao tornar-se
devedor [...] O que ele quer primeiro é crédito.
Antes de qualquer espécie de bens, requer poder
de compra. E o devedor tipico da sociedade
capitalista (SCHUMPETER, p. 72, 1982).
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Logo, a finalidade do crédito é dar ao empresario a capacidade de
retirar dos seus usos anteriores 0s meios necessarios a realizacdo das
novas combinagdes. Ao estabelecer este mecanismo de competicdo entre
0 poder de compra criado e o0 existente, coloca-se em questdo a inflacdo
de crédito. Ela é temporaria e tdo efémera quanto a atividade
empresarial, pois 0 empresario ao honrar suas dividas ndo apenas
devolve dinheiro ao banqueiro, mas também devolve a sociedade bens
gue resultam de sua atividade com os meios de producdo retirados do
fluxo circular.

Do crédito, resulta o capital do empresario. Assumindo que este
n&do possui meios proprios de obter os fatores de producdo necessarios as
novas combinagdes, o crédito ird ser o “fundo de poder de compra”
(Schumpeter, p. 82, 1982) do agente da inovacdo. Sendo, o capital,
definido como “a soma de meios de pagamentos que esta disponivel em
dado momento para transferéncia aos empresarios” (SCHUMPETER, p.
83, 1982).

O fendmeno do desenvolvimento, portanto, decorre do fato de
que, ao obter sucesso em sua jornada, o inovador “enriqueceu a corrente
social com bens cujo preco total é maior do que o crédito recebido e do
que o prego total dos bens direta ou indiretamente gastos por ele”
(SCHUMPETER, p.76, 1982). Este saldo além do pagamento do crédito
€ 0 que pode ser chamado de Lucro empresarial.

Schumpeter (1982) ndo deixa passar a questdo da solvéncia deste
sistema. Assim assegura que 0s proprios banqueiros criariam
mecanismos de protecdo a uma inflagdo de crédito. Assumindo uma
economia monetaria baseada em ouro, a inflacdo geraria uma corrida
contra os bancos para saque de ouro. Logo ndo é de interesse do setor se
expor a insolvéncia.

O resultado da demanda de crédito pelo empresario e a oferta,
pelo banqueiro é o mercado monetario. Este existe unicamente fora do
fluxo circular, uma vez que o crédito como meio de obter meios de
producdo é desnecessario em uma economia estatica. Logo, a funcéo do
mercado monetario — ou de capitais — € promover o processo de compra
e venda de crédito no intuito de realizar novas combinagdes, ou seja,
para “financiar o desenvolvimento” (SCHUMPETER, p. 86, 1982).

Como em todo processo de compra e venda de crédito, o juro
também surge na teoria de Schumpeter (p. 107, 1982) que assume que
este € “um prémio ao poder de compra presente por conta do poder de
compra futuro”. Como nas demais categorias analiticas criadas por
Schumpeter (1982), o juro também estd inserido no processo de
mudanca e por assim dizer, no desenvolvimento econémico.
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Destarte, 0 juro estudado é o que resulta de processo produtivo,
mais uma vez deixando de lado a questdo do consumo e a economia do
fluxo circular. Assim Schumpeter (p. 107, 1982) assume que:

0 juro produtivo tem sua fonte nos lucros, que por
sua natureza é uma ramificagdo destes Ultimos e
que, como aquilo que chamo de ‘aspecto juro’ dos
rendimentos se espalha por todo o sistema
econdmico a partir dos lucros inerentes a
realizacdo bem sucedida de novas combinagges...

O resultado da realizacdo de novas combinacgdes, quando bem-
sucedidas, ¢ o lucro empresarial. Tal categoria analitica deve ser
distinguida do lucro comum, associado as antigas combinacdes. Este
lucro excepcional resulta do poder de monopélio gerado pela inovagdo,
guando de seu ineditismo. Assim, como excedente sobre os custos,
permite que o0 empresario cumpra suas obrigacdes com o banqueiro, que
se resumem a devolucdo do crédito acrescido de algum juro
(SCHUMPETER, 1982).

O lucro empresarial pode ser atribuido a dois fatores mais
comuns, quais sejam: i) a diminuicdo dos custos de producdo; e ii) a
elaboracdo de produtos com maior valor atribuido pelos consumidores.
A existéncia de tais fendbmenos repercute sobre o restante da economia,
provocando processos imitativos das novas combinacgdes. Esse processo
leva a uma reestruturacdo do processo produtivo, surgindo novos
concorrentes e provocando uma queda nos precos, dado incremento de
oferta (SCHUMPETER, 1982).

Assim, vé-se que o empresario estd fadado a perder seu posto,
guando sdo restabelecidas as formas da concorréncia inicial e,
sobretudo, quando novos empresarios surgem. “Consequentemente, o
excedente do empresario em questdo e de seus seguidores imediatos
desaparece” (SCHUMPETER, p. 89, 1982). Isto ¢, o lucro, assim como
a atividade empresarial, também é efémero. O lucro, como categoria
especifica associada a realizacdo de novas combinacfes deve ser
diferenciado da renda, de salérios e de um simples residuo.

Portanto, o lucro - assim como o empresario, banqueiro e crédito
— € um fendmeno associado ao desenvolvimento econdmico e apenas a
ele. N&o h& lucro se ndo houver desenvolvimento econdémico e também
ndo seria possivel a acumulacdo de riquezas.

Como observado, a importancia do investimento inovativo, é
bastante destacada por Schumpeter (1982), sendo a mudanca importante
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para o desenvolvimento econémico. O processo cumulativo gerado pelo
efeito da inovacdo se alastra por diferentes setores da economia, seja
direta ou indiretamente. Uma inovacdo tem a capacidade de gerar um
boom, levando a um incremento do produto da economia e eliminando
setores atrasados em relacdo a nova dinamica econémica.

Tal conjunto de eventos afetam o processo de acumulagdo e, por
consequéncia, o prdprio sistema de crédito. Mesmo havendo as fases de
recessdo novas inovacBes ocorrem, levando a novos periodos de
expansdo da producdo e da técnica. Isto s6 é possivel em funcdo da
mudanca econdmica, empreendida pela figura do empresario, que
segundo palavras de Schumpeter (p. 104, 1982) ¢ “veiculo da mudanca e
da reorganizacgdo social”.

2.3. KEYNES: O INVESTIMENTO E EFICIENCIA MARGINAL DO
CAPITAL

2.3.1. Mudando algumas concepcbes: Demanda Efetiva e
Determinacéo da Poupanca

As concepcOes tedricas apresentadas na teoria geral estdo
assentadas em trés pilares: a renda, o investimento e a taxa de juros. E
esta a estrutura que guia a obra, ao apresentar novos elementos ao
debate econémico, corroborando para consolidacdo de um pensamento
gue difere das tendéncias neoclassicas.

No breve primeiro capitulo da “Teoria Geral do Emprego, do
Juro e da Moeda”, Keynes afirma:

Argumentarei que 0s postulados da teoria classica
se aplicam apenas a um caso especial e ndo ao
caso geral [...] Ademais, as caracteristicas desse
caso especial ndo sdo as da sociedade econdmica
em que realmente vivemos, de modo que 0s
ensinamentos daquela teoria seriam ilusorios e
desastrosos se tentdssemos aplicar as suas
conclusbes aos fatos da experiéncia. (Keynes,
1983, p. 15)

Uma primeira quebra de paradigma acontece quando Keynes
elabora a ideia de demanda efetiva. Até entdo, a teoria econdmica
tradicional estabelecia que a oferta cria sua prépria demanda®.

* Conhecida como a Lei de Say.
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Analisando sob a dptica do emprego, oferta e demanda se igualam,
sendo este “equilibrio” existente em qualquer situagdo de emprego e
producao.

A oposicdo Keynesiana esta baseada na proposicédo de que o nivel
de emprego ndo é estabelecido a priori, ou apresenta um valor
determinado de equilibrio. Keynes (1983) afirma que o nivel de
emprego esta associado ao lucro esperado® pelo empresario. “O lucro do
empresério € [...] a quantia que ele procura elevar a0 maximo quando
estd decidindo qual o volume de emprego que deve oferecer”
(KEYNES, 1983, p. 29). Assim, o nivel de emprego esta associado, em
grande medida, a disposi¢do em investir dos empresarios.

Logo, ao determinar o nivel de emprego, passa-se a formalizacdo
de que a demanda exerce influéncia sobre a oferta. Isto ocorre, pois, ao
visualizar uma possibilidade de lucro, o empresario aumenta o volume
de emprego acima do nivel anterior, até o ponto onde a demanda e a
oferta de emprego se tornam iguais. Conclui Keynes (1983, p. 30):

Assim, o volume de emprego é determinado pelo
ponto de intersecdo da fungdo da demanda
agregada e da fungdo da oferta agregada, pois é
neste ponto que as expectativas de lucros dos
empresarios serdo maximizadas. Chamaremos
demanda efetiva o valor de D no ponto de
interseccdo da fungdo da demanda agregada com
0 da oferta agregada.

Quanto a relagdo entre poupanca e investimento cabe destacar
gue Keynes chega a uma nova formulacdo. Se anteriormente a poupanca
determinaria o volume de investimentos, sendo esta igual aquela, agora
a relacdo causal se inverte. A poupanca é um residuo da renda, que por
sua vez é determinada pelas decisGes de consumo e investimento.
Portanto “Assim sendo, nenhum ato de investimento, por si, mesmo,
pode deixar de determinar que o residuo ou margem, a que chamamos
de poupanca, aumente numa quantidade equivalente” (KEYNES, 1983,
p.53).

A renda, por sua vez, é determinada em funcdo do produto obtido
pelo empresério, diminuido de seus custos primarios - custo de uso dos

® Keynes (1983) entende por lucro a diferenca entre o valor de produgio, e
os custos de fatores e custos de uso.
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fatores ou custos dos fatores®. O significado da importancia da atividade
do empresario e de suas expectativas, para a comunidade, esta
representado no custo dos fatores. Isto, pois, esse representa a
remuneracdo dos elementos produtivos envolvidos no processo
produtivo, ou seja, é a renda do restante da comunidade. H4 que se
mencionar, também, o papel dos custos suplementares’. Estes s&o 0s
custos associados a eventos inesperados ou que envolvem alguma
probabilidade de acontecimento. Sua importancia esta associada a
determinacdo da renda liquida do empresario: “A importancia causal da
renda liquida reside na influéncia psicolégica da magnitude de U [custo
de uso] sobre o consumo corrente” (KEYNES, 1983, p.30).

Determinada a renda, é preciso definir a forma como séo tratadas
duas outras categorias analiticas importantes: poupanca e investimento.
Quanto a definicdo de poupanca, Keynes se alinha ao pensamento
comum: “segundo eu entendo, todos concordam em que poupanca
significa o excedente do rendimento sobre os gastos do consumo”
(KEYNES, 1983, p. 52). Aqui se faz necessario distinguir o consumo de
investimento, uma vez que a soma destes fatores determina a renda
agregada. O consumo deve ser entendido como as vendas agregadas de
todas as espécies, diminuida das vendas entre empresarios. Conforme,
Keynes, agora, “chegando-se agora & definicéo, tanto de renda como de
consumo, a defini¢do de poupanca, que é o excedente da renda sobre o
consumo, torna-se consequéncia natural” (KEYNES, 1983, p. 52).

A igualdade entre poupanca e investimento, em Keynes, resulta
das relagBes estabelecidas entre produtor, consumidor e empresarios
compradores. Assim:

A renda cria-se pelo excedente do valor que o
produtor obtém da producdo que vendeu sobre o
custo de uso, mas a totalidade desta produgdo
deve ter sido vendida, obviamente, a um

6 Por custo de uso entende-se a quantia de insumos despendida na
obtencdo do produto, enquanto que custo de fatores representa o valor
pago, pelos empresarios, aos demais fatores de produgao.

7 A quantificagdo do custo suplementar depende do método utilizado pelo
empresario o medir. Por isso, Keynes afirma que é “um erro por toda a
énfase na renda liquida cuja relevancia apenas se aplica as decisdes
relativas ao consumo [...] é também um erro negligenciar [..] o conceito de
renda propriamente dito, que é o conceito relevante para as decisoes
concernentes a producio corrente e que estd isento de qualquer
ambiguidade” (KEYNES, 1983, p.51)
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consumidor ou a outro empresario e o0
investimento corrente de cada empresario é igual
ao excedente sobre o seu préprio custo de uso do
equipamento que comprou a outros empresarios.
Portanto, em conjunto, o excedente da renda sobre
0 consumo, a que chamamos de poupanga, ndo
pode diferir da adicdo a equipamento de capital, a
que chamamos investimentos. [...] A poupanca, de
fato, ndo passa de um simples residuo. As
decisbes de consumir e as decisdes de investir
determinam, conjuntamente, 0s rendimentos.
(KEYNES, 1983, p.53).

Deste modo, nota-se que, independente de qual elemento social
esteja observando, consumidor ou empresario, seu comportamento
tomado em conjunto determinard a fracdo dos rendimentos que serdo
resguardados a titulo de poupanca. Logo, a poupanca pode - ndo
necessariamente deve - ser igual ao investimento, mas é dada pelas
decisdes resultantes de agdo de consumo ou investimento.

Esta mudanca no tratamento das categorias analiticas expostas
modifica o escopo da analise, pois passa a ser importante analisar o
comportamento do consumidor quanto a consumir, e do empresario
guanto a investir. Assim, a constru¢do passa a ser dada em torno da
guestdo da propensédo a consumir, e Ndo mais a poupar.

Keynes (1983) passa a considerar, também, que as decisdes sobre
a realizacdo de investimentos pelo empresario, ponderam o aumento da
demanda efetiva em suas escolhas. Logo, quando o empresario
determina o nivel de emprego através da sua escolha em maximizar seus
lucros, também estara interferindo na dindmica de geracdo de renda e
consequentemente de poupanca. Ha, assim, um papel importante
atribuido as expectativas dos agentes econémicos na dinamica da
economia.

2.3.2. O Papel da Expectativa: O Longo Prazo e a Eficiéncia
Marginal do Capital

Em termos matematicos, a Eficiéncia Marginal do Capital
(EMgK), iguala-se a nogdo de taxa de desconto. A taxa de desconto,
quanto aplicada a um valor futuro, ou fluxo de diferentes valores futuros
e esperados, resultaria no valor presente ou de oferta, como chama
Keynes. “Isto nos da as eficiéncias marginais dos diferentes tipos de
bens de capital. A mais alta destas eficiéncias marginais pode, entdo, ser
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considerada como a eficiéncia marginal do capital em geral” (KEYNES,
1983, p. 101)

Ha que se ressaltar a importancia da expectativa para a formacéo
da EMgK. Keynes (1983, p. 101) ressalta isso ao afirmar: “O leitor
notara que a eficiéncia marginal do capital é definida aqui em termos da
expectativa da renda e do preco de oferta corrente do bem de capital”.

As variagdes da EMgK séo baseadas nas decisGes tomadas pelos
agentes em conjunto. Isto ocorre em funcdo do volume de investimento
gue incide em determinado capital, ou seja, um maior volume de
investimento fara cair a renda obtida por tal capital. O inverso também é
verdadeiro. Assim como demais itens dentro da andlise econdmica, a
EMgK do capital esté sujeita, em funcdo destas variagdes, a uma curva
da eficiéncia marginal do capital.

Quanto a taxa, efetivamente, na medida em que ocorrerem
variagBes do volume de negdcios com tal capital, a tendéncia de queda
fard com que a EMgK do capital tenda a taxa geral de juros da
economia. Portanto a realizacdo do investimento estd condicionada ao
valor da taxa de juros e também da expectativa de ganho por parte do
investidor, qual seja, 0 empresario.

A tal expectativa, € em especial, a que se tem em relacdo ao
futuro. Ou seja, trata da expectativa em longo prazo e seus efeitos pelas
escolhas presentes. Porém estas se baseiam em experiéncias presentes e
passadas, ou seja, “o nosso método habitual consiste em considerar a
situacdo atual e depois projeta-la no futuro, modificando-a apenas a
medida que tenhamos raz6es mais ou menos definidas para esperarmos
uma mudanga” (KEYNES, 1983, p. 110). As razdes, Keynes denomina-
as de estado de confianca, e esta se associa ao que chama de psicologia
dos negocios. O estado de confianca, que permeia a expectativa de
mudanca do cenario econdmico, deve ser entendido como uma forma de
esperanca probabilistica.

Porém, as escolhas ndo sdo tdo racionais ou exatas quanto o
pensamento estatistico das probabilidades. Uma série de fatores que
contribuem para a incerteza do ambiente econémico e que dificultam a
formacdo de expectativas sobre os eventos futuros. As dificuldades
passam pela ignorancia sobre aspectos relevantes aos negécios e,
também, oscilagcbes de curto prazo. Entretanto, cabe destacar dois
elementos importantes e que dificultam a formacdo de expectativas: i)
mesmo supondo que as expectativas estejam corretas, ndo ha garantias
gue o crédito necessario a concretizacdo dos investimentos esteja
disponivel; ii) as imprecisdes e erros cometidos pelos agentes ndo
“profissionais” ndo sdo corrigidas pelos profissionais do mercado. Isto
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ocorre porque, segundo Keynes (1983), tais agentes procuram prever
oscilacdes de curto prazo®, associados ao comportamento médio do
mercado, além de terem acGes voltadas para a liquidez.

Estas caracteristicas reforcam o carater de especulacdo que
ganham as operagdes reunidas sob um mercado financeiro. Destarte,

A medida que progride a organizagio dos
mercados de investimento, o risco de um
predominio da especulacdo, entretanto, aumenta
[.] A situagdo torna-se séria quando o
empreendimento se converte em bolhas no
turbilhdo especulativo (KEYNES, 1983, p.116).

Uma alternativa seria a diminuicdo da liquidez do sistema
financeiro e favorecimento de operagBes de longo prazo. Porém isto
afetaria a propensdo do agente econdmico em se arriscar, pois € a
liquidez que o lanca aos mercados (KEYNES, 1983).

Como observado, o comportamento do empresario ao tomar suas
decisBes de investimento estdo associadas a comportamentos
matematicos, dado a probabilidade de acontecimento de suas previsdes,
e também do comportamento psicoldgico. Este, desconsiderado pela
analise tradicional, passa assumir grande importancia na andlise
econdmica do ponto de vista keynesiano.

2.3.3. A Taxa Geral de Juros e a Preferéncia Pela Liquidez

Keynes critica a concepgao cléssica da teoria da taxa de juros,
gue afirmava ser determinada pelo equilibrio entre oferta e demanda de
poupanca. Esta suposicdo s6 seria viavel se o nivel de renda fosse
constante e pré-determinado. “A teoria classica, porém, nido apenas
ignora a influéncia das variacbes do nivel de renda, como ainda
promove um erro formal” (KEYNES, 1983, p. 129). Este erro consiste
em ignorar a influéncia da renda na formacéo de poupanca e o efeito que
haveria na renda em funcdo da alteragdo na curva de demanda por
poupanga.

8 “0 investimento baseado nas previsdes auténticas em longo prazo é hoje
tdo dificil que mal pode ser posta em pratica” (KEYNES, 1983, p. 114).
Sobre a busca pela liquidez: “Ndo ha evidéncia clara a demonstrar que a
politica de investimento socialmente mais vantajosa coincida com a mais
lucrativa” (KEYNES, 1983, p.115).
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Além de discordar da teoria tradicional acerca da determinagéo
da taxa de juros pelo ponto de equilibrio entre oferta e demanda por
recursos, Keynes (1983) também destaca que os conceitos de EMgK e
taxa de juros sdo diferentes. Além disso, estdo sujeitas a esferas de
influencia diferentes.

Para elaborar a teoria da taxa de juros, a qual chama de geral,
Keynes (1983) além de destacar o aspecto da propensdo a consumir —
diferente da propensdo a poupar da teoria classica — também aborda
outro elemento: a preferéncia pela liquidez. A preferéncia pela liquidez
nada mais é do que a escolha que ira fazer o agente econdémico com a
renda ndo consumida. Tenderia, assim, a manté-la sob a forma
monetaria - liquida - ou emprega-la em algum investimento de menor
liquidez.

Portanto a definicdo de juro é “o ‘preco’ mediante o qual o
desejo de manter a riqueza em forma liquida se concilia com a
quantidade de moeda disponivel” (KEYNES, 1983, p.122). Vé-se,
assim, que é adicionado ao debate o problema da oferta monetéaria, qual
seja, a quantidade de moeda demandada sera resultado da preferéncia
pela liquidez dos agentes econémicos, dada uma taxa de juros.

Entretanto, quais fatores determinardo a taxa de juros favoravel
para que os agentes convertam seus recursos liquidos em outras formas?
Como ¢ adicionada a questdo da moeda, a resposta passa pelo
entendimento dos motivos que levam ao individuo reter moeda, ou seja,
manter recursos liquidos. Keynes (1983) distingue os motivos
tradicionais para uso da moeda, transacional e reserva de riqueza.

Um componente importante para a manutencdo de recursos
liquidos — moeda — reside na incerteza quanto a taxa de juros futura e
seus retornos, além da incerteza quanto as necessidades de recursos
liquidos futuros. Portanto, “o lucro atuarial ou esperan¢a matematica de
ganho calculado na base das probabilidades existentes [...] deve ser
suficiente para compensar o risco de reveses [...] 0 pre¢co do mercado se
fixard no nivel em que a venda dos ‘baixistas’ se equilibrar com as
compras dos ‘altistas’” (KEYNES, 1983, p. 123). Assim, a taxa de juros
esperada ndo é fruto do julgamento mais consistente, mas sim das
expectativas coletivas da mesma.

Além da transacdo e da reserva de riqueza, Keynes (1983)
também chama atencdo ao papel exercido pela especulagdo na
preferéncia pela liquidez. A especulagdo traz a oportunidade de
rentabilidade frente as oscilagdes provocadas na EMgK, isto €, o
especulador poderd reservar maior quantidade de moeda para
investimentos de curto prazo com maior liquidez. Diante dos motivos
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que levam aos individuos a preferir liquidez, pode-se inferir o resultado
do comportamento das variacdes da taxa de juros e da quantidade de
moeda. Ou seja, caso a especulacdo seja baixo, 0s aumentos da
guantidade de moeda em circulacdo levam ao crescimento de emprego e
consequentemente da renda.

Verifica-se, portanto, que a moeda tem a capacidade de interferir
na atividade econémica. Porém, os efeitos na alteracdo do volume de
moeda ndo apresentam efeitos garantidos, ou como prefere Keynes
(1983) ocorrem “muitos percalgos entre a taga e os labios”. Ou seja, as
variagbes do volume de moeda tendem a gerar movimentos
inversamente proporcionais na taxa de juros, mas dependem da
preferéncia pela liquidez dos individuos.

Como observado, a questdo dos juros estd muito mais relacionada
a preferéncia pela liquidez por parte dos agentes do que ao simples
equilibrio da demanda e oferta de recurso. Portanto, h4& um complexo
conjunto de elementos que interferem na formacéo da taxa de juros que
oriente os individuos a abrir méo da liquidez. Entre esses elementos, por
fim, se destaca o entesouramento, que seria simplesmente “guardar”
moeda. Esta preferéncia em manter moeda entesourada determinara qual
a taxa de juros que compense abrir mao de tal escolha. Ou seja, 0 juro é
“a recompensa por ndo entesourar” (KEYNES, 1983, p.126).

2.3.4. Investimento, Taxa de Juros, Finance e Funding

A taxa de juros tem relacdo direta com o volume de
investimentos a ser realizados, uma vez que serve como parametro para
a EMgK. Assim,

A taxa de juros sobre o dinheiro parece, portanto,
representar um papel especial na fixacdo de um
limite do volume de emprego, visto marcar o nivel
que deve alcancar a eficiéncia marginal de um
bem de capital para que ele se torne objeto de
nova producdo (KEYNES, 1983, p. 157).

Cabe mencionar que a taxa de juros considerada por Keynes
(1983) em suas observagdes é a do dinheiro. Isto ndo impede que outros
bens possam ter suas diferentes taxas de juros, mas que devido a
algumas propriedades apresentadas pela moeda, a sua taxa de juros
passa a ser a balizadora das demais taxas de juros. O fator principal que
da a moeda tal carater, esta relacionado a sua elasticidade, isto é, h4 uma
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menor elasticidade na producdo de moeda, uma vez que apenas O
Governo possui a competéncia de emiti-la. Assim, sua taxa de juros ndo
esta sujeita as variagdes idiossincraticas de cada mercadoria capital.

Ainda sobre as diferentes possibilidades, cabe destacar que, sendo
a taxa de juros do dinheiro a taxa referencial, a demanda por riqueza
sera orientada para qual apresentar a maior taxa de juros. “Ora, os bens
cujo preco normal de oferta é menor que o prego da demanda serdo
agora objeto de nova producdo, e esses serdao 0s bens que tém uma
eficiéncia marginal maior que a taxa de juros” (KEYNES, 1983, p.160 ).

A orientacdo do investidor estara condicionada a taxa de juros
monetaria, que balizara a taxa de juros do bem de capital a receber
investimento. Esta condicdo tende a afetar a producdo das demais
mercadorias, pois

A taxa monetaria de juros, determinando o nivel
de todas as demais taxas de juros de mercadorias,
refreia 0 investimento para produzir essas
mercadorias, sem poder estimular o investimento
necessario para produzir moeda que, por hipotese,
ndo pode ser produzida (KEYNES, 1983, p. 164).

Apbs algumas criticas a Teoria Geral®, Keynes aprimora suas
concepgbes em torno da taxa de juros, sujeita a efeitos anteriores e
posteriores do investimento. Para tanto reforca a ideia das expectativas
na decisdo de investir e poupar. Keynes (2010b) destaca que 0s recursos
poupados e investidos ndo necessitam coincidir temporalmente. Sendo
gue a poupanca deve ser pensada em termos ex-ante, ou seja, quais
condicdes estabelecem a oferta e demanda de crédito.

Das andlises ex-ante e ex-post, surgem o0s conceitos de Finance e
Funding. A ideia do Finance esta associada ao dinheiro de curto prazo
necessario para a efetivacdo do investimento. Caracteriza-se por um
fundo rotativo e sujeito a “flutuacdes especiais proprias” (Keynes,
2010a, p.67), onde os recursos sdo repostos pelos investimentos que se
concretizaram. A circulacdo do dinheiro, neste caso de financiamento,
estd associado a decisdo pré-investimento, onde a poupancga exerce um
papel menor, pois “o investimento planejado — isto &, 0 investimento ex-
ante — pode garantir sua ‘provisdo financeira’ antes que ocorra o
investimento, quer dizer, antes que a poupanga correspondente se
processe” (KEYNES, 2010a, p. 66). Aqui os bancos assumem papel

% Para detalhes sobre as controvérsias ver Keynes (2010a) e Keynes (2010b).
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fundamental ao garantir que este investimento especial possa se
concretizar. Isto, pois, dispde de recursos liquidos em carteira.

Dado essa caracteristica, a de curto prazo, a categoria Finance
passa a concorrer com outras formas de demanda por moeda. “Assim, ¢
precisamente o prémio de liquidez do dinheiro predominantemente no
mercado que determina a taxa de juros segundo a qual é possivel a
obtencdo de financiamento” (KEYNES, 2010a, p.68). No caso de uma
demanda especulativa por moeda, sem aumento de oferta monetaria,
afetaria a taxa de juros e consequentemente a EMgK, resultando em um
nivel insuficiente de recursos para investimento.

Além da confianca sobre a obtencéo dos recursos de curto prazo
— Finance — o empresario também precisa estar afiangado que “acabara
financiando usas obrigacfes de curto prazo mediante uma emissdo de
longo prazo, em condicOes satisfatorias” (KEYNES, 2010b, p. 92).
Estas condicOes para emissdo de longo prazo, ou financiamento de
longo prazo, sdo o que pode ser chamado de Funding. E diferente do
Finance, por ter uma estrutura de longo prazo com custos menores.
Portanto, Keynes reforga o papel do financiamento de investimentos na
economia através de uma fonte que esteja livre das flutuacbes da
demanda por liquidez dos agentes financeiros.

24. KALECKI: O CONSUMO CAPITALISTA E OS
SUBDESENVOLVIDOS

2.4.1. Departamentos dinamizadores no Capitalismo

Em primeiro lugar, convém fazer um breve comentario acerca das
similaridades entre este autor e seu contemporaneo mais popular:
Keynes'. Ambas as contribuicdes tedricas representam um grande
avanco na formulagéo de alternativas ao pensamento cléssico vigente até
entdo, e o descontentamento com as explicagBes possiveis para o
momento econdmico singular vivido na década de 30. Ainda que tenha
publicado antes de Keynes algumas das ideias que marcariam a ciéncia
econdmica, Kalecki parte de uma raiz marxista, enquanto seu
contemporaneo era discipulo de Marshall. Além da diferenca na raiz
metodoldgica, ressalta-se que havia diferencas quanto as respectivas
ideias sobre determinacao do investimento:

10 Ndo é objetivo de este trabalho explorar as similaridades e divergéncias
entre Keynes e Kalecki, muito embora isso mereca ser mencionado. Para
maiores detalhes ver (POMERANZ, 2001) e (JOBIM, 1984).
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Aqui as concepgbes de Kalecki e de Keynes
divergem consideravelmente, mas eles concordam
em pelo menos um ponto: o montante de
investimento ndo é — contrariamente ao que
supunham o0s economistas neoclassicos —
determinado pela poupanga e pela taxa de juros, e
a necessdria igualdade entre poupanga e
investimento ndo ocorre pelo mecanismo da taxa
de juros, mas sim através de alteragdes no nivel de
renda, sendo o investimento que gera a poupancga
(MIGLIOLI, 1980).

Feito este breve parénteses, volta-se aos aspectos da teoria
kaleckiana que se pretende explorar. Notadamente, o esquema de
reproducdo dividido em departamentos, baseado em Marx, e seus
estudos sobre o problema do financiamento e economias
subdesenvolvidas.

Kalecki (1983a) apresenta um esquema que deriva da reproducéo
marxista dividida entre bens de investimento e de consumo, com trés
departamentos integrados verticalmente, onde cada qual produz seus
proprios insumos. E deste esquema que surgirdo as concepgdes do autor
em relacdo & determinacdo da renda, do volume de investimento e da
poupanga.

Os trés departamentos apresentados sdo: i) Departamento I, ou de
Producdo de Bens de investimento (I); ii) Departamento I, ou de
Consumo dos Capitalistas (Cc); e iii) Departamento 111, ou de Consumo
dos Trabalhadores (Cw). Para efeitos praticos, considera-se que 0s
trabalhadores consomem totalmente seus salérios e ndo hd formacédo
permanente de estoques. Avaliando os trés departamentos, hd uma
divisdo entre Salarios (W) e lucros brutos (P) — antes da depreciacdo —
para cada um deles. Assim:

Quadro 1 - Esquema Departamental de Kalecki.

Departamento | | Departamento 1l Departamento 11l Total
P, P, P3 P
Wy W, W, wW
[ Cc Cw Y

Fonte: Kalecki, 1983a, p.1.

Kalecki (1983a) afirma serem os departamentos de Investimento
e Consumo dos Capitalistas 0s que determinam renda em (ltima
instdncia. Isto ocorre, pois, o departamento de Consumo dos
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Trabalhadores, terd seu lucro determinado pelo montante de salarios
pagos e consumidos aos trabalhadores de | e Cc. Considera-se esse
lucro, Ps;, ja descontado os saldrios pagos e consumidos aos
trabalhadores do préprio departamento. Assim:

Ps=W1+W,(1)

“Considerada neste contexto geral, a equagdo (1) permite afirmar
gque — dada a distribuicdo da renda entre lucros e saldrios nos trés
departamentos — o investimento | e o consumo Cc dos Capitalistas
determinam os lucros e a renda nacional.” (Kalecki, 1983a, p.2)
Adicionando os Lucros, P e P, dos outros dois departamentos, a ambos
os lados da equacdo (1), com objetivo de demonstrar que sdo os
departamentos | e Il os dinamizadores da renda, os lucros também sdo
adicionados em ambos os lados da equacdo (1), chegando a:

Pi+Py,+P3=P;+W;+P,+W,

Considerando a participacdo dos salarios no produto de cada setor, tem-
se:

Wl_W_WZ_W_WS_W_
I 1, Ce Zwa 3

Substituindo na equagdo (1) e apds a uma operacao algébrica:

_ will+w2Cc

w=—rz @

Sendo a renda nacional Y =1 + Cw + Cc, entdo:

_ will+w2Cc
Y=1+Cc+ w3 (3)

Segundo Kalecki (1983a, p.3) a renda é determinada pelo
investimento e consumo dos capitalistas, pois

os capitalistas podem decidir quanto investirdo e
consumirdo no proximo ano, mas ndo podem
decidir a respeito de quanto serdo suas vendas e
seus lucros. As variaveis independentes num dado
periodo sdo o investimento e o consumo dos
capitalistas.
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2.4.3. A Firma, os Juros, a Inovacgao e o Investimento

Nas suas consideracfes sobre os determinantes do investimento,
Kalecki (1983f) levanta a questdo da firma e seu tamanho quanto
elemento importante. Tal fato se justifica, pois, como visto
anteriormente, os determinantes da renda e do emprego estdo associados
ao investimento realizados pelas firmas dos Departamentos | e 1.

Para Kalecki (1983f), ha um conjunto de fatores que determina o
tamanho de uma empresa. O capital da empresa é significativo na
determinacéo do tamanho da firma. Isto se deve a relagdo entre captacdo
de recursos no mercado de a¢des e 0 volume de capital da empresa estar
relacionado. Também limita o tamanho da firma, sua aversdo a correr
riscos em aproveitar todo seu potencial de captacdo de recursos na
forma de titulos.

O tamanho de uma firma, portanto, parece achar-
se circunscrito pelo volume do capital da empresa
tanto através de sua influéncia na capacidade de
conseguir capital emprestado como através de seu
efeito no grau de risco (KALECKI, 1983f, p. 76).

Desta constatagdo, chega-se a conclusdo que os investimentos da
firma estardo limitados pelo seu volume de capital, ou seja, “de sua
acumulagdo de capital a partir de lucros correntes” (KALECKI, 1983e,
p.76). Tais investimentos estdo delimitados pelo volume de poupanca
formado e também pela capacidade de obter recursos no mercado
financeiro.

As decisbes de investir estdo associadas a elementos que atuam
sobre as expectativas das variagdes no ambiente econdmico e suas
condi¢cdes de acumulacdo. Portanto atuam sobre a formacdo das
expectativas: i) a acumulagéo de capital precedente, que dotara a firma
de poupanca e de capacidade de contrair empréstimos; ii) a alteracdo na
lucratividade ao longo do tempo, alterando a atratividade de
determinados investimentos em momentos diferentes; e i) a
acumulacdo de equipamentos tende a limitar os projetos de
investimento, dado que imobiliza capital e reduzem a taxa de lucro.
Kalecki (1983f, p. 83) ndo inclui as taxas de juros nos determinantes do
investimento, pois “a taxa de juro no longo prazo (tomando como
medida os rendimentos dos titulos do Governo) ndo apresenta flutuacdes
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ciclicas nitidas”.** Porém, afirma que as inovacdes influenciam nas
decisBes de investir, uma vez que atuam sobre 0 equipamento de capital
da firma.

A inovacdo é de significativa importancia para o
desenvolvimento, pois:

Cada nova inven¢do, da mesma forma que cada
acréscimo dos lucros, provoca certas decisGes
adicionais de investimento. Um fluxo constante de
invengdes — no que diz respeito ao efeito sobre o
investimento — é comparavel a uma taxa constante
de acréscimo dos lucros (KALECKI, 1983f, p.
134).

Assim, as inovagbes levardo a um incremento de capital acima
das condicbes que seriam dadas em situacdo de equilibrio, quando os
investimentos apenas compensarem as depreciacdes.

O crescimento populacional é considerado com ressalvas. Kalecki
(1983f) supbe um modelo estatico, onde crescimentos populacionais
desencadeariam uma sequéncia de fatos*? que resultariam em tendéncia
de crescimento. Porém, tais mecanismos estdo sujeitos as incertezas
inerentes ao longo prazo, além da queda de salarios ndo ampliar as
possibilidades futuras dos salarios.

Kalecki (1983c) considera haver divergéncias entre as condi¢des
de crescimento em diferentes sistemas sociais. Portanto, para o estudo
do crescimento, existe a necessidade de se considerar como a
conjugacdo institucional de cada sistema afeta o crescimento. Isto, ndo
era, até entdo, apontado nos modelos tradicionais de crescimento, sendo
gue havia modelos “gerais” de crescimento.

2.4.3. As Diferentes Atuacbes do Governo entre Desenvolvidos e
Subdesenvolvidos

Uma economia desenvolvida, para Kalecki (1983b, p.133), tem
como principal desafio manter a plenitude de utilizacdo dos recursos

! yé-se aqui, uma nitida diferenca com as concepcdes de Keynes sobre a
determinacdo dos investimentos, pois este atribufa papel significativo da
taxa de juros nas expectativas dos empresarios e na EMgK..

? Desemprego, queda dos salarios, diminuigio dos pregos, queda dos juros
no curto prazo, queda nos juros no longo prazo e por fim aumento dos
lucros, decorrente da queda dos juros de longo prazo.
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existentes, qual seja capital ou trabalho. Destarte, “o principal problema
de uma economia capitalista desenvolvida é a adequacdo da demanda
efetiva” e por consequéncia evitar a ociosidade dos recursos. Esta
condicdo ndo se estabelece a priori como sustenta a teoria neoclassica,
baseada na Lei de Say.

Como manter uma economia capitalista desenvolvida em estado
de pleno emprego? A resposta de Kalecki (1983b, p.134) é:

as despesas governamentais baseadas no déficit
orcamentério podem solucionar o problema da
demanda efetiva; e se sdo suficientemente
elevadas, podem assegurar o pleno emprego. Esse
é o atual fundamento da politica governamental
no capitalismo moderno. Quando o investimento
esta aqguém do nivel que é necessério para manter
a demanda efetiva, a lacuna é coberta pelas
despesas governamentais.

Neste ponto, Kalecki (1983b, p.134) afirma que ndo importa se o
gasto governamental sera direcionado para esferas produtivas, com
efeitos benéficos para toda a populagdo: “ndo importa se o investimento
se mostrara Util ou inGtil no futuro, de qualquer forma ele gera a mesma
demanda efetiva quando estd sendo levado a cabo”. Para manutencdo
do status quo se faz necessario, apenas, a manutencdo dos padrdes
vigentes em termos de demanda efetiva.

As despesas governamentais ndo necessariamente devem ser
mantidas com déficits, mas também através da tributacdo sobre os
lucros, quando a economia se encontra em estado de pleno emprego.
Porém, ha que se diferenciar os efeitos das medidas de estimulo
empregadas pelo governo central em uma economia. Ha uma diferenca
entre o financiamento do gasto governamental através do déficit
orcamentario e da tributacdo de lucros. O primeiro leva ao aumento dos
lucros capitalistas no mesmo montante dos gastos do governo,
aumentando investimento e consumo capitalista. O segundo mantém
inalterado a estrutura de consumo capitalista, assim como o
investimento privado (Kalecki, 1983).

Entretanto, o problema central nas economias capitalistas
subdesenvolvidas ndo é o mesmo do encontrado em economias
desenvolvidas. Ha, neste tipo de capitalismo, uma insuficiéncia de
capacidade instalada que possa abranger uma parcela significativa da
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populagdo dentro de um sistema de producdo capitalista e
principalmente, de bem estar.

Visto desta forma, as agdes a serem executadas deveriam focar no
aumento da capacidade instalada e dos niveis de renda e investimento
privado. “A capacidade produtiva deve nido somente ser plenamente
utilizada, mas também ser rapidamente expandida, e isso, como
veremos, € uma proposicdo muito mais dificil”, pois

O problema crucial dos paises subdesenvolvidos
€ 0 aumento consideravel do investimento, ndo a
fim de gerar uma demanda efetiva [...] mas para
acelerar a expansdo da capacidade produtiva
indispensavel para o réapido crescimento da
renda nacional (KALECKI, 1983b, p. 136).

Porém, as economias capitalistas subdesenvolvidas apresentam
limitagbes quanto ao objetivo de aumentar sua capacidade instalada e
integrar um maior contingente populacional no padrdo capitalista de
desenvolvimento. Os obstaculos seriam: i) taxa insuficiente de
investimento privado: é esperado em paises desenvolvidos que o
investimento privado ndo seja adequado a aumentar a capacidade
produtiva. “Mas podemos supor que toda vez que o investimento
privado fracasse o governo tomara medidas para que o investimento
total alcance o nivel desejado” (Kalecki, 1983b, p. 136); ii) Existéncia
de recursos fisicos insuficientes para expandir a producdo de bens de
investimento: se a producdo de bens de producdo ja estiver no seu
limite, ndo ha como expandir no curto prazo sua producdo. Porém,
supde-se que haja capacidade ociosa no curto prazo que permita o
aumento no investimento; iii) Insuficiéncia de oferta, frente a nova
demanda: O problema, neste caso estd relacionado a pressdo
inflacionaria que enfrentard uma economia com expansdo do emprego,
principalmente aos bens essenciais da classe assalariada.

Dado a existéncia destes obstaculos, surge uma nova categoria de
financiamento, injusta, desta expansao produtiva. Esse seria uma espécie
de “financiamento inflacionario”, baseado na queda do poder dos
salarios reais, frente ao aumento dos lucros dado ao aumento dos pregos.
Sobre isto,

Todavia, com maior emprego, mais trabalho sera
realizado pelo mesmo pagamento real, isto é, o
salario real por trabalhador declinarg, e sera isso
que possibilitara um maior nivel de investimento
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— 0 que é a mais injusta forma de financiar o
aumento de investimento necessario para a
aceleracéo do crescimento econdmico.
(KALECKI, 1983f, p.137)

No longo prazo, tais dificuldades se reduzem, dado que havera
possibilidade de planejar uma evolucdo gradual dos investimentos e do
aumento da capacidade instalada. Tal pratica tende a amortecer as
possiveis pressdes inflacionarias advindas de um crescimento de curto
prazo e imediato da capacidade instalada. Sendo adotada a pratica
gradual, o governo deve atuar para evitar que os aumentos da renda,
resultantes do crescimento da capacidade instalada, sejam convertidos
em consumo de bens “ndo essenciais”. “Assim, uma gradual aceleracdo
do crescimento da renda nacional seria acompanhada de um aumento na
oferta de bens essenciais, adequada para evitar pressdes inflacionarias”
(Kalecki, 1983b, p.138). E indispensavel uma acio planejada, isto &,
faz-se necessario o planejamento econémico para atingir 0s objetivos
propostos.

Saindo do plano tedrico-econémico e passando ao lado politico, a
acdo coordenada governamental, com objetivos de suprir as caréncias
produtivas, deve enfrentar resisténcias. Estas resisténcias devem se
situar em torno da critica a atuacdo mais assertiva do governo, das
mudangas institucionais necessarias e de uma tributacdo progressiva
sobre ricos e supérfluos.

Uma das principais dificuldades a serem enfrentadas sdo as
barreiras a mudanga no modelo institucional vigente, uma vez que
provavelmente existam grupos que se favorecam do status quo. Como
afirma Kalecki (1983b, p. 139),

E perfeitamente claro que a superagio dos
obstaculos as mudancas institucionais mantidos
pelas classes privilegiadas é um problema de
solugdo mais dificil do que o truque financeiro
para sanar a deficiéncia da demanda efetiva,
crucial para as economias desenvolvidas.

Outra barreira significativa a ser enfrentada seria a oposigdo,
pelas classes mais abastadas, a adogdo de regimes tributarios
progressivos. Tal medida seria essencial para a manutencéo de taxas de
investimento condizentes com a mudanca estrutural e institucional
pretendida. Tal como Kalecki (1983Db, p.139) afirma:



62

Porque, na realidade, a superacdo de todos os
obstdculos ao desenvolvimento econémico
enumerados acima significa mais do que a revolta
criada no século XVIII pela Revolugéo Francesa.
Assim ndo é surpreendente que essas reformas
ndo sejam pacificamente levadas a cabo

Como se vé, Kalecki (1983b) apresenta a necessidade de grandes
rupturas para que paises subdesenvolvidos possam atingir uma situacdo
econdmica similar aos paises desenvolvidos. “E esse simples fato
explica a diferenga da situacdo econémica e politica nos dois grupos de
paises, e, em certo sentido, determina a presente fase da histéria.”
(KALECKI, 1983b, p.140).
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3. INVESTIMENTO, CREDITO E FINANCIAMENTO:
INCREMENTOS A PARTIR DOS CLASSICOS E OS BANCOS
DE DESENVOLVIMENTO

3.1. ELEMENTOS POS-KEYNESIANOS

A Teoria Keynesiana, ganha amplo espago no debate académico
apo6s 0 marco da Teoria Geral, em 1936. Das ideias originais de Keynes
surgem diversas interpretacfes, umas mais proximas ao pensamento
original e outras mais afastadas, tais como as pds-keynesianas e a novo
keynesiana, respectivamente. N&o cabe a este trabalho detalhar as
diferencas entre as teorias que surgem como reagdo ao impacto de
Keynes no pensamento econdmico. Além disso, usa-se como base, aqui,
0 pensamento pds-keynesiano. E ainda assim, apresentando apenas
alguns elementos tedricos desta vertente que corroborem com a ideia
geral deste trabalho.

Este é o caso das contribui¢cfes de Hyman Minsky (1994, 2009,
2011) ao pensamento pos-keynesiano. Nestes trabalhos, além de outros
artigos desenvolvidos, o autor destaca a originalidade das ideias
apresentadas por Keynes. Como evidéncia de suas contribuicGes, tem-se
fundamentalmente a sua teorizacdo a cerca da caracteristica financeira
dos investimentos. A questdo financeira do investimento é o ponto
inicial de Minsky em Keynes (MOLLO, 1988).

Deste modo, é uma contraposicdo a sintese neocléssica, que
segundo o autor, diminui a importancia da obra de Keynes ao realizar
uma interpretacdo equivocada da Teoria Geral. A critica de Minsky
basicamente se refere a inadequagdo da abordagem do problema do
financiamento capitalista, principalmente no que se refere as
consideragdes sobre a endogeneidade intrinseca da instabilidade.

A contemporaneidade de Minsky esta no fato de que 0s processos
financeiros, cada vez mais, assumem significativa importancia na
determinacdo da acumulagdo de capital, assim como das condi¢des de
investimento. Neste sentido, destaca-se a constante inovagdo dos
produtos e processos financeiros, que afetam sobremaneira as condigdes
e determinantes do investimento, sendo cada vez mais instavel e sujeito
a corre¢Bes e mudancgas abruptas o sistema financeiro (MOLLO, 1988;
COLISTETE, 1989).

Minsky teoriza a partir de uma economia monetéaria, apresentada
por Keynes, e destacando 0 processo de investimento como sendo
eminentemente financeiro e assim, apresenta a Hipétese da Instabilidade
Financeira (HIP). Tal formulacdo tedrica permeia significativamente a
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obra do autor, que se ramifica por diferentes aspectos do processo de
investimento (MINSKY, 1994; COLISTETE, 1989 e MOLLO, 1988).

3.1.1. A Hipotese de Instabilidade Financeira: processo financeiro
do investimento

Considerando a variavel investimento, sendo este “o elemento
chave para a explicagdo da dinamica capitalista” (Lourenco, 2006),
Minsky delineia a sua Hipdtese de Instabilidade Financeira. Deve ser
observado que a obra do autor ndo é linear no tempo, uma vez que
contribui¢cBes continuam a ser apresentadas ao longo de sua vida
académica®.

A Hipotese de Instabilidade Financeira, segundo Minsky (1994)
tem como principais proposicGes e que determinam um encadeamento
I6gico dos acontecimentos:

1. As economias capitalistas com sistemas financeiros
complexos e sofisticados enfrentam fases de
prosperidade e fases de depressao e até mesmo de caos;

2. Tais caracteristicas, ou seja, estabilidade e instabilidade
sdo comportamentos enddgenos e intrinsecos as
economias capitalistas;

3. O momento de turbuléncia pode ser caracterizado por
diferentes indicios, tais como bolhas especulativas,
inflacdo e deflacdo de débitos;

4. Na medida em que o cendrio de deterioracdo das
condicdes econdmicas, a intervencdo das instituicdes
que representam as autoridades politico-monetéria,
abrindo espago para uma nova estabilidade;

5. Esta nova estabilidade, influenciada muitas vezes por
politicas restritivas, pode ser dada em uma situacdo
inferior, em termos econdmicos, do que a encontrada na
etapa precedente a crise.

3 Segundo Lourenco (2006), observam-se trés fases académicas de Minsky,
sendo a primeira fase delineada pela formulacdo da endogeneidade da
instabilidade, estudados através de modelos matematizados; a segunda
assentada no modelo de dois precos, sendo a instabilidade como decorrente da
tomada de decis@o em relagdo a alocacdo de investimentos; e a terceira, com a
retomada da perspectiva ciclica do processo de investimento e a consideracao
de que os processos desestabilizadores estariam presentes nas fases de “boom”.
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6. A propria recuperacdo traz consigo o0s elementos que
determinacdo uma nova onda de instabilidade, uma vez
que a recuperacao ocorre em um cenario de baixa
inflacdo de ativos e, como ndo poderia deixar de ser, de
especulacao.

Este conjunto de situagdes determina a caracteristica ciclica e
evolucionaria dos fendmenos econémicos, ou nas palavras do proprio
autor: “Tal sucessdo de regimes pode ser resumida em duas maximas: €
impossivel tomar um banho num mesmo rio duas vezes e quanto mais as
coisas mudam, mais permanecem as mesmas” (MINSKY, 1994, p. 22).

Na medida em que os mercados financeiros se integram, gragas a
evolugdo dos meios de transporte, comunicacdo e informacdo, os
fendmenos financeiros ganham dimensdo mundial. Tal caracteristica, do
Gltimo quarto do século XX, resulta em uma ampla interpenetracdo dos
processos especulativos através dos canais pelo qual se realizam as
transacdes econdmicas de diferentes paises, como: cambio, relacGes
comerciais e intercAmbio de instituicdes produtivas e financeiras. No
processo em que os mercados se abrem mutuamente a circulagdo
mundial de capital, ocorre o entrelagamento dos processos financeiros e
da dindmica de investimento internacional. Desta forma, com maior
facilidade, ocorrem contagios mundiais das crises financeiras como
resultado da instabilidade gerada em algum momento do processo
(MINSKY, 1994).

A Hipotese de Instabilidade Financeira representa, além de uma
interpretacdo financeira Keynesiana do processo de investimento, uma
compreensdo institucional dos fendmenos monetarios associados ao
investimento. H4, portanto, um conjunto de instituicdes caracteristicas
que interagem na formacdo do quadro financeiro-institucional. Logo,
vé-se que a méo invisivel ndo conduz ao equilibrio do mercado, mas sim
coopera para que se criem as condi¢cdes de desequilibrio do sistema
financeiro (MINSKY, 1994).

No mesmo sentido, reforca tal argumento, a compreensao de que:

qualquer programa bem-sucedido de mudangas
deve se basear na compreensdo do modo como
funcionam os processos econdmicos dentro das
instituicdes existentes [...] Esse entendimento é
exatamente o0 que a teoria econémica nos deve
oferecer [...] a maneira pela qual o dinheiro e as
finangas afetam o comportamento do sistema pode
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ser percebida somente dentro de uma teoria que
permita que tais conceitos afetem o que quer que
esteja acontecendo. (MINSKY, 2009, p. 46-47)

E no ambito das acdes dos agentes financeiros, portanto, que se
estabelecem as condicBes de instabilidade, onde a especulagéo e busca
de lucro, seja produtivo ou financeiro, concorrem pelos recursos
financeiros de uma economia. Este tipo de economia, caracterizados por
for¢as desestabilizadoras, Minsky chama de “Wall Streets”. Para
contextualizacdo da obra, deve-se ressaltar que o autor foca nos
processos desestabilizadores que ocorrem ap6s o periodo de longa
estabilidade no pds-guerra, mais precisamente a partir de meados da
década de 60:

A instabilidade econémica, tdo evidente desde o
final dos anos 1960, é o resultado de um sistema
financeiro fragil que emergiu a partir de alteracoes
cumulativas nas relagbes financeiras e das
instituicdes ao longo dos anos subsequentes a
Segunda Guerra (MINSKY, 2009, p. 49).

Minsky, através de uma andlise contratual, estabelece que o
investimento pode ser realizado através de recursos proprios e
financiamento. E neste segundo ponto que sera baseada as contribuicdes
do autor na identificagdo da instabilidade como componente enddgeno
do sistema econdmico. Tal instabilidade resulta do comportamento
especulativo dos agentes econdmicos, assim como das incertezas quanto
as condigdes futuras e dos desdobramentos da situacdo financeira que
ocorrem para além da racionalidade dos tomadores de fundos
(COLISTETE, 1989; MOLLO, 1988).

A escolha do investidor estard baseada em trés elementos ja
apresentados por Keynes: rendimentos esperados (q), custos com
desgaste e manutencio (c) e prémio de liquidez (). E na composicio
destes elementos que os agentes alocam seus recursos em ativos
diferentes, e que 0s possuem em propor¢des diferentes. Mais
precisamente, 0s recursos serdo alocados com base nas expectativas
quanto aos valores possiveis destes trés elementos. Minsky, por sua vez,
amplia o conceito de custo com desgaste e manutencdo, adicionando os
custos de se manter um passivo financeiro (COLISTETE, 1989;
MINSKY, 2011).
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Um comportamento influenciado pela incerteza e que contribui
para a validade da Hipotese de Instabilidade Financeira, é a
subjetividade. Esta, resultante da acdo do tomador de empréstimo, tem
origem nas especulagdes quanto as possibilidades de realizagdo futura
das quase rendas™, e também na divisdo das decisdes econdmicas. Ou
seja, a subjetividade pode ser considerada como sendo o somatério das
decisdes, escolhas e resultados que fogem da esfera de controle do
agente que busca o financiamento (MOLLO, 1988).

Nas suas consideracBes sobre a demanda de moeda, Minsky
(2011) acrescenta o prego de demanda do ativo — seja ele qual for — no
motivo especulacdo. Além disso, 0 motivo precaugdo esta associado aos
fundos reservados a cobertura dos futuros passivos financeiros e
também os bens com alta liquidez, chamados de “quase-moeda”. Assim,
formata as condigdes monetarias em que ocorrem as decisbes
financeiras dos agentes investidores (MINSKY, 2011; COLISTETE,
1989).

A determinacdo do investimento, por sua vez, ocorre pela
interacdo dos precos de oferta e demanda dos ativos de capital. Na
medida em que o preco de demanda por investimentos supera o preco de
oferta, estdo criadas as condi¢cdes para a realizacdo de investimentos.
Além disso, os investimentos representam formas de financiar tanto
posi¢des produtivas quanto financeiras. Ha, portanto, além da interagéo
dos precos de oferta e demanda do investimento, a interacdo entre as
diferentes alocacBes possiveis de recursos, seja financeira ou produtiva.
Esta relagdo, a de definicho de portfolio, afeta sobremaneira o
comportamento do sistema econdmico-financeiro (MINSKY, 2011,
MOLLO; 1988; COLISTETE; 1989).

Nota-se uma preocupacdo significativa dos pds-keynesianos,
derivado da atencdo dada por Keynes, sobre a questdo do investimento
produtivo. Isto se deve, em grande medida, pela proposta tedrica do
principio da demanda efetiva. Ocorre que o investimento produtivo,
aumenta no curto prazo, os niveis de renda e emprego, e de capacidade
instalada no longo prazo. E dentro deste escopo que a questao financeira
do investimento deve ser considerada. Ha, portanto, uma série de
elementos associados a questdo financeira que influenciardo de forma
significativa na demanda por bens produtivos, desde a incerteza com
relagdo aos ganhos futuros até a preferéncia por liquidez em situacfes de

A quase renda pode ser entendida como um lucro bruto esperado, deduzidos
os impostos. Basicamente resulta da diferenca entre receita total obtida com a
utilizacdo de ativos de capital e os custos técnicos de produgéo.
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subjetividade de fragilidade financeira tipicos de uma economia
monetaria (MINSKY, 2011; MINSKY, 2009; COLISTETE, 1989).

As expectativas sdo formadas com base na situacdo vigente,
portanto guardam estreita relagdo com o0s acontecimentos presentes.
Isto, pois:

E com a andlise do processo corrente da
acumulacdo de riqueza que as expectativas, a
incerteza, a estrutura do passivo e avaliagfes da
liquidez dos ativos irdo compor o quadro da
instabilidade financeira das economias capitalistas
(COLISTETE, 1989, p.115).

Portanto, a instabilidade é caracteristica de uma economia
monetaria capitalista, derivada da incerteza na determinacgdo do futuro
com base nas condicfes do presente. O agente vive em um ambiente de
constate mutabilidade onde, inclusive, sua prdpria capacidade preditiva
e de expectativas sdo perfeitamente inconstantes. Ao mesmo tempo em
que transacfes financeiras sdo realizadas em segundos, percepgdes
guanto ao futuro também podem variar ao sabor dos mercados.

Considerando-se a Hipdtese de Instabilidade Financeira,
destaca-se o0 papel das entidades financeiras no processo de
financiamento dos investimentos. Tais agentes sdo influenciados e
influenciam as condicGes de incerteza, além de reforcar a caracteristica
subjetividade das escolhas feitas pelos agentes investidores.

3.1.2. A Atuacdo Bancéria Dentro do Sistema Financeiro de
Investimento

Os financiamentos podem ser feitos através de lucros retidos ou
contratos em moeda. Estes podem ser realizados sob contrato com uma
instituicdo financeira importante, o Banco. Tal modo de captar recursos
para investimento aumenta a capacidade de financiamento do agente
econdmico, pois permite a este acessar uma fonte de recursos maior do
que sua estrutura de lucros (MINSKY, 2009).

Havendo um intermediario financeiro, tal qual um banco, seja ele
comercial ou de financiamento, observa-se a grande influéncia deste
segmento nos determinantes do investimento. Além de influenciar a
tomada de decisdo do agente investidor, tal instituicdo, através de sua
operacdo, também exerce grande controle no sistema financeiro como
um todo. E neste ponto que a instituicdo bancaria age com fator de
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instabilidade, ao arbitrar em que medida a capacidade de investimento
podera ser ampliada através do financiamento do investimento
(MINSKY, 2009).

Um dos fatores que determinam o poder bancério em uma
economia capitalista é o seu poder de criar moeda endogenamente.
Conforme destaca Mollo (1988, p.104),

O funcionamento dos bancos, endividando-se a
curto prazo junto ao publico e emprestando a
longo prazo, e a aquisicdo de ativos financeiros
pelo publico correspondem a um aumento
endbgeno de moeda e de ativos liquidos. Tal
aumento provoca a elevacdo dos pregos dos ativos
de capital com relagdo a moeda, aos outros ativos
liquidos e a produgdo corrente, levando ao
aumento da taxa de investimento da economia.

Assim, o poder dos bancos se estende em diferentes elos do
processo de investimento, atuando desde a escolha dos “cleitos” até a
multiplicacdo de seus depositos em meios liquidos. Ou seja, os bancos
podem influenciar o preco dos ativos que serdo negociados, a
subjetividade das escolhas empresariais e também a incerteza quanto a
realizagdo das quase rendas (MINSKY, 2011).

O caréater especulativo dos bancos também deve ser ressaltado.
Sua funcdo econdmico-social € a de negociar dividas, fato que se
amplifica pela inovacdo nos produtos e processos financeiros. Neste
sentido, operam no favorecimento do aumento da proporcdo de
investimentos realizados por divida, ou financiamento, gerando
condicdes, entdo, de instabilidade financeira (MOLLO, 1988). Ou, como
afirma Minsky (2011, p. 152), “Os bancos podem ser especuladores,
assim como qualquer outro homem de negdcios”. Isto se reflete em uma
segunda forma de acdo sobre o financiamento com endividamento: sua
capacidade de possibilitar a diversificagdo de portfélio.

N&o apenas 0s agentes tomadores de empréstimo decidem a
formacéo de portfolios. Os bancos igualmente tomam tais decis6es, pois
“distribuem suas aplicagdes ativas de maneira a selecionar também uma
carteira preferencial de inversdes, o que empresta uma condicionalidade
ao fluxo de investimentos da economia.” (COLISTETE, 1989). Tais
elementos configuram o que serd denominado por Minsky como
“condigoes de crédito” (MINSKY, 2011).
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E sobre esta estrutura dindmica que o0s bancos atuam
significativamente na constru¢do de uma “fragilidade-robustez” da
estrutura financeira (MINSKY, 2009, p 319). Pois, nesta estrutura que
esta assentada uma grande estrutura de passivos — para 0s tomadores —
gue atua sobre as propriedades ciclicas de uma economia monetaria.

Os Bancos, por sua vez, também geram uma estrutura passiva, da
qual se origina o crédito a ser ofertado aos investidores. A esta estrutura
de passivo, chama-se alavancagem. Sobre esta é que se da a propensdo a
tomada de risco dos Bancos, uma vez que ocorre distanciamento entre
sua estrutura de capitais e os ativos negociados. Assim como 0
empresério ndo financeiro, tal estrutura determina o lucro bancério e ¢é
sobre ela que posicOes instaveis podem ser tomadas.

3.1.3. O processo ciclico do investimento baseado em financiamento

E dentro deste ambiente que uma economia capitalista esté sujeita
a ciclos de expansdo das operacBes de investimento, lastreadas em
operacdes e crises financeiras. No bojo da expansdo estdo contidos 0s
elementos que determinardo a crise. Isto resulta da expansdo dos pregos
de oferta dos ativos de capital, e aumento da exposi¢ao ao risco, tanto ao
tomador gquanto ao financiador. Considerando-se um preco de demanda
por investimento constante, h& um momento em que ndo é mais
vantajoso adquirir os ativos.

Neste momento uma sequéncia de fatos pode desencadear a crise.
Diante da ndo realizacdo dos investimentos, os investidores enfrentam
dificuldades para honrar seus compromissos. Uma vez alavancada uma
estrutura de passivo — formada no momento de expansdo e baseada em
andlises otimistas - significativa frente a estrutura de recebimentos,
compromete-se todo o sistema que permitiu a expanso. E ai que surge a
crise. “Isto quer dizer, por outro lado, que a crise devera ser deflagrada
como resultado das proprias relagdes financeiras que sédo estabelecidas
ao longo da retomada e auge da economia” (COLISTETE, 1989, p.119).

Na crise, basicamente, ocorre uma deflagéo de ativos, motivada
pela fuga de posicdes dos investidores em busca por liquidez, ou seja, 0s
agentes estdo dispostos a pagar um preco — a diminuicdo do valor de
seus ativos — em troca de liquidez (MINSKY, 2011). Neste ambiente o
ocorre uma completa reavaliagdo de cenario. “Com o pessimismo
instalado no lugar do otimismo, as avaliagdes quanto as condicdes
futuras e que condicionam o investimento presente, agem no sentido de
diminuigdo destes (COLISTETE, 1989, p.118).
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E neste momento que Minsky (1994, 2011 e 2009) chama
atencdo a figura do governo, através de sua agdo institucional. Tal
conjunto de instituicdes deve compreender a origem da instabilidade
como decorrente dos processos de liberalizacdo e inovacgdo financeira,
geradores de instabilidade financeira. Assim, segundo Minsky (2009),
“Devemos desenvolver instituicdes que limitem e controlem as
estruturas do endividamento, particularmente aquelas das instituicdes
financeiras e as do processo produtivo, que requerem investimentos
massivos de capital”. Ou seja, a preocupacdo das instituigdes de controle
deve estar voltada para as relagGes que originam as posi¢des produtivas
e determinantes da demanda efetiva.

Essa atuacdo deve estar voltada a limitacdo das incertezas
inerentes ao processo de financiamento do investimento. Espera-se,
assim, reduzir a subjetividade das expectativas dos agentes e
consequentemente a incerteza. Vé-se desta forma um papel ativo do
governo na determinacdo de um ambiente favoravel ao investimento
produtivo, assim como a limitagdo do mercado em se autodeterminar de
acordo com objetivos especificos (MINSKY, 2009).

Uma instituicdo chave na determinacdo do jogo financeiro é o
Banco Central. A sua atuacdo pode evitar a pratica de operacdes
especulativas, inflacGes e deflacdes de débitos. Tal atuacdo ocorre por
meio de supervisdo das opera¢es bancérias, criando um conjunto de
medidas regulatérias que permitam a formacao de um espaco de menor
especulagdo. Além de atuar como regulador, atividade restritiva, o
Banco Central também pode atuar como financiador em situacGes
especiais, uma vez que possui mandato sobre a questdo monetaria.
Destarte, esta instituicdo governamental, poder4d atuar como
“financiador de tltima instincia”, evitando, no limite, 0 agravamento de
situacdes de crise (MINSKY, 1994; 2009).

Ha, no limite, uma competicdo entre regulador e inovadores
bancéarios. A autoridade, na maioria das vezes, é superada pela
capacidade de inovacéo de seu regulado em sua busca pelo lucro. De tal
modo, a atuacdo da autoridade deve estar baseada na proposicdo de
limites a proporcdo de ativos x patriménio acionério dos bancos. E
assim, “atenuar tendéncias expansionistas incontrolaveis da economia”
(MINSKY, 2009, p. 343).

3.2. ELEMENTOS MARXISTAS

A contribuicdo tedrica marxista, para além dos escritos originais
de Marx, encontra como um dos principais desafios a interpretacdo da
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teoria monetaria apresentada no livro 3 de “O Capital”. Para tanto, as
ideias devem focar “nas conexdes que o autor procurou estabelecer entre
os fendmenos monetarios e o processo de producédo de valor implicito na
relacdo-capital” (GERMER 1994, p.180). Ou seja, busca-se avangar em
uma teoria financeira sustentada nos pressupostos marxistas da
producdo capitalista. Neste sentido, trabalha-se com uma definicéo
clara do que é dinheiro, mas explorando as novas formas e fungdes
assumidas por ele. Tal fato tem como origem as alteracdes do modo de
producdo capitalista e sua influéncia sobre a esfera financeira, e por fim
a interdependéncia entre as esferas produtivas, ou real, e financeira,
ficticias no seu apice.

Nesta se¢do, portanto, busca-se um aprofundamento em uma
teoria monetaria marxista, com foco na questdo do crédito e sua
centralidade na questdo do processo de acumulagdo capitalista. Destarte,
sdo utilizados como referéncia o trabalho de Brunhoff (1978) e
Hilferding (1985).

3.2.1. Crédito, ciclo e reproducéo capitalista

O entendimento sobre o financiamento da producdo capitalista
deve levar em consideracdo o entrelagcamento das teorias monetaria e de
producdo capitalista. Segundo Brunhof (1979, p.49),

A integracdo da teoria da moeda na teoria da
producéo capitalista é assim efetuada pelo estudo
das modalidades de financiamento do capitalismo
[...] O problema do financiamento ndo é entdo
sendo um problema financeiro, o da utilizacdo de
disponibilidades  monetarias a  proporgdes
adequadas.

O Capital, na sua forma dinheiro, esta associado ao movimento
da producdo, ou seja, estd diretamente ligado ao processo de circulagdo
da mercadoria e transformagéo do capital. Est4 presente no inicio e fim
do ciclo, quando permite ao capitalista comprar mercadorias, e no fim,
quando é resultado da acdo do capitalista. N&o hé& nada de novo, aqui,
pois ndo existe uma nova fungdo associada ao capital-dinheiro
(BRUNHOFF, 1979). O capital dinheiro deve estar presente em
quantidade necessaria para que ocorra a transagdo, ou seja, “A
quantidade D ¢ assim fung¢@o das necessidades da produgéo a financiar”.
(BRUNHOFF, 1979, p.54). O dinheiro, como meio de pagamento,
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apenas conclui o processo de transferéncia da mercadoria, aponta
Hilferding (1985).

De acordo com Brunhoff (1979), a Unica alteracdo que a
reproducdo ampliada apresenta para com a simples, esta na propriedade
da primeira demonstrar o efeito da forma dinheiro na reproducdo do
capital. Esta forma de capital permite ao capitalista poupar uma fragédo
da mais valia obtida. Esta fragdo, a que podemos chamar de poupanca
poderd ser utilizada na troca por novos meios produtivos. Ha neste
processo o surgimento do entesouramento da mais-valia.

Portanto, a introducdo do capital-dinheiro no seio da reproducgéo
capitalista, em sua forma ampliada, introduz o aspecto monetario e, por
consequéncia, da possibilidade de financiamento através de fundos
monetéarios previamente entesourados. Este, por sua vez, apenas se
configura como um novo elemento no processo de reprodugdo: “O
financiamento da producdo capitalista € ao mesmo tempo o da
reproducdo do capital” (BRUNHOFF, 1979, p.50).

Na forma tradicional de circulagdo do capital, ndo existe
problema especifico ao financiamento. H4 no momento exato o D
necessario a circulacdo da mercadoria, e o capital dinheiro conserva suas
funcBes. Acrescentado o financiamento no modo de reproducdo, passa-
se a um novo problema.

Sendo dado o valor da moeda, assim como a
quantidade de ouro necessédria e suficiente, o
problema do financiamento que Marx expde em
seguida é o do ajustamento das decisdes dos
capitalistas que poupam sob forma monetéria, isto
€, que entesouram, e dos capitalistas que, quando
investem, desentesouram. (BRUNHOF, 1979,
p.68)

Lembra-se que 0 entesouramento para Marx seria um
investimento em moeda, onde os capitalistas asseguram uma reserva
monetaria a fim de completar transacGes realizadas no ambito da
circulagdo. Com o exposto por Brunhoff (1979) chega-se a ideia de que
0 entesouramento ndo deve ser possivel por todos os capitalistas. H4 um
confronto permanente entre aqueles que formam reservas e aqueles que
demandam tais reservas, estabelecendo assim, a figura de tomadores e
vendedores de dinheiro entesourado. Tal processo ira desenvolver a
importante divisdo entre categorias de capitalistas.
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Esta relagdo de compensacdo entre credores e devedores nédo se
da sem desajustes. Cria-se, entdo, a possibilidade de desequilibrio
financeiro, dado os ciclos de reproducdo dos diferentes capitalistas.
Assim “a compensagdo entre entesouramento e desentesouramento
comporta necessariamente um elemento de incerteza.” (BRUNHOFF,
1979, p.70).

Entesouramento, em Marx, e preferéncia pela liquidez, em
Keynes, sdo conceitos que se referem ao mesmo fendmeno, mas
interpretado de maneiras diferentes. Entesouramento seria a soma total
das reservas dos capitalistas em bancos, na forma de capital emprestavel
e portador de juros. Esta coincide com a preferéncia pela liquidez ou
com a demanda monetéria pelos motivos precaucdo e especulacdo
(GERMER, 1994).

Dentro da ideia de entesouramento e desentesouramento, associa-
se a figura do crédito. Uma vez que haja a interconexdes e fluxos
intercapitalistas de moeda entesourada, diminui-se a necessidade de
formacdo de reservas individuais e aumentando as possibilidades de
obter recursos de um fundo maior, pois cria-se uma estrutura de soma de
reservas. Assim, “o crédito aumentou, pois, a poténcia do seu capital”

(HILFERDING, 1985, p.74).
3.2.2. Uma Concepcao do Crédito a Partir de Marx

Deve-se entender que o crédito é estudado por Marx como parte
do sistema de producdo capitalista. O crédito é apresentado em seu
papel, diante da sua especificidade: ser o capital produtor de juros.
Portanto compreende-se que o capital produtor de juros ¢ “irmdo
gémeo” do capital mercantil. Ou seja, sua utilizagdo remonta aos
principios do que se chamava usura (BRUNHOFF, 1979).

De acordo com Brunhoff (1979, p.76) “O ‘sistema de crédito’ é o
filho da produgdo capitalista e da circulagdo monetaria”. Assim,

Marx, neste ponto, situou o ‘sistema de crédito’,
terceira etapa de sua teoria monetéaria; indicou
ainda a forma propria, circular, das operacdes de
crédito; mostrou, a0 mesmo tempo, que as
relacbes entre moeda, capital-dinheiro e crédito,
dependem de relagBes especificas entre agentes
econdmicos, a classe capitalista dividindo-se aqui
em capitalistas industriais e capitalistas
financeiros, que devem repartir entre sai a mais
valia. (BRUNHOFF, 1979, p.77)
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O capital financeiro, portanto, € uma fracdo do capital-dinheiro,
gue tem como funcdo assegurar o financiamento das operacOes
capitalistas. Surge entdo a divisdo entre duas categorias de capitalistas:
os industriais e os financeiros. “A divisdo técnica do trabalho entre
capitalistas financeiros e capitalistas industriais da aos prestamistas um
papel funcional como centralizadores e redistribuidores das
disponibilidades monetéarias que devem servir ao financiamento da
producdo.” (BRUNHOFF, 1979, p.78).

Assim essa subclasse capitalista divide a mais valia, recebida sob
a forma de juros, com os capitalistas industriais. Deve ser ressaltado que
“.. o capital financeiro participa da reparticdo do lucro médio anual
dado, e ndo da formacdo da taxa de lucro média...” (BRUNHOFF, 1979,
p. 79).

Segundo Brunhoff (1979), a teoria monetaria de Marx estuda
num primeiro momento a forma primitiva da moeda, enquanto que no
estudo do sistema de crédito parte da forma desenvolvida do capital
produtor de juro. Tal método se deve ao fato de ndo poder ser entendido
o0 crédito, em sua forma mais recente, dissociado da forma de producéo
capitalista. Marx estuda as estruturas do sistema de crédito ndo como
apenas formas de financiamento da producao.

Em principio, segundo Hilferding (1985), o crédito era
caracterizado como de circulacdo, uma vez que ele era operado entre 0s
capitalistas, sejam eles comerciais ou industriais. Sua funcdo bésica era
a de poupar moeda no processo de circulagdo de mercadorias, sendo esta
substituida por titulos de divida, ou crédito. Com o desenvolvimento
deste processo, surge 0 crédito de capital. Este é baseado na
transformacdo de capital ocioso (entesourado) em capital ativo,
configurando de fato uma transferéncia de poder de compra. “O crédito
ndo faz outra coisa sendo lancar em circulagdo o dinheiro ndo
circulante” (Hilferding, 1985, p.91). Portanto, hda uma ampliagdo do
volume de produgao sem a necessidade novo dinheiro, apenas utilizando
o dinheiro ocioso.

E necessario, desta forma, diferenciar o crédito comercial do
crédito bancério. O primeiro é estabelecido entre industriais,
comerciantes, sem passar por um ente exclusivamente financeiro. O
segundo possui um dominio diferente, sendo encampado por instituicdes
criadas com a exclusiva funcéo de intermediacdo de poder de compra. O
crédito comercial substitui a moeda, através da sua forma especifica de
materializacdo (letras, notas comerciais, etc.) através de contratos entre
as partes envolvidas. Nasce da funcdo do dinheiro como meio de
pagamento (BRUNHOFF, 1979).
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No caso de dinheiro de crédito, Marx estd tratando
necessariamente da forma assumida pelo capital-dinheiro, seja por
titulos, nota comercial, recibos, letras de cambio, e que assumem o papel
da moeda nos processos de trocas intercapitalistas. Haveria, em uma
situacdo ideal, a completa compensacdo entre os diferentes credores e
devedores, através desse tipo de crédito, mas dada a realidade, ha ainda
uma demanda de crédito como “moeda a vista”, para fazer frente a
pagamentos que fogem do circuito intercapitalista. Tal qual pagamentos
de salarios, impostos, taxas, e compras de fornecedores diversos. Estas,
também dependem do prazo do capital de crédito comercial, sob as
formas ja descritas (BRUNHOFF, 1978).

De acordo com Brunhoff (1979), Marx distingue a moeda na
forma metdlica (ouro), do bilhete de crédito. Esta distingdo serve para
afirmar que a emissdo de titulos independe da quantidade de ouro
necesséria para promover a circulacdo de mercadorias. Assim a moeda
de crédito, tem caracteristicas analogas as do ouro: meio de circulacéo e
entesouramento. Porém, a medida de valor ndo estd presente na moeda
de crédito. SO é valor enquanto representacdo de algo que efetivamente
tenha valor: “As leis gerais da circulacdo da mercadoria, adaptadas as
condicdes financeiras especificas do modo de producdo capitalista,
subsiste, inevitavelmente.” (BRUNHOFF, 1979, p.89).

Marx diferencia os mercados “financeiros dos empréstimos a
longo prazo, e o mercado monetario dos créditos concedidos pelos
bancos” (BRUNHOFF, 1979, p. 90-91.). Porém tal diferenga se torna
secundaria, pois esta estaria sob 0 mesmo aspecto: o de disponibilidades
monetarias. Assim, o crédito tem o poder de, a0 mesmo tempo em que
se presta aos mesmos propositos da moeda, também atende a diminuigdo
dos custos de circulagdo das mercadorias. Ainda assim, tal fato s6 tem
légica diante de um sistema de acumulacdo monetaria e que gere a
disponibilidade de excedentes emprestaveis.

O sistema de crédito permite ao capitalista individual expandir
seus horizontes de investimento e, ao somatério dos capitalistas, dar
continuidade ao processo de acumulacdo do sistema capitalista. “O
crédito procura eliminar, dessa forma, para o bem do capital social, a
ociosidade do capital monetério durante certo tempo no decorrer do
processo de circulagdo do capital individual.” (HILFERDING, 1985,
p.92). Assim, é de se imaginar se o sistema capitalista teria alcancado as
proporcdes existentes (inclusive nos tempos de Marx) sem a existéncia
do crédito. “Os capitalistas industriais tém portanto necessidade do
sistema de crédito e tiram proveito de usa existéncia — com a condi¢édo
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de remunerar os capitalistas financeiros com uma parte do seu lucro.”
(BRUNHHOFF, 1979, p. 94).

Na medida em que o processo concorrencial evolui, 0s
capitalistas passam a ser dependentes do crédito. “Isso porque, para o
capitalista individual, o uso do crédito significa uma elevacdo de sua
cota individual de Iucros.” (HILFERDING, 1985, p.95). Tal
caracteristica acirra a competicdo intercapitalista, além de abrir a
possibilidade desnivelar o processo de concorréncia, dado que nem
todos os capitalistas podem usufruir das condi¢des de crédito.

Porém, o entesouramento monetario com consequente
acumulacdo de reservas possibilita a divisdo de grupos capitalistas. Esta
distingdo gera, também, a diferenciacdo da remuneracdo de cada
capitalista. Assim “Como a nogdo de sistema de crédito, a categoria da
taxa de juro implica uma andlise da relacdo entre os capitalistas
financeiros e os capitalistas industriais.” (BRUNHOFF, 1979, p.93).

Criada a diferenciagdo entre a remuneracdo do capitalista
industrial, o lucro, e do capitalista financeiro, o juro, resta saber como se
da a reparticdo do produto social do trabalho, fonte de remuneragéo de
ambos os capitalistas.

N&o existe qualquer lei geral de reparticdo do
lucro entre juro e lucro do empresario, ‘além da
ditada pela concorréncia’'®, porque se d4 ‘como a
reparticdo das fracbes percentuais do lucro
comum de uma sociedade mercantil pelos
respectivos  socios” ™. Os Gnicos dados da
reparticdo sdo portanto que a taxa de juro nédo
pode ser nula nem pode ser superior ou igual a
taxa geral de lucro. (BRUNHOFF, 1979, p.94).

A parte do lucro da qual os capitalistas
prestamistas podem se apropriar dependera das
variagOes observadas na relagdo de demanda desse
capital monetario por parte da producdo. *
(HILFERDING, 1985, p. 102).

Assim, o que determina o juro “é, portanto, a concorréncia, ou a
relacdo de forcas entre emprestadores e tomadores, que determina ‘a
taxa de mercado do juro’” (BRUNHOFF, 1979, p. 94). Além disso, o
juro, segundo Hilferding (1985), assume a funcdo de transformar capital
ocioso em capital ativo. Sendo assim, vé-se que a taxa de juros é dada
pela relacdo credora e devedora, e sendo desta forma delimitada a
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reparticdo do lucro social entre o capitalista industrial e o financeiro.
Além disto,

O juro ndo é o prego do capital. Ele ndo exprime o
seu valor intrinseco, pois depende do resultado da
valorizagdo do capital-dinheiro emprestado aos
produtores. Ndo exprime também a sua escassez
social porque nao reflete sendo a insuficiéncia das
disponibilidades dos investidores. E entido um
puro fendbmeno de reparticdo da massa de lucro,
de maneira que a sua taxa, empiricamente
determinada, apenas indica a sua existéncia
econdmica. (BRUNHOFF, 1979, p.95).

O juro é outra coisa. Ele ndo decorre de um
aspecto essencial do capitalismo, ou seja, da
distincdo feita entre os meios de producéo e o
trabalho, mas de um fato acidental segundo o qual
ndo sdo somente os capitalistas produtivos que
dispdem de dinheiro. (HILFERDING, 1985,
p.102).

Com a tendéncia natural a queda da taxa de lucro, é de se esperar
gue os juros detenham uma proporcdo maior destes. Este € mais um
elemento que corrobora para a crescente influéncia dos bancos sobre 0s
industriais, representado no predominio do capital ocioso sobre o ativo,
como serd visto adiante (HILFERDING, 1985).

Hilferding (1985) aprofunda a questdo da taxa de juros em Marx,
faz isso ao considerar de forma diferenciada a demanda por moeda
corrente e moeda fiduciaria (a criada como forma de crédito de
circulacdo). E de se esperar que o aumento da demanda por meios
monetérios afete a taxa de juros, porém o que de fato impinge alteragdes
na taxa de juros sdo as alteragdes na circulagdo da moeda fiduciéria, que
por sua vez impacta no aumento da demanda por moeda corrente. Isto
ocorre no processo de desaceleragdo do processo de circulagdo. Havera
assim uma menor circulagdo de moeda fiduciaria e maior procura por
moeda corrente para cobrir as despesas antes atendidas pela moeda de
crédito. E essa demanda por moeda corrente, quando da queda da moeda
fiduciéria, que suscita 0 aumento da taxa de juros.

Dada a divisdo de operacdes capitalistas, surge a figura do Banco.
Em principio sua funcdo é exercer operacfes associadas ao capital-
dinheiro, tais como a guarda, compensacao de titulos e, por fim, passa a
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exercer a funcdo de emprestar poder de compra. Dada sua fungdo na
divisdo dos segmentos capitalistas, acumula capital de empréstimo de
forma consideravel, ao exercer a guarda de recursos provenientes nao so
de capitalistas industriais, mas também dos recursos “sem emprego de
todas as classes sociais.” (BRUNHOFF, 1979, p.98).

3.2.3. A Atuacdo Bancaria no Processo de Reproducéo do Capital

Como os bancos entram neste processo? A partir do momento em
gue ndo ha dinheiro por parte dos capitalistas para honrar suas
duplicadas, os bancos “complementam ou completam o crédito atribuido
aos titulos” (HILFERDING, 1985, p.87). “Revela-se aqui de novo, pois,
a necessidade de uma funcdo econémica que consistiria em captar
capital monetario ocioso para depois distribui-lo” (HILFERDING, 1985,
p.91).

Os Bancos, assim sendo, surgem no bojo do processo de
circulacdo e reproducéo, executando operaces especificas. Entretanto, a
funcdo dos Bancos ndo se resume as operacdes técnicas do capital.
Segundo Brunhoff (1979, p.90),

Os bancos, no entanto, ndo sdo puros emissores de
moeda de crédito, servindo a fins técnicos, mas
também instituicOes capitalistas que se dedicam
ao comércio de dinheiro e dispdem, para este fim,
de um capital de empréstimo.

Assim, portanto, além das funcfes de mediador da circulacdo de
pagamentos e de transformar capital ocioso em ativo,

Veremos agora que o banco assume uma terceira
funcdo, de juntar as entradas me dinheiro de todas
as outras classes e de as colocar a disposicdo da
classe capitalista sob a forma de capital
monetario. (HILFERDING, 1985, p.93).

Em se tratando de Bancos, estes dispdem de crédito bancério, que
se configura como a centralizacdo monetéria de capital. Nestes termos, o
bangueiro passa a ser o intermediador financeiro do sistema e, com a
crescente financeirizacdo, ganha importancia o papel que os bancos se
propdem a exercer.
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Assim como os produtores de ouro continuam a
ser os fornecedores de moeda metélica dos
capitalistas, o sistema bancario a ser
indefinidamente o credor do conjunto dos
capitalistas industriais. [...] O banqueiro ndo faz
aqui sendo tomar o lugar de um capitalista
industrial ‘emprestador primario’ ?* em face de
um outro ‘deficitario’ ** .(BRUNHOFF, 1979,
p.98-99).

E neste espaco de desenvolvimento que os Bancos passam a
multiplicar os meios de pagamento, para além dos mecanismos reais. “A
multiplicagdo dos processos de circulagdo torna-se possivel, por sua vez,
pelo maior volume de dinheiro crediticio.” (HILFERDING, 1985, P.
86). Os titulos do governo assim como ag¢des sdo capitais ficticios, pois
sdo negociados sem um desconto por parte do governo ou da empresa. O
gue move sua negociagdo € a renda oferecida por ambos 0s papeis € a
possibilidade de arbitrar sob estes ativos, que ganham pregos préprios.
Assim, hd um movimento prdprio, ndo ha manutencdo de um valor real,
ndo hé a representacdo de algo real:

Em consequéncia, toda uma parte dos ativos
bancéarios repousa sobre a prdpria atividade
bancéria e ndo corresponde a nenhuma poupanga
liquida. Mais ainda, estes ativos tendem a tornar-
se puramente ‘ficticios’; Marx quer dizer com isto
que com eles tendem a escapar as condicfes da
circulagdo do capital. (BRUNHOFF, 1979, p.
101).

Passa-se, portanto, da circulacdo de mercadorias, um processo
real de circulacdo de capital, para a circulacdo de contratos de base
juridica com representacdo ficticia de valor. Logo, o crédito, como
capital de empréstimo, ndo deve ser comparado ao capital de fato. “O
crédito é sem duvida auxiliar da acumulagéo capitalista real, mas a sua
maneira. Assim como ndo temos o direito de confundir moeda e
mercadoria, ndo podemos confundir capital de empréstimo e capital
‘real’”” (BRUNHOFF, 1979, p.104-105).

Além das funcbes técnicas e crediticias, os Bancos também atuam
na diminuicdo das incertezas decorrentes do uso de titulos. Basicamente,
isto ocorre por avalizar o crédito de capitalistas industriais e comerciais,
ao trocar os titulos destes por titulos bancéarios. Desta forma os Bancos
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eliminam a incerteza temporal — ha a possibilidade assegurada de sacar
um direito a qualquer momento — e também locacional — quando ha a
possibilidade de confrontar um titulo bancario em diversas pragas. Esta
seguranca se amplia na medida em que um Banco Central é responsavel
pela emissao de titulos (ou notas bancérias) (HILFERDING, 1985).

Os bancos passam a ter interesse nas empresas que financiam,
dado aumento do volume de crédito concedido, principalmente quando
este esta aplicado em capital fixo. Neste sentido “Cresce, a0 mesmo
tempo, também a influéncia do banco sobre a empresa. [...] A empresa
fica presa ao banco.” (HILFERDING, 1985, p.97). A atividade bancaria
tem o poder de criar concentracdo industrial, dado a evolugdo dos
mecanismos em que 0s bancos atuam.

Outro fato que aumenta a influéncia dos Bancos sobre as
empresas industriais é a participacdo daqueles, através da compra de
acles, nos conselhos de administracdo destes. Isto se configura no
ambiente das sociedades andnimas, onde prevalece o capital ficticio, sob
a figura das acfes. Assim, os Bancos ndo sé podem atuar na concessao
do crédito, como também podem adquirir fracdes das empresas que lhe
convém (HILFERDING, 1985).

Dado a sua evolucdo, as instituicdes bancarias passam a ter como
operacdes a emissdo de notas e a especulacdo. N&o importa para
Hilferding (1985) se estas atividades sdo feitas pelos mesmos bancos, ou
por instituicdes diferentes. E da constante inovacdo frente as funcdes
originarias que as dimensdes bancarias sdo estabelecidas.

Segundo Hilferding (1985), a expressdo maxima do capital
bancario, como sendo um capital ficticio, esta no fato de ele se resume a
uma operagdo contébil, muito embora possa ser convertido em moeda
corrente. O volume de capital comercial e industrial depende de fatores
técnicos, objetivos, 0 que ndo ocorre com o capital bancario. Este é
apenas capital de empréstimo, e representa a forma monetéria do capital
produtivo. Considerando estes aspectos,

Logo o aumento do capital préprio significa a
possibilidade de uma maior e mais continua
participagcdo nas empresas industriais o dominio
final sobre elas, e a influéncia mais forte na
especulagdo de mercadorias e titulos. Por isso, 0
banco tem a tendéncia a ampliar constantemente
seu capital, assim que o lucro do juro e da emissdo
o permita. (HILFERDING, 1985, p. 173).
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Vé-se, portanto, que a evolucdo do processo de acumulacdo e
reproducdo esteve assentada na evolucdo do sistema de crédito, e este na
evolugdo das operacdes bancérias. Neste sentido, é perceptivel o
predominio do capital financeiro sobre as esferas produtivas e sua
influéncia na crescente ficcdo dos ativos que compbem as empresas
industriais ou comerciais.

3.3. ELEMENTOS NEOSCHUMPETERIANOS

A teoria neoschumpeteriana tem, notadamente, como referencia o
trabalho seminal de Schumpeter, “A Teoria do Desenvolvimento
Econdmico”. Porém, segundo Melo (2009), a questao do financiamento,
dentro desta perspectiva, ainda ndo foi foco de estudos e pesquisas de
maior folego, tal como foram outros temas dentro da &rea. Schumpeter
ndo aprofunda esta questdo, apesar de suas ideias serem suficientes para
determinacdo da importancia da questdo financeira do investimento em
inovagdo. Assim, “essa linha de pesquisa foi realizada de forma mais
profunda e intensa fora da tradicdo  schumpeteriana.”
(ALBUQUERQUE, 1996, p.115).

Entretanto, esforcos no sentido de incorporar a problemaética do
financiamento da inovacdo no campo neoschumpeteriano tém sido
realizados. Para isso, incorpora-se a tradicdo neoschumpeteriana ideias
comuns nos trabalhos pdés-keynesianos, notadamente no que se refere ao
aspecto financeiro do investimento. Em se tratando de Keynes e
Schumpeter, ambos buscam alternativas as tradi¢cdes neoclassicas para a
interpretacdo dos fendmenos econdémicos. Dos trabalhos mais famosos
de ambos os autores, tem-se que a moeda ndo é neutra e torna o
ambiente econémico inerentemente instavel (MELO, 1994; PAULA,
2011).

O trabalho apresentado nesta se¢do é um esfor¢o no sentido de
compreender a importancia do aspecto financeiro, em uma economia
monetaria de producdo, na dindmica capitalista sob a perspectiva
tecnologica. Para tanto, busca-se expor elementos tedricos
neoschumpeterianos, apresentando a centralidade da questdo financeira,
0 conceito de Sistema Nacional de Inovacdo, e introduzir aspectos
relativos a teoria pos-keynesiana que possam ser empregados para a
expansédo do debate.
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3.3.1. A importancia do aspecto Financeiro ao Investimento
Inovativo

E notavel a relevancia da questdo financeira no &mbito da
inovagdo. Conforme Melo (2009, p.89) “A importdncia do
financiamento para os investimentos em inovagdo vem sendo apontada
como um significativo gargalo estrutural ainda ndo solucionado pelas
institui¢des financeiras.” Dentro do esfor¢o ja mencionado é cada vez
mais latente, dentro das linhas de pesquisa, que os sistemas financeiros
nacionais importam e influenciam a estratégia no nivel da firma.

Observando a questdo financeira da inovagéo, observa-se que esta
€ uma dentre diferentes possibilidades de aplicacdo de capital. O
investimento tecnoldgico estd dentro de um portfolio possivel de
investimentos, sua escolha por parte do investidor ird obedecer aos
mesmos critérios de selecdo dos demais investimentos. Assim, o
investimento inovativo é contrastado com demais investimentos em suas
taxas de retorno; condicGes de apropriagdo dos resultados; incertezas
técnicas, econdmicas e financeiras; escala de gastos; os periodos de
desembolsos e rendimentos do investimento; além da liquidez destes
investimentos. Portanto, “os investimentos em tecnologia constituem
parte de um portfélio mais amplo, sendo importante estudar suas
relagbes — positivas e negativas — com as demais alternativas de
investimentos.” (ERBER, 1998, p.6).

Visto como uma alternativa dentre outras, para a aplicacdo de
determinada por¢do de capital, é preciso entender algumas
peculiaridades do investimento tecnoldgico. Este traz consigo elevado
grau de incerteza, de acordo com suas caracteristicas essenciais: o longo
prazo de maturacgdo; dificuldade de prever os resultados, necessidade de
fontes de financiamento com prazos e com custos acessiveis; além de
ndo ser medido pelas exigéncias de desempenho financeiro-contabeis
dos investimentos usuais. Apesar destas caracteristicas também
constarem de investimentos diversos, deve ser reforcado que o
investimento em inovagdo carrega consigo a expectativa do novo. Ou
seja, trabalha-se com potenciais mercadorias e processos que se
apresentam de forma tacita, em grande medida. Assim,

Investir em inovagdo implica assumir uma
incerteza maior do que em investimentos
tangiveis, 0s quais ja incorporaram conhecimento
tacito codificado em manuais técnicos de
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operacdo e servem de garantia para o empréstimo.
(MELO, 2009, p.94).

A inovacdo ndo € apenas uma possibilidade teorica da explicacao
do ambiente econémico, é fato central do seu funcionamento.
Observado que a vida econdmica é marcada pela dinamica, a
insuficiéncia de condicbes e premissas é inerente ao sistema. Tais
aspectos sdo amplificados no que tange a mudanca tecnoldgica. Logo
incerteza é constante, ou seja, ndo se limita ao passo inicial inovativo,
mas sim, acompanha todo o processo de efetivacdo, até que o
investimento apresente retornos. (MELO, 1994)

Os fundos requeridos ao investimento tendem a seguir trajetdrias
tecnologicas determinadas pelos produtos que alcangaram sucesso. Ou
seja, as solucbes técnicas e as disponibilidades financeiras para tal s&o
influenciadas pelo sucesso de mercado obtido por determinada
inovacdo. Neste sentido, Melo (1994) afirma que o investimento em
P&D ¢ “historicamente enraizado”, por refletir a trajetdria tecnoldgica
de um pais ou regido. Tal fato é representado pela variedade. Destaca-
se, portanto, que historicamente regifes e paises apresentam trajetérias
tecnologicas diferentes, resultando em diferentes focos em investimento
em inovacao.

O fato acima pode ser comparado com a fase de reproducdo dos
processos inovativos iniciais, descritos por Schumpeter (1982). Desta
forma, as mudancas tecnoldgicas que obtiveram sucesso passam a ser o
novo modo de obter lucro para além do que se teria no caso do “fluxo
circular”. Mas, toda trajetoria estd sujeita a mudanga, ou seja, “Em
periodos de transicdo, entretanto, a direcdo da trajetéria tecnoldgica é
menos afetada pelo paradigma anterior” (MELO, 1994, p. 104)

Esta ruptura continua, caracteristica de um sistema dinamico por
exceléncia, determina que “pelo bloqueio das outras opgodes, a rota
tecnologica vencedora ¢ imposta e sustentada pelo investimento.”
(MELO, 1994, 104). Ao estabelecer os novos parametros de producéo e
consumo, a mudanca — ou inovacdo — também leva a alteragcdes no
processo de financiamento das transformagdes tecnoldgicas. Visto desta
forma, Melo (1994) reforca que este processo € por si s6 limitador de
trajetérias alternativas.

O crédito exerce influéncia central ao dotar de poder de compra o
Empresério inovador. Resulta, entdo, que o sistema financeiro, ambiente
do crédito por exceléncia, desempenha funcdo basilar. Com o avancar
das relacdes crediticias, ocorre a sofisticacdo das operagdes financeiras,
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com consequente criacdo de mecanismos de alavancagem e criagdo de
moeda (MELO, 1994).

A peculiaridade do investimento em inovacdo tecnoldgica cria
uma esfera de aversdo a tal tipo de emprego de capital. Logo,
investimentos menos arriscados sdo preferiveis. Este tipo de situacdo é
mais visivel em economias de capitalismo tardio, em funcdo da
imaturidade de seus sistemas financeiros (MELO, 2009). Neste aspecto,
é interessante notar que diferentes paises constituiram instituicdes
publicas de fomento ao investimento inovativo, ou suprimir a
inexisténcia de um padrdo de financiamento. Lembrando que para
Schumpeter (1982) a inovacdo pode ser inclusive, a exploracdo de
atividades econ6micas ja existentes, porém ndo encontradas em
determinado local.

Portanto as inovagdes também sdo escolhidas e fazem parte das
decisdes dos investidores. Assim ndo apenas 0s aspectos relacionados as
questbes técnicas, de alocacdo de recursos, de gerenciamento, de
concorréncia e selecdo influenciam a mudanca técnica. As estruturas
financeiras também passam a ser determinantes. Como afirma Dosi
(1990, p.299),

However, in addition, and complementary, to
product market competition, innovative efforts are
shaped and selected also by the rates and criteria
by which financial markets and financial
institutions, such as stock markets and banks,
allocate resources to business enterprises.

E preciso diferenciar as competéncias durante as fases que o
financiamento desempenha. Em primeiro lugar, define-se que o sistema
financeiro financia empresas, mas 0s projetos sdo financiados pelas
empresas. SA0 estas que possuem as competéncias necessarias, para a
elaboracdo e gestdo dos projetos de financiamento. Conforme Melo
(1994, p.88),

Neste sentido, a finanga pode ser vista como uma
ferramenta de geréncia em seus Vvarios niveis:
empresas alocam recursos para projetos, bancos
alocam recursos para empresas e governos alocam
recursos para bancos e industrias. Como o0s
recursos ndo sdo ilimitados assim como as
capacidades tecnol6gicas e organizacionais das
firmas, o papel das instituicdes financeiras &
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estender essas competéncias das empresas para
toda a economia. (MELO, 1994, p.88)

O papel financeiro, isto €, do sistema financeiro, é o de alavancar
0S recursos necessarios a realizacdo dos investimentos em inovagéo. Isto
determina uma especificidade em sua atuagdo. Assim, “Em presenca de
recursos gerenciais e tecnoldgicos restritos, o papel das instituicGes
financeiras €, entdo, expandir as capacidades tecnoldgicas e gerenciais
por toda a economia.” (MELO, 1994, p. 105)

Dentro da sua caracteristica e dado sua funcdo primordial, o
sistema financeiro passa a ser um agente de sele¢do, entre aqueles que
serdo contemplados com financiamento e aqueles que ndo serdo. Aqui,
surge o problema das analises estaticas feitas pelos operadores do
sistema financeiro. O método de anlise, na maioria das vezes, consiste
em anélise contdbil dos indicadores financeiros dos tomadores de
crédito. Facilmente, vé-se que projetos tecnolégicos que estabelecam
novos processos e produtos tendem a receber menor volume comparado
aos demais investimentos produtivos. Como afirma Melo (1994, p.106):

O ponto importante é que existe sempre uma
tensdo entre a dura disciplina que as institui¢des
financeiras querem impor sobre as empresas
produtivas, em fungdo dos critérios da eficiéncia
estdtica, e a necessidade das firmas de achar
alguém que apoiara duas apostas sobre as
oportunidades inexploradas, das quais pouco se
sabe ex-ante e das quais se espera uma alta taxa de
insucesso. Essa tensdo entre performances
passadas e futuras, é o que explica o argumento
muito popular sobre o conservadorismo, visdo de
curto prazo e viés anti-inovador do sistema
financeiro.

Sobre a influéncia do sistema financeiro sobre o setor produtivo,
tanto no seu desempenho quanto obtencdo das vantagens de competicéo,
Melo (1994, 108-109) completa:

Para concluir esta discussdo pode-se dizer que a
influéncia dos sistemas financeiros no desenho
das politicas se da de duas maneiras. Primeiro, a
estrutura do sistema financeiro nacional afeta a
capacidade do governo de intervir na industria.
Segundo, desde que o sistema financeiro é uma
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restricdo sobre a acdo e uma influéncia nas
relagbes de poder na economia, ele é um elemento
que molda a arena para a definigdo da politica
econdmica, industrial e de inovagdo. (MELO,
1994, P. 108-109)

Uma maneira de aprimorar as relagdes entre sistema financeiro,
tais como bancos ou 0 mercado de capitais, € as empresas € intensificar
a troca de informacg0es entre as partes interessadas na transacéo do poder
de compra. Assim, estabelece-se uma ritualistica contratual entre as
partes, incorporando elementos de confianga e, principalmente,
institucionalizando um processo de relacdo financeira entre quem
necessita do crédito para a realizacdo da inovacdo e quem necessita
acrescentar rentabilidade ao capital. A abordagem de Sistemas
Nacionais de Inovacdo é um bom ponto de apoio para tal anélise.

3.3.2. O Sistema Financeiro e o Sistema Nacional de Inovacao

A questdo institucional, no campo neoschumpeteriano, remete
aos estudos sobre Sistema Nacionais de Inovacao (SNI). Elaborado em
1987 por Freeman, este conceito engloba um conjunto de agentes tipicos
envolvidos no processo de desenvolvimento da inovacgdo. Estes agentes
seriam: o Estado, empresas, sistemas de educacdo e relagdes inter-
firmas. Além destes agentes apresentados no trabalho seminal, também
se insere, posteriormente, o papel do setor financeiro e sua organizacao
institucional (MELO, 1994). O SNI pode ser entendido como

uma construgdo institucional, produto seja de uma
acdo planejada e consciente ou de um somatério
de decisdes ndo planejadas e desarticuladas, que
impulsiona o progresso tecnolégico em economias
capitalistas complexas. Através da construcdo
desse sistema de inovacéo se viabiliza a realizagéo
de fluxos de informacdo necessarios ao processo
de inovagdo tecnoldgica. [Esses arranjos
institucionais envolvem as firmas, redes de
interacdo entre empresas, agéncias
governamentais, universidades, institutos de
pesquisa, laboratérios de empresas, atividades de
cientistas e engenheiros (ALBUQUERQUE 1996,
p. 121).
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Apesar da apresentacdo de uma definicdo, o SNI caracteriza-se,
sobretudo, por ser um conceito dindmico. Tal caracteristica é fruto dos
diferentes processos formadores, além das diferentes conjecturas
institucionais observadas ao longo do tempo e do espaco, assim como as
instituicbes que fazem parte de um SNI podem mudar conforme
diferentes entes passam a ser importantes, ou deixam de ser, para 0
processo de inovagdo. Ou seja, 0 conceito altera-se entre diferentes
regides geograficas e também ao longo da maturacdo de um SNI em
determinado local (MELO, 1994). Dado a tematica do trabalho, o foco
sera sobre o sistema financeiro e a participacdo do setor publico, muito
embora observacBes sobre os demais agentes representativos sejam
feitas.

A participacdo do Estado na economia - através da intermediacao,
politicas fiscal e monetéria, ou até mesmo assumindo a funcdo de
empresério-produtor - € bastante controversa ao longo das diferentes
correntes do pensamento econdmico. De acordo com Melo (1994, p.
120),

N&o existe um padrdo uniforme que molde a
intervencdo do Estado no desenvolvimento
industrial. Primeiro, existem  diferengas
ideoldgicas entre os paises em relagdo ao papel da
atuacdo do governo. Segundo, a historia de cada
pais influencia o ambiente institucional, politico e
social em que as politicas de intervengdo sdo
formuladas e implantadas. (MELO, 1994, p.120)

Esta observacdo corrobora a ideia de dindmica institucional de
um SNI, assumindo as fei¢cBes necessarias de acordo com um processo
evolucionario especifico. Assim, a presenca do Estado dentro do SNI
também pode assumir diferentes aspectos. Segundo Melo (1994)
existem dois espacos basicos de responsabilidade dos governos: o
sistema de educacdo e as variaveis macroeconémicas. Porém, é comum
encontrar-se exemplos de paises em processo de catching-up e forte
presenca do Estado no direcionamento do desenvolvimento, através de
direcionamentos e metas.

Sobre 0 ambiente macroeconémico, é fato que esta sob a esfera
de atuacdo do governo, pois este & quem tem controle sobre variaveis
chaves, tais qual a taxa de cdmbio, de juros, gasto publico. As politicas
que influenciam estas varidaveis tém a capacidade de direcionar
investimentos, alterar a competitividade interna e estimular empresas
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nacionais a competir internacionalmente. Para Melo (1994) deve-se
focar a intervencdo em setores que aumentardo a capacidade tecnoldgica
de um pais, assim como industrial, que fortaleca a capacidade inovativa,
gue apoio setores selecionados. Ou seja, deve se privilegiar a criacdo de
vantagens competitivas.

Os agentes publicos, assim, “devem condicionar essa ajuda a
obtencdo de determinados resultados, sem os quais a ajuda é cortada”
(MELO, 1994, p.126). Destarte, o Estado deve atuar como um
impulsionador, assumindo papel de coordenacdo e regulamentacgdo,
evitando assumir as fungfes do mercado.

Visto que 0 espago adequado para a elaboracdo e execucdo de
projetos de inovagdo ¢ a firma, a inovagdo esta inserida em um “sistema
tecnoldgico” permeado por interagdes entre fornecedores e usuarios,
processos e praticas produtivas, configurando-se como uma rede de
relagbes entre diferentes entes. Ou seja, a inovacdo ndo é um fato
puramente, mas sim a influéncia de um ambiente determinado e
favoravel a sua concepcdo. A firma deve ser vista como 0 espago
caracteristico da inovacdo, pois detém o conhecimento tecnolégico
acumulado e as competéncias basicas para o incremento tecnoldgico,
dado as possibilidades de apropriacdo econdémica de resultados e
também por possuir capacidade de coordenar 0s processos de producdo,
comercializacdo e P&D (MELO, 1994).

O sistema educacional, por sua vez, se configura como
importante agente do SNI, uma vez que dota de capacidade técnica 0s
individuos inseridos nos espagos de inovagdo. O aspecto da educagio e
treinamento configura-se como uma das principais distin¢des entre 0s
paises, quanto a sua capacidade de empregar e desenvolver tecnologia.
Segundo Melo (1994, p.142) a importancia é dada pela funcdo de
“fornecedor de conhecimento incorporado em pessoas, isto é, destrezas,
métodos de pesquisa e resolucdo de problemas, que iluminam a
importancia do treinamento cientifico e técnico e facilita a transferéncia
de tecnologia”.

Nao se deve entender um SNI como sendo formado por diferentes
agentes que se comportam de forma isolada. A coordenagdo e a
interacdo entre os diferentes componentes do SNI sdo de fundamental
importancia para a efetividade de um SNI. Ou seja, “A cooperagdo entre
firmas é um necessario suplemento para a competi¢cao.” (MELO, 1994,
p. 153). Um elo importante de SNI é o que relaciona o setor produtivo e
o setor financeiro. Desta interacdo é que sera determinado se os fluxos
de capitais entre esses agentes sdo adequados ou ndo ao
desenvolvimento das potencialidades tecnolégicas de um SNI.
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Como se sabe, as fontes basicas de recursos para investimento,
em uma firma, sdo os lucros retidos, 0 mercado de capitais e 0s bancos.
Ao observar-se a composi¢do do sistema financeiro de diferentes SNIs,
observa-se uma maior ou menor participagdo destas fontes. Os lucros
retidos sdo utilizados principalmente por firmas em inicio de operacéo,
assim, 0s recursos iniciais sdo levantados com poupanga propria dos
individuos. Porém, sem a participacdo do mercado de capitais e do setor
bancéario, € dificil imaginar a expansdo da inovagdo, uma vez que
expandem os horizontes do investimento.

Uma analise do padrdo de financiamento em alguns SNIs permite
a observacgdo de que o elemento bancério € essencial, embora em alguns
haja a predominéncia do mercado de capitais, como Estados Unidos e
Reino Unido; outros estdo baseados no sistema bancario, tal como
Franca, Inglaterra e Japdo. E importante ressaltar que em paises de
desenvolvimento capitalista tardio ha a predominéncia do sistema
bancario, uma vez que as condi¢Bes de acumulacdo inicial de capitais
ndo foram observadas. O fato essencial é que o sistema financeiro deve
ser capaz de suprir o setor real da economia com recursos de longo
prazo, adequados as caracteristicas do processo de inovagdo, além de
conseguir avaliar de forma adequada os ativos intangiveis inerentes a
tecnologia. (MELO, 1994).

De acordo com a classificagdo de Zysman (1983, cap.2) apud
Melo (1994) espera-se que em sistemas financeiros baseados em crédito,
ocorra um incentivo a conglomeragdo e diversificacdo das companhias.
Ja os sistemas baseado em mercado de capitais, presencia-se maior
pressdo para investimentos com maiores retornos esperados. Uma
caracteristica que marca a primeira das classificagdes e a interpenetracéo
das atividades de crédito e produtiva, através da estreita relacdo entre
bancos e empresas, muitas vezes pertencentes ao mesmo conglomerado.
Esta caracteristica inexiste no segundo sistema, o que por vezes estimula
a pressao contra investimentos em inovagdo com baixas expectativas de
lucro — ou até mesmo com prazo longo de maturacéo.

A importancia do setor financeiro no desenvolvimento
tecnoldgico vai além do custo do financiamento de capital, como afirma
MELO (1994, p.219):

O financiamento de longo prazo da P&D
industrial e das outras inovages relacionadas com
ela, tem mais a ver com a organizacdo dos
mercados financeiros e da maneira como essa
organizacdo molda a direcdo das empresas do que
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com apenas com o custo do financiamento, sendo
este mais um indicador da auséncia de arranjos
institucionais para o financiamento a custos
baixos e em condigBes favordveis causa deles.
(MELO, 1994, p.219)

Melo (1994) conclui que o sistema baseado em crédito bancério
pode ser superior ao de mercado de capitais, em funcdo da estabilidade
assegurada e pela trajetoria de relacdo entre firma e banco, dando maior
conhecimento mutuo entre as partes. Desta forma o gerenciamento das
empresas que se financiam por crédito bancario pode desconsiderar a
volatilidade e as incertezas do mercado de capitais.

De maneira conclusiva, pode-se afirmar que o setor financeiro é
essencial ao processo de desenvolvimento tecnoldgico. E este s6 se
torna possivel ao passo que se estabelecam relagBes adequadas entre as
firmas e o setor financeiro, principalmente nos estagios iniciais de
desenvolvimento tecnolégico, como afirma Albuquerque (1996, p.126):

A forma de articulagdo das estruturas financeiras
ao longo dos processos iniciais de industrializagdo
define trajetorias de desenvolvimento e de
construgdo institucional que atualmente se reflete
no perfil dos sistemas de inovacdo (mesmo depois
de terminadas, com sucesso, as fases de catching
up de paises como a Alemanha e o Japdo).
(ALBUQUERQUE, 1996, p. 126)

Expostos os elementos neoschumpeterianos do aspecto financeiro
da inovagdo, é necessario apresentar as contribui¢des teéricas da
corrente pos-keynesiana. Esta contribuicdo se faz importante na medida
em que as principais contribuicdes no campo da teoria financeira foram
realizadas por tal corrente.

3.3.3. Insercdes Pds-Keynesias ao Pensamento Neoschumpeteriano

As contribuicbes pos-keynesianas a serem apresentas tratam
principalmente do aspecto financeiro da economia. Keynes formula suas
ideias de modo a demonstrar que o ambiente econémico é influenciado
pelas decisbes monetarias dos agentes. Assim, os trabalhos pos-
keynesianos incorporam tal dimensdo de acordo com uma “economia
monetaria de produ¢do”. (ALBUQUERQUE, 1996, p.115).
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Albuquerque (1996, p.117) argumenta, que a concepg¢do de ndo
neutralidade da moeda, ou seja, a moeda importa para os resultados
futuros no nivel de produto, também esta presente em Schumpeter, pois

na medida em que o empresario, financiado pelos
bancos, sendo bem sucedido na introducdo da
inovacdo obterd lucro, ou seja, terminard o
processo com mais dinheiro do que o iniciou [...]
O investimento €& um pré-requisito para a
inovacéo.

Os conceitos de finance e funding também séo utilizados para a
andlise do investimento em inovagdo. Como ja foi visto, o finance esta
associado a criacdo de moeda, oferecida como crédito ao setor
produtivo. Dado as caracteristicas do processo de inovagéo,
principalmente o risco e incerteza inerentes o finance pode ser menos
utilizado pelas empresas inovadoras. Isto decorre das caracteristicas
especificas, ja discutidas, desta classe de investimento. Tal fato estimula
gue o investimento em P&D seja realizado por recursos proprio
(ALBUQUERQUE, 1996). Esta ruptura inicial pode também prejudicar
o funding, na medida em que ndo ha consolidacdo das dividas de curto
prazo.

Para Corder e Salles-Filho (2006) as caracteristicas do
investimento em inovacdo demandam uma acdo estatal, na de arranjos
institucionais que garantam a formagdo do funding necessério. Isto se
torna essencial, pois avancar no processo tecnolégico estd associado ao
aumento das incertezas e riscos associados ao processo inovativo,
distintos dos investimentos tradicionais.

Portanto, como coloca Albuquerque (1996, p.129):

Assim, a construgdo de um sistema nacional de
inovagdo deve considerar a necessidade da criagcdo
de mecanismos de investimento, finance e
funding, que partam das condi¢bes prévias
acumuladas por determinado pais e que viabilizem
uma dindmica de crescimento se uma ampliagdo
significativa da fragilidade financeira. Essa
solucdo para a dimensdo financeira garante um
ambiente macroeconémico onde os investimentos
possam se processar € onde as firmas possam
definir suas estratégias em condigdes onde o peso
da incerteza tenha sido razoavelmente socializado.
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Ou seja, uma estrutura financeira eficiente e
funcional é um pré-requisito para que uma
dindmica inovativa seja assumida.

Estas colocacdes reforcam a ideia da importancia do
relacionamento entre o setor financeiro e o0 setor produtivo,
especificamente no que se refere a inovacdo. Na medida em que 0s
arranjos financeiros sdo responsaveis pela alavancagem de recursos
financeiros necessarios ao investimento, o aprendizado da relacdo entre
os dois agentes do SNI configura-se como essencial para a reducdo da
incerteza inerente ao processo. Assim, espera-se também a redugdo da
fragilidade financeira (MELO, 1994).

34. UMA BREVE APRESENTACAO DOS BANCOS DE
DESENVOLVIMENTO

Dentro da perspectiva adotada, entende-se por Banco de
Desenvolvimento a instituicdo que, num contexto de financiamento da
producdo e acumulagdo de capital, se destina a suprir linhas falhas de
financiamento de longo prazo. Tal desenvolvimento se faz necessario a
consolidagdo de condicbes financeiras adequadas ao processo de
evolugdo econémica, em suas formas técnica, produtiva, financeira e
social. A formagéo de instituigdes com estas caracteristicas, por vezes,
denota uma carater ideoldgico com relacdo ao tipo de envolvimento do
Estado no processo de acumulacdo de capital e na dindmica capitalista.
Além disso, ressalta-se que um Banco de Desenvolvimento nédo podera
resolver todos os problemas, no tocante ao processo de financiamento,
de uma economia por si s6 (DIAMOND, 1969).

Em relacdo a capacidade de influenciar a dindmica capitalista,
promovendo a estruturacdo de meios adequados de financiamento, um
Banco de Desenvolvimento nfo deve estar s6. E necessario que as
demais politicas de Estado sejam condizentes com um horizonte
desenvolvimentista, através de um banco constituido com tal fim. Como
exemplos tém-se a direcdo das politicas fiscais e monetérias, que podem
afetar sobremaneira a potencialidade do desempenho dessas instituices.
Portanto, enquanto instrumento de Estado, a atuagdo de um Banco de
Desenvolvimento deve estar inter-relacionada as politicas das demais
instituigdes governamentais (DIAMOND, 1969).

Como destaca Araujo (2007), tais estruturas financeiras séo
necessarias diante da inexisténcia de meios adequados no mercado
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financeiro, sobretudo a setores que ndo possuem condi¢Bes favoraveis
de financiamento no setor privado. Segundo Barker (1990, p.133) “Ha
essencialmente um ‘gap financeiro’ ou uma assimetria entre os fundos
para investimentos necessarios € os que estdo disponiveis.”. O
surgimento de estabelecimentos bancarios de desenvolvimento remonta
ao século XIX, na Europa. A caracteristica essencial de tais instituicdes
era o fornecimento de crédito com longo prazo de maturacdo e voltado
ao desenvolvimento de condi¢8es industriais. A expansao dos Bancos de
Desenvolvimento ocorre no pés-guerra, em um momento de expansao
das politicas desenvolvimentistas, e também de elaboracdo de novas
teorias de desenvolvimento econdmico, como as da CEPAL (ARAUJO,
2007).

Varios paises estabeleceram esse tipo de instituicdo em suas
estratégias de desenvolvimento, tais como: México, Japdo, Coréia do
Sul, Turquia, india, Canada e Coldémbia, além do Brasil. A estrutura de
captacdo dos Bancos de Desenvolvimento difere de um pais ao outro,
sendo possivel captar recursos externos, mercado de capitais e
governamentais. Nos caso japonés e coreano, inclusive, utilizou-se a
emissdo monetaria’® como principal fonte de recursos. No Brasil
apresentam-se como importantes fontes de recursos as “poupangas
compulsorias” como, por exemplo, o Fundo de Amparo ao Trabalhador
(FAT)" (ARAUJO, 2007)

Um padrdo de captagcdo com grande peso do Tesouro sugere uma
maior integracdo com a autoridade monetaria, possivelmente resultando
em melhor coordenagdo das politicas de financiamento e monetéria

15 “Com relacdo ao desempenho dos bancos de desenvolvimento, ha fortes
indicios de que tais instituicdes exerceram um papel de fundamental
importancia nas estratégias de desenvolvimento que tiveram o Estado
como agente propulsor, seja direta, seja indiretamente.” (ARAUJO, 2007,
p.52)

16 Sobre uma possivel critica monetarista do viés inflacionario que tal agio
poderia resultar, Aradjo (2007, p.57) afirma que ndo é possivel chegar a
uma relacdo de causalidade entre a atua¢do do Banco de Desenvolvimento
e a inflacdo, sendo esta atribuida a outros fatores. Com o exemplo das
economias japonesa e coreana no periodo de recuperagdo pds-guerra e
industrializa¢do, respectivamente, conclui que uma conjugacdo de fatores
pode ter levado ao processo inflaciondrio, uma vez que tais economias
apresentavam um quadro de desorganizagdo estrutural.

17 Criado em 1990, pela Lei n? 7.998, de 11 de Janeiro de 1990, recebe os
recursos oriundos da contribuicdo PIS-PASEP e se destina a programas de
seguro de desemprego, além de ser uma das fontes de recursos do BNDES.
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(ARAUJO, 2007). Entretanto, as politicas de financiamento
relacionadas a receitas ndo tributarias, ou “por fora do orgamento”, tal
como as poupancgas compulsdrias, encontram-se sob o controle direto do
executivo. Assim, é fortalecida “a mao dos burocratas profissionais nos
ministérios responsaveis pelo planejamento, finangas e industria.”
(AMSDEN, 2007, p.242). Cabe, portanto, as diferencas institucionais o
padrdo de financiamento a ser adotado pelos bancos de
desenvolvimento.

Diamond (1969) defende que mesmo quando sendo uma
instituicdo governamental, o Banco de Desenvolvimento, deve manter
um nivel minimo de lucro. Neste sentido ele diferencia as instituigdes
privadas, privada com auxilio do governo e puramente governamental.
Em todos os casos, em maior ou menor grau, deve haver uma
remuneragdo ao capital originario do Banco. Tal remuneracdo seria uma
espécie de estimulo para a continuidade do abastecimento do funding
necessario aos desembolsos para financiamentos. Entretanto, no caso de
instituicbes com participacdo governamental, as politicas de
remuneragdo do capital podem estar associadas as politicas de Estado.

Neste sentido, segundo Diamond (1969), os Bancos de
Desenvolvimento devem ter algum lucro, pois: i) algumas atividades
ndo conseguem gerar o0s resultados esperados, portanto 0s
empreendimentos superavitarios podem cobrir perdas dos anteriores; ii)
aumentam os recursos dos bancos, e assim elevam a capacidade de
financiar outros empreendimentos; iii) torna a carteira de crédito do
banco passivel de ser negociada; iv) permite que a instituicdo capte
fundos em mercados abertos de capital; v) um banco publico com
resultados negativos ou sem retorno sobre seu capital pode ser alvo de
criticas politicas; e vi) estimula demais instituicdes financeiras na
promocdo do investimento de longo prazo, demonstrando que tal
atividade pode ser rentavel.

A formacdo de uma infraestrutura apropriada a atracdo de
investimentos dos setores mais importantes no processo industrial, capaz
de impor uma maior dindmica inter-setorial, é dependente de acdes
governamentais que garantam sua execugao. Assim:

Entre os obstaculos aos investimentos nos paises
mais pobres se destacam dois pontos
fundamentais: risco alto e custo de capital
elevado. O Estado intervém reduzindo o risco dos
investimentos e o custo do capital, tornando-os
mais condizentes com as taxas de retorno
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esperadas, de tal modo que esses paises possam
competir com as economias avancgadas na atracéo
dos investimentos. Alternativamente, o préprio
Estado assume 0s riscos e 0s custos de capital
mais elevados, tornando a dianteira e a iniciativa
dos empreendimentos industriais e comerciais.
(Freitas, 2005, p.27)

A promocao dos investimentos elementares ndo se faz ao acaso.
Observa-se, ao longo da trajetéria dos diferentes bancos de
desenvolvimento, que o crédito concedido esta subordinado a interesses
das politicas de Estado. De modo geral os paises selecionam setores aos
quais destinam os recursos dos bancos de desenvolvimento, com vistas a
substituir a importacdo de itens essenciais, como ago, petroguimicos,
maquinario, pe¢as automotivas, maquinas elétricas. Isto é, cada pais
escolhe um conjunto de setores que julga essenciais ao desenvolvimento
futuro. Destarte, observa-se um nacionalismo no estabelecimento de
setores dindmicos e dentro dos padrbes de competitividade
internacional. Busca-se, assim, a criagdo de vantagens competitivas
locais, assegurando tanto a competi¢do de produtos nacionais com 0s
obtidos via importa¢des, quanto a concorréncia por mercados externos
(AMSDEN, 2007). Freitas (2005, p.35) afirma que “um banco de
desenvolvimento pensa numa visdo de futuro para a economia e procura
selecionar protagonistas que realizem ac¢des para levar a sociedade em
dire¢do aquele futuro”.

No Quadro 1 apresentam-se exemplos da escolha de industrias
prioritdrias no recebimento de investimento dos Bancos de
Desenvolvimento. Observa-se que cada pais possui um grupo de
escolhidos, assim como se acrescentam novos setores ao longo das
décadas. Também cabe explicitar que a maioria das industrias
escolhidas é elementar em um processo de desenvolvimento pautado no
alargamento das forgas produtivas industriais.

Tal aspecto se evidencia pela participacdo dos setores de metais
bésicos, produtos de metais basicos, produtos quimicos. Deste modo,

0s bancos de desenvolvimento supervisionaram a
ascensdo das industrias basicas do ‘resto’. As
‘industrias quentes’ escolhidas para subsidio em
geral aumentaram sua parcela da producdo
manufatureira e do total de exportacbes, e 0s
indices de crescimento das manufaturas
dispararam. (AMSDEN, 2007, p. 285).
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Pais 1950 1960 1970 1980 1990
Produtos Metais Metais
quimicos, Metais bésicos, bésicos, P
- L apel e
metais béasicos, produtos de produtos de
. L - - celulose,
Brasil bésicos e produtos de metais metais
- . L produtos
produtos de | metais bésicos, bésicos, .
- o quimicos.
metais béasicos. produtos produtos
basicos. quimicos. quimicos.
Produtos
Produtos Produtos Produtos guirmicos,
. e - Produtos . metais
- alimenticios | quimicos, P quimicos, o
India produtos produtos guimicos, produtos basicos &
téxteis. téxteis. maquinario. téxteis. prodgtos de
metais
béasicos.
Produtos Produtos Produtos
Indo-nésia nd. nd quimicos, quimicos, quimicos,
produtos produtos produtos
téxteis. téxteis. téxteis.
Maquinario, Maquinério, Prgdqtos
metais metais quirmicos,
Coréia do PArOdl_JtOS bésicos e bésicos e metais
n.d. téxteis, basicos e
Sul P produtos de produtos de
ceramica. - - produtos de
metais metais metais
bésicos. bésicos. basi
4siCos.
. Metais
k’;/,'eFa's Metais bésicos,
asICos, basicos produtos de
produtos de Produtos produtc;s de Metais
Malésia Prgdqtos metais alimenticios, metais bésicos,
quimicos. bésicos, produtos basi
- Ay asicos, produtos de
madeira e textets. produtos minerais
produ_tos de alimenticios. | ndo
madeira. -
metalicos.
Metais - -
bésicos, Equipamento Equipamento Metais I\/!e;als
de transporte, L bésicos,
produtos de | sde - bésicos,
o metais transporte, met.a's produtos de prodl_Jtos de
México bésicos, metais basicos & metais metais
. produtos de L bésicos,
produtos bésicos e - bésicos, U
alimenticios | produtos met.a's maquinario maquinarto
’ bésicos. B
Produtos Equipamento | Equipament
téxteis, Ceramica, sde ode
Turquia produtos produtos producéo, transporte, n.d
alimenticios | téxteis. produtos produtos
téxteis. téxteis.

Fonte: Adapfado de Amsden, 2007, p.250-251.
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Para os paises que ainda ndo eram atendidos por um complexo
industrial, no pds-guerra, as estruturas financeiras organizadas sob a
forma de banco de desenvolvimento tiveram importante papel na
constituicdo da infraestrutura e indUstria Neste sentido, os investimentos
proporcionados pelo capital dos bancos de desenvolvimento eram
realizados em condicfes bastante favoraveis, muitas vezes realizando
empréstimos “a taxas de juros abaixo do mercado” (AMSDEN, 2007,
p.239).

Além disso, o Banco de Desenvolvimento tem como uma de suas
principais funcBes a de estabelecer novos mercados para instrumentos
financeiros, além de equilibrar a distribuicdo de crédito entre diferentes
setores. Outro aspecto importante da atuacdo destas instituicbes de
crédito é o papel anticiclico desempenhado em momentos de crise
financeira. Esta funcdo estd atrelada a caracteristica publica de tais
bancos e, portanto, se configura como uma forma de garantir que o
Estado possa intervir no mercado de crédito em um ambiente
macroecondmico recessivo (DEOS e MENDONCA, 2010).

Afora os efeitos sobre o sistema financeiro, a introducdo dos
bancos de desenvolvimento propicioa a formacdo de encadeamentos
produtivos. Desta forma, os investimentos realizados com recursos
financiados por tais instituicbes foram importantes para o
estabelecimento de outros elos da cadeia de suprimentos. Como destaca
Amsden (2007, p.229), ao falar do investimento prioritario em
infraestrutura como uma das caracteristicas do inicio de operagdo dos
Bancos de Desenvolvimento,

Diversamente da construgdo de ferrovias no pré-
guerra, projetos de infra-estruturais como a
eletrificacdo, a construcdo de rodovias, a
irrigacdo, 0 saneamento e aeroportos geraram uma
demanda substancial por insumos fabricados
localmente [..]. Grupos comerciais foram
fortalecidos pela participagdo em tais projetos [...].

Portanto, a caracteristica de instrumento de Estado deve ser
observada no que tange a atuacdo dos Bancos de Desenvolvimento.
Assim sendo, 0s recursos oriundos de tais bancos sdo direcionados com
as diretrizes de politica econdmica e social, de acordo com as metas
estabelecidas pelos governantes (VIDOTTO, 2010). E também, tais
instituicdes estimulam a melhoria de desempenho dos financiados,
estabelecendo um conjunto de metas e préaticas a ser adotadas, tanto em
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nivel de produto e processo, quanto em praticas administrativas
(AMSDEN, 2007).

No Brasil, o universo de instituicbes bancarias publicas com
atuacdo desenvolvimentista, em nivel federal e com distintas
configuragdes juridicas, contempla os seguintes bancos: i) Vinculados
ao Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio estad o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico Social (BNDES); ii) sob
responsabilidade do Ministério da Fazenda estdo Caixa Econdmica
Federal (CEF) e Banco do Brasil (BB), Banco do Nordeste do Brasil
(BNB), Banco da Amazbnia (BASA). Deve ser lembrado que um
conjunto de instituicbes regionais também foi criado no periodo
chamado desenvolvimentista (VIDOTTO, 2010).

Sobre a estrutura de funding dos Bancos de Desenvolvimento,
apresentam-se segundo Freitas (2005), dois grupos: i) com acesso
limitado ao mercado financeiro e a poupanca do publico; e ii) com
acesso ilimitado ao mercado financeiro e a poupanca do publico. No
Brasil, os Bancos de Desenvolvimento, tal qual o BNDES, possuem
acesso limitado ao mercado financeiro e a poupanca em geral.

Os principais fundos, que constituem importantes fontes de
funding para os Bancos Publicos no Brasil sdo: i) Fundo de Garantia por
Tempo de Servigo (FGTS), utilizado pela CEF para financiamento de
imdveis e infraestrutura urbana; ii) Fundo de Amparo ao Trabalhador
(FAT), destinado através do BNDES para financiamento de maquinas,
equipamentos e infraestrutura. Além destas importantes fontes, existem
alguns fundos de desenvolvimento regional, voltados a projetos de
regides especificas (CINTRA E PRATES, 2010).

Segundo Freitas (2005), uma parte significativa dos recursos das
instituic@es tipicas de desenvolvimento, no Brasil, sdo de origem oficial.
Os maiores fornecedores de recursos sdo os fundos fiscais e parafiscais,
como o Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) e Fundo de
Amparo ao Trabalhador. Com recursos do PIS-PASEP o FAT repassa
40% de sua arrecadacdo ao BNDES, que assume 0s riscos das operacdes
realizadas e remunera 0 FAT com a taxa da TJLP (Taxa de Juros de
Longo Prazo). Os recursos do FGTS séo destinados, principalmente, a
Caixa Economica Federal, Estados, Municipios, COHAB’s e
Companhias de Saneamento.

O Banco de desenvolvimento, portanto, deve ser visto como uma
forma de fortalecer setores dindmicos, promovendo répido
desenvolvimento de forcas produtivas. Apesar de ser condicdo
necessaria, mas ndo suficiente, estas instituicbes possuem a capacidade
de estabelecer encadeamentos estruturais, na forma de ampliagcdo dos
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relacionamentos intercapitalistas. Devem, assim, fazer parte de uma
politica de governo que priorize o desenvolvimento econémico na forma
de introducdo e acompanhamento da fronteira tecnoldgica, com
transbordamentos para demais segmentos da sociedade.

Como critério de escolha, deve priorizar as linhas de
financiamento de acordo com as preferéncias da politica governamental
de desenvolvimento. Precisam também, os critérios de selecdo, observar
as condigBes institucionais intrinsecas de cada pais, evitando
sobreposic¢des de funcdes e acBes em desencontro com outros pontos da
atuacdo do Estado. N&do deve ser esquecido que o corpo técnico dessas
instituicbes deve estar atento a uma gestdo qualificada dos fundos de
investimento, dentro dos limites estabelecidos pela politica de Estado,
mas também com independéncia para julgamento de resultados e
formagdo de metas. Portanto, o0s Bancos de Desenvolvimento
apresentam transbordamentos para toda a economia, como afirma
Diamond (1969, p.85), “In such a framework and under such direction, a
development bank can have a substantial and beneficial influence on the
private sector and on economic development.”
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4. BNDES, O PERIODO DESENVOLVIMENTISTA E A DECADA
PERDIDA

4.1, FORMACAO E ATUACAO DO BNDES NO PERIODO
DESENVOLVIMENTISTA

4.1.1. A criacdo do BNDES e o Estado no bojo da ideologia
industrializante

A atuacdo do Estado é um elemento importante na promocao de
politicas para o desenvolvimento em economias com atraso. Como
organizagcdo politica representativa de uma naglo, assume papel
relevante na trajetoria econdmica de um pais. Diante disto, cabe destacar
que sua esfera de atuacdo desdobra-se em diferentes campos, tais como:
mediacdo, inducdo e financiamento do desenvolvimento econdmico.
Como centro de poder, sua influéncia sobre a atividade econdmica é
renovada sempre que for possivel e necessario. Frente as diversas
intempéries busca, na reestruturacdo de suas atividades, manter seu
controle sobre o desenvolvimento, independente da logica econémico
politica vigente.

O Brasil apresentou uma formacéo tardia do capitalismo, fazendo
parte da zona periférica do sistema capitalista mundial. Como resultado,
tem-se uma lenta difusdo o progresso técnico, assegurando ao pais uma
colocacédo subalterna na divisdo internacional do trabalho. A superacéo
desta situagdo sé seria possivel com a rapida difusdo técnica, leia-se
industrializa¢do, segundo os primeiros estudos da CEPAL (CARDOSO
DE MELLO, 1998).

Porém, a trajetéria da economia brasileira evidenciou que a
superacdo de um desenvolvimento tardio também dependia da criacdo
de condicOes capitalistas de acumulagdo. A andlise da evolugdo
econdmica brasileira na primeira metade do século XX permite
vislumbrar auséncia de um padrdo de acumulacdo que fosse capaz de
atender as demandas de financiamento dos setores propulsores do
capitalismo e capaz de criar a infraestrutura requerida.

No periodo que antecede o surgimento da industrializacio
enquanto ideologia, a economia agraria, e majoritariamente a cafeeira,
proporciona a inser¢do do Brasil na dindmica do sistema capitalista
mundial. E ela que assegura, inicialmente, as condi¢cdes de acumulagio
de capital e consequente irradiacdo do mesmo para outros setores da
economia, entre eles o bancério e o industrial. Como principal atividade
econdmica do pais os interesses cafeeiros determinavam a atuacdo do
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Estado, inclusive no que tange aos problemas de financiamento (SILVA,
1995).

Dentro do novo marco industrializante ocorrem, segundo Draibe
(1985), as primeiras iniciativas de intervencdo do Estado no governo
Getulio Vargas. Politicamente essa intervencdo é marcada por um
conjunto de atores relevantes, tais como: cafeicultores, industriais e
classe média; porém com fraco poder de induzir a economia e
consequentemente influenciar o Estado. Neste ambiente, dentro de um
Estado industrializante, criam-se estruturas institucionais especificas
para o desenvolvimento econémico, de acordo com as ideias de
progresso técnico e industrializacdo. Cria-se, assim, uma ‘“ossatura
material” que dota o Estado de instrumentos mais eficientes de inducdo
de politicas desenvolvimentistas industrializantes.

Ainda na década de 1930, ap6s a ascensdo de Getalio Vargas ao
poder, o setor ndo é capaz de evoluir de forma independente. Chama
atencdo o fato de a industria estar assentada em bases financeiras
frageis. A implantacdo de elos mais avancados da cadeia industrial
demandava recursos abundantes, com prazos de retorno igualmente
grandes. A época caracterizava-se pela a auséncia de um padrdo de
financiamento capaz de atender as necessidades de capital requeridas
para um desenvolvimento industrial pleno. Porém, pode-se considerar
gue é neste momento histoérico em que a industrializacdo enquanto
ideologia desenvolvimentista supera a ideologia agroexportadora, muito
embora tal setor continuasse com significativa participacdo econémica.

Entre 1951-1954, no segundo Governo Vargas, tentativas de
endogeneizar o centro de decisdo foram rechacadas. Isto se deve a
principal debilidade da industrializacdo brasileira: a falta de um padréo
enddgeno de financiamento sustentado em um padrdo de acumulagéo do
capitalismo nacional. No ambito da Comissdo Mista Brasil Estados
Unidos (CMBEU), politicas de desenvolvimento para o Brasil eram
organizadas. Dado o cunho independente e nacionalista buscado pelo
governo Vargas, ndo se concretizam os acordos financeiros dos projetos
elaborados pela comissdo (AREND, 2009).

O periodo que compreende o0 segundo governo de Vargas e o de
Juscelino Kubitschek marca o inicio do processo de industrializacéo
pesada no pais. O processo de industrializagdo ocorre sustentada no
seguinte tripé: i) Estado, com participagdo na industria de base,
infraestrutura; ii) Empresa Multinacional, produzindo de bens de capital
e bens de consumo duravel; e iii) Empresa Nacional, voltada para
producdo de bens de consumo ndo durdvel, servicos e comeércio.
Convém mencionar que a Empresa Nacional seria atingida pelos
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transbordamentos decorrentes da industrializagdo pesada, como a
industria de autopecas que passou a fornecer para a industria automotiva
multinacional (LESSA, 1982).

Neste periodo, a economia mundial encontrava-se em fase de
expansdo e liquidez internacional. Favorecido por este processo o pais
pode ter acesso investimentos externos produtivos, que seriam
fundamentais para o processo de industrializacio (TEIXEIRA, 1983). E
neste periodo que o processo de industrializagdo entra em uma etapa
mais avancada, consolidando a industria como forga motriz da economia
brasileira. Nesta corrente seguem-se 0s projetos dos governos futuros,
buscando a industrializacio e sendo esta um sinénimo de
desenvolvimento econémico (BIELSCHOWSKY, 1992). O  reflexo
real da ideologia industrializante na estrutura da economia brasileira,
enquanto participagdo setorial no produto, pode ser observado na Figura
1, quando o valor adicionado da industria é crescente e acima de 30% a
partir de 1959.

Figura 1 - Produto interno bruto (PIB) - indUstria: valor adicionado a pregos
bésicos, 1950/1989, em % do PIB.
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E no bojo da ideologia desenvolvimentista-industrializante que o
BNDES™ foi criado, em 1952, através da Lei n°. 1.628, num contexto
onde se processava 0 desenvolvimento da industria pesada. O Banco

... hasceu da convicgdo de que o pais ndo podia
depender somente de recursos externos para
avangar seu projeto de renovagdo da infra-
estrutura rodovidria, energética, de portos, e assim
melhor competir no mercado internacional.
(BNDES, 2002,p.2)

Evidencia-se, neste contexto, a necessidade de criar uma
instituicdo que possibilitasse o financiamento dos investimentos em
infraestrutura e inddstria de base. Estes, por sua vez, eram elementos
chave para a constituicdo da indUstria pesada no Brasil. Era latente a
necessidade de um 6rgdo que fornecesse empréstimos de longo prazo na
economia brasileira. Assim,

Seu papel como fornecedor de recursos para
projetos que demandavam financiamentos de
longo prazo foi essencial, ja que na época o
sistema financeiro nacional operava apenas com
empréstimos de curto prazo (duplicatas de
sessenta dias). (BNDES, 2002, p. 14).

Porém a necessidade de criar um Banco de Desenvolvimento
remonta a periodos anteriores. Como apresentado por Martins (1985,
p.85):

A necessidade de se realizar um amplo programa
de investimentos de infraestrutura (0 que entdo se
chamava reaparelhnamento econdmico) ja havia
sido objeto de estudo do Plano SALTE e
constituiu a concluséo béasica da Comissdo Mista
Brasil Estados Unidos.

Dos estudos realizados no &ambito da CMBEU, resulta a
percepgdo de que haveria necessidade de um organismo com recursos
internos para o financiamento dos projetos industrializantes. Além disto,

'8 0 Banco foi criado com o nome de Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico, sendo que em 1952 insere-se o “S” de Social. Porém, o mesmo sera
tratado por BNDES.
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conforme Martins (1985, p. 86), “... 0 novo organismo seria o locus de
um novo tipo de acdo administrativa e, simultaneamente, um polo de
poder”. Vé-se, portanto, a importancia atribuida a criacdo do BNDES.
Demonstra, também, que a preocupacdo ndo era apenas formar um
simples repassador de recursos governamentais, mas formar um novo
elemento de planejamento dentro das estruturas do Estado.

Segundo Batista (2002), o BNDES é um marco na estrutura
institucional brasileira, destacando novamente a caracteristica de centro
qualificado para a elaboracdo e execucdo de projetos nacionais. Além
disso, sua formacdo como Banco, e ndo como autarquia, privilegia a
consolidagdo de critérios econémicos e financeiros, ndo puramente
politicos ou até mesmo clientelistas. Tal formagéo reflete em um corpo
técnico qualificado e capacitado para analises técnicas.

Monteiro Filha (1995) destaca que havia um critério de selecéo,
por parte do Banco, baseado em setores e favorecendo empresas
nacionais. Ainda, afirma que 0s projetos deveriam ser viaveis
econdmica e financeiramente. A intencdo da selecdo,

Era o rompimento de pontos de estrangulamento
na construcdo de cadeias de ligagdes
interindustriais. A selecdo de setores financiados
era estabelecida em planos de desenvolvimento
tracados nos diferentes governos. (MONTEIRO
FILHA, 1995, p.156)

Cabe mencionar o declinio do desenvolvimentismo, enquanto
resultado, na década de 1980; expresso no desgaste dos fatores
propulsores presentes nos momentos de apice. Assim, de modo geral,
pode-se perceber uma similaridade entre a atuagdo do BNDES e das
acOes do Estado, em relacdo ao financiamento e investimento. Segundo
Monteiro Filha (1995, p.156), “A historia do BNDES, como aparelho
de Estado, esteve sempre atrelada as mudangas politicos-institucionais
pelas quais a economia do pais passou”. Destaca ainda a presenga ativa
do Banco no Plano de Metas e Il Plano Nacional de Desenvolvimento
(11 PND).

Portanto, o Estado brasileiro, em 1952, passa a atuar sobre o
padrdo de financiamento através de um Banco de Desenvolvimento, o
BNDES. Dentro das especificidades da economia brasileira é de grande
importancia um érgdo com a capacidade de financiar projetos que sejam
essenciais para o desenvolvimento econdmico do pais. “O BNDES
colocou-se, ao longo de sua histdria, na posicdo de principal agente
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financeiro do governo federal para a materializagcdo das metas contidas
nos planos e programas governamentais”. (MONTEIRO FILHA, 1995,
p.156). Isto em funcdo da debilidade do sistema financeiro em promover
financiamento de longo prazo a custos razoaveis. Sobre a atuacdo do
BNDES no periodo e as tentativas de desenvolver novas linhas de
financiamento de longo prazo, assim como o mercado de capitais,
Monteiro Filha (1994, p.419) destaca que “O BNDES continuou entdo a
ser a principal instituicdo financeira especializada no financiamento do
investimento industrial”.

4.1.2. O periodo Getulio e 0 Plano de Metas: 1952 a 1960

Inicialmente, as operagOes realizadas pelo BNDES foram
limitadas em funcdo da dificuldade de obter fontes para 0s recursos
necessarios. Os de origem externa, que deveriam entrar através do BIRD
e Eximbank, ndo se concretizaram em funcdo de questdes politicas,
notadamente o carater nacionalista do governo Vargas. “Com isso, o
BNDES iniciou suas atividades contando exclusivamente com recursos
em moeda nacional, arrecadados junto a sociedade brasileira.” (BNDES,
19923, p.12).

Diante deste problema, passa-se a definir um conjunto de
recolhimentos compulsérios que constituiram o funding do Banco.
Como exemplo disto h& o adicional sobre o Imposto de Renda:

A falta de mecanismos tributarios &geis para
assegurar uma captagdo suficiente de recursos
internos, o Governo decidiu langar um
empréstimo compulsério, cobrado através de
parcela adicionada ao pagamento do Imposto de
Renda. (BNDES, 1992a, p.10).

Os dados da Tabela 1 confirmam a dificuldade inicial de captacdo
do BNDES. Observa-se a grande diferenca entre os periodos 1952/1955
e 1956/1956 no total de recursos obtidos e, também, do aumento de
fontes. No primeiro periodo apresentado, hd uma grande participacao
dos fundos obtidos em Dotacdes e Empréstimos no Pais, tendo como
principal fonte de recursos o adicional sobre Imposto de Renda,
justamente criado com tal fim, com uma participacdo média de 74,83%
do total. Além desta fonte também existem recursos obtidos sobre
adicional de capital das Cias. de Seguro, com 10,71%; Outros, 7.73%;
Incorporacgdes ao Capital e Reservas, 5,19% e Retorno, fechando em
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1,54%. Destaca-se, portanto, que ingresso de recursos esta
majoritariamente associado aos aportes de recursos originarios de Leis
com proposito de fornecer o funding inicial ao Banco.

Tabela 1 - Fonte de Recursos BNDES: 1952/1955 e 1956/1960 — Valores anuais
médios, R$ milhdes de 2011 e %.

Fontes 1952/1955 % 1956/1960 %

1 Geragdo Interna 39,94 6,73 417,76 11,41
1.1 Retorno 9,16 1,54 71,93 1,96
1.2 Incorp. ao Capital e Reservas 30,78 5,19 325,26 8,88
1.3 Res. Tesouro DL 1.452/76 - - - -
1.4 Outros - - 20,58 0,56
2 Dotagdes e Empréstimos no Pais 507,74 85,54 1.116,33 30,48
2.1 Cias. de Seguro 63,58 10,71 73,38 2,00
2.2 Adicional Imposto de Renda 444,16 74,83 1.042,95 28,48
2.3 Funai - - - -

2.4 Dotacdo Orgamentaria - - - -
2.5 Reserva Monetaria - - - -
2.6 PIS/IPASEP/FAT - - - -
2.7 Finsocial - - - -
2.8 Recursos Nao-Operacionais - - - -
2.9 Outros - - - -

3 Vinculados 45,90 7,73 1.584,36 43,26

3.1aFINAME - - - -
3.2FMM - - - -
3.3 Outros 45,90 7,73 1.584,36 43,26

4 Recursos Externos - - 544,08 14,86

4.1 Rec. de Mercado (Moeda e Titulos) - - - -
4.2 Rec. Oficiais (AID e Financ.) - - 544,08 14,86

5 Outros

Total 593,58 100 3.662,52 100

Fonte: Adaptado de Prochnik (1995).

Ja para o periodo seguinte, 1956/1960, hd uma melhor
distribuicdo das fontes de recursos em relacdo ao periodo anterior. Além
disto, é expressivo 0 aumento dos recursos recebidos pelo BNDES,
guando saem de R$ 593,58 milhdes e alcancam R$ 3.662,52 milhGes,
ambos em termos médios e precos de 2011, representando um aumento
superior a cinco vezes. Passam a ter maior representatividade o0s
recursos Vinculados, com 43,26%, frente aos 7,73% anteriores, em
termos médios. Assim sendo, ha queda expressiva no total de recursos
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obtidos por Dotacdes e Empréstimos no Pais, que atinge 30,48%. A
Geracdo Interna de Recursos também aumenta sua participacao, quando
atinge 11,41% do total das fontes de recursos. Destaca-se, também, a
entrada de Recursos Externos, atingindo 14,86% da entrada total;
associados a acordos agricolas-comerciais entre Brasil e EUA. A maior
participagéo de recursos Vinculados nédo significa que o adicional deixe
de ser a principal fonte de recursos do Banco, uma vez que constitui
uma Unica fonte, enquanto nos Vinculados (particularmente Outros)
existem ingressos de diferentes fontes criadas para fins especificos.

Aos anos compreendidos entre 1952 e 1966, Prochnik (1995)
chama de “primeira etapa”, dado as caracteristicas das fontes de
recursos do Banco. Nesta, destaca-se a orientacdo para a geracdo de
funding, visto a recente criacdo do Banco. Como principal item das
fontes de recursos, merece destaque o adicional sobre Imposto de
Renda, que durante 12 anos foi a principal origem dos recursos, até ser
extinto em 1964. Além disso, uma analise total do periodo permite
observar que ha um grau crescente de vinculagdo dos recursos obtidos
pelo Banco. Isto, na pratica, significa que 0s recursos chegam a
instituicdo com destinacdo certa. Estes vinculos estdo associados a
programas e projetos, principalmente os de transporte e energia elétrica.

Do relatério final apresentado pela Comissdo Mista Brasil —
Estados Unidos (CMBEU), em 1953, concluiu-se que o0s maiores
gargalos para o desenvolvimento estavam na deficiéncia de transporte e
energia elétrica. Ambos de alta importancia no processo de
industrializacdo (BNDES, 2002). Diante deste apontamento, 0s
principais desembolsos do BNDES durante a década de 50
concentraram-se na ampliacdo do sistema de transporte, com destaque
ao modal ferroviario, e também em projetos de eletrificacdo
(MONTEIRO FILHA, 1994).

A destinacdo dos recursos aprovados pelo BNDES pode ser
encontrada na Tabela 2'°. No primeiro periodo, 1952/1956, evidencia-
se a estratégia de investimentos em Transportes — em grande parte
ferroviario - e Energia Elétrica, como os principais projetos a terem
recursos aprovados pelo Banco, com 66,81% e 22,90% respectivamente.
Somando-se ambos, ocorre a destinagdo de 88% dos recursos aprovados
para Infraestrutura. E explicito a presenca de politica econémica para
organizagdo da infraestrutura, priorizada pelo Estado, através dos dados.

19 Cabe informar que ndo ha coincidéncia de valores entre a entrada de
recursos e as aprovacoes e até mesmo os desembolsos.
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O segundo periodo presente na tabela, compreende o Plano de
Metas, implantado por Juscelino Kubitschek. Este foi um periodo de
consolidacdo do BNDES, e sua atuacdo baseou-se em critérios definidos
no plano, tendo inclusive participado de sua coordenagdo (MONTEIRO
FILHA, 1994). O mesmo era constituido por um conjunto de objetivos
setoriais — aproximadamente trinta — e que seriam implantados em cinco
anos, o famoso “50 anos em 5”.

Tabela 2 — Aprovagdes BNDES segundo Ramos e Géneros de Atividade:
1952/1955 e 1956/1960 — Valores anuais médios, R$ milhdes de 2011 e %.

Setor 1952/1955 % 1956/1960 %

Insumos Bésicos 143,18 5,80 2.179,20 37,47
Mineracéo - - - -

Siderurgia 32,22 1,30 1.420,35 24,42
Metalurgia 14,32 0,58 114,54 1,97
Quimica e Fertilizante 82,33 3,33 552,68 9,50
Celulose e Papel 14,32 0,58 88,77 1,53
Produtos de Minerais Nao-Metalicos - - 2,86 0,05
Equipamentos 53,69 2,17 409,50 7,04
Mecanicos Elétricos 7,16 0,29 91,64 1,58
Material de Transporte 46,53 1,88 317,86 5,47
Outras IndUstrias - - 2,86 0,05

Teéxtil e Calgados - - - -
Produtos Alimentares - - - -

Outras - - 2,86 0,05
Infraestrutura - exclusive transportes 565,56 22,90 1.858,48 31,95
Energia Elétrica 565,56 22,90 1.858,48 31,95
Outros Setores - - - -
Infraestrutura - Transportes 1.650,15 66,81 1.222,76 21,02
Ferroviério 1.610,78 65,22 1.182,67 20,33
Rodoviério - - - -
Hidroviéario 39,37 1,59 40,09 0,69
Outras Atividades 57,27 2,32 143,18 2,46
Ensino, Pesg. e Des. Tec. - - - -
Distribuicdo 35,80 1,45 143,18 2,46
Qutras 21,48 0,87 - -
Total 2.469,86 100,00 5.815,98 100,00

Fonte: Adaptado de BNDES (1992a).

Destacam-se dentro do Plano de Metas, como setores a serem
estimulados: Energia (cinco metas), Transportes (sete metas), Inddstrias



110

de Base (onze metas), Alimentacgdo (seis metas) e Educacgdo (uma meta).
Quanto as aprovac0es realizadas pelo BNDES ¢é observado, na Tabela 2,
gue essas estdo de acordo com a politica econémica do Plano de Metas.
Ganham destaque as aprovacfes para Insumos Basicos (Industria de
Base), com total de 37,27% e destaque para Siderurgia (24,42%) e
Quimica e Fertilizante (9,50%). Nao h& mais foco apenas em
Infraestrutura, sendo que Energia Elétrica e Transportes recebem
31,50% e 21,02% das aprovagdes respectivamente. Mesmo assim, 0
total da Infraestrutura continua sendo o principal setor a receber
aprovacfes. Também crescem 0s recursos aprovados para o setor de
Equipamentos, passando de 2,17% para 7,04% no periodo seguinte.

Assim sendo, fica evidente que as operagdes financiadas pelo
BNDES estdo divididas em dois periodos, durante a década de 50: i)
entre 1952-1955 foco em infraestrutura (transportes e energia elétrica); e
ii) entre 1956-1960 crescem substancialmente os recursos destinados a
insumos basicos e equipamentos. Além disto, nota-se 0 aumento do
volume de recursos aprovados pelo Banco, estes mais do que duplicam,
saindo de R$ 2.469,86 milhdes para R$ 5.815,98 milhbes, em termos
médios e precos de 2011.

Figura 2 - Desembolsos do Sistema BNDES: Regifes - 1952/1960, em %.

100% S =
80% [(— —— mn =
60% — — — @ — — — — — —
0% = @ — —  — — — — — —
20 (—m @ — —  —  — — — — —
0% B B B N N =
1953 | 1954 | 1955 | 1956 | 1957 | 1958 | 1959 | 1960
m Centro-Oeste - 1 6 5 6 4 1 2
mSul - 4 14 19 16 20 10 10
Sudeste 100 94 74 67 71 68 80 84
m Nordeste - 1 1 9 6 8
= Norte - - 5 0 - -

Fonte: Adaptado de Tavares (2010, p. 242-243).

Uma analise da destinacdo regional dos recursos desembolsados
pelo BNDES pode ser realizada com os dados da Figura 2. Percebe-se
uma concentragdo elevada na regido Sudeste, notadamente maior centro
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econdmico do pais. Tavares (2010, p.46) confirma tal caracteristica,
principalmente para o periodo 1956/1960, pois os investimentos do
Plano de Metas estavam concentrados “primordialmente no eixo Rio de
Janeiro-Sao Paulo-Minas Gerais”. A segunda regidao que mais recebeu
recursos durante o periodo analisado foi a Sul, seguida da Nordeste.

No curso dos anos 50, frente o processo de industrializacdo
brasileiro as aprovagdes eram destinadas majoritariamente para o setor
publico, com participacdo maxima de 100% das aprovagfes para o setor
publico em 1952 e minima de 70% em 1959, como ressaltado na Figura
3. Isto, somado a divisdo das aprovacdes em termos de setores de
atividade, confirma a afirmacdo de que o Estado era responsével pela
Infraestrutura e Industria de Base, diante do tripé Estado, Empresa
Privada Nacional e Empresa Estrangeira, quando comparado com 0s
principais setores a terem aprovacdes.

Figura 3 - Aprovacdes de financiamento do sistema BNDES por setor-1952/59.
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Fonte: Najberg, 2002, p.353.

A Figura 4, por sua vez, permite dimensionar a atuacdo do
BNDES frente & FBCF (Formacdo Bruta de Capital Fixo). Os
desembolsos realizados pelo Banco apresentam uma trajetéria crescente
— com breve interrupcdo em 1957 - saindo de R$ 572,72 milhGes em
1953, e passando a R$ 3.336,10 milhdes em 1960, a precos de 2011. O
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mesmo curso segue a relagdo entre o total dos desembolsos e a FBCF®,
atingindo 4,7% em 1960. Para o curto periodo de atuacdo, tal resultado
pode ser considerado significativo.

Figura 4 - Desembolsos (R$ bilhes de 2011) e Relacdo Desemb/FBCF (%).
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e Desembolsos - [057{0,79(1,15{0,80|0,70 | 3,15 3,55 | 3,34
=== Desembolsos/FBCF | 0,0 | 1,4 | 1,8 | 28 | 1,7 | 1,4 | 49 | 48 | 47

Fonte: Elaborado pelo autor com dados de BNDES (1992a) para desembolsos e
IPEADAATA para FBCF.

4.1.3. Crise democrética e reestruturacao: 1961 a 1967

No periodo que se estende entre 1952 e 1960 o pais havia dado
inicio a formacado da estrutura necessaria ao desenvolvimento industrial
pesado, ou seja, as condi¢des de transporte e energia elétrica foram
asseguradas durante o decénio anterior. Estas, contando com
financiamentos do BNDES. Entretanto, ocorre um interim no avancgo
desenvolvimentista entre 1961 e 1967.

Neste periodo encontram-se os governos Janio Quadros, Jodo
Goulart e o inicio do governo militar. Os dois primeiros enfrentam um
qguadro de deterioracdo da capacidade de financiamento e também
elevada inflagdo. Tentativas de corre¢do foram realizadas com o Plano
Trienal. O mesmo foi elaborado por Celso Furtado, que apostava na

2 Mesmo considerando, em hip6tese, que os desembolsos do BNDES

contribuem para a FBCF em alguma medida, é necessario destacar que aqui ndo
se busca provar esta relagdo. Sua montagem € um exercicio de
dimensionamento dos recursos desembolsados pelo Banco.



113

necessidade de reformas estruturais que conduzissem o pais a uma rota
de crescimento sustentado. Como a historia mostra ndo houve sucesso,
prejudicado pelo ambiente politico conturbado do periodo que eliminou
a possibilidade de realizar mudancas que dependessem do legislativo
(ABREU, 1990).

O colapso do ambiente econdmico somado a instabilidade
politica resultaram na supressdo do regime democratico com o Golpe de
64. O inicio do governo militar foi marcado por um ajuste recessivo,
através do Plano de Acdo Econémica do Governo (PAEG). O plano
envolveu medidas no campo fiscal, como a criacdo do IPI e ICM;
monetario, com a criagdo do BACEN; trabalhista, como a criacdo do
FGTS; previdenciario, criando o INSS; habitacional, com o BNH; além
de uma reforma administrativa do Estado. Estas reformas viabilizaram a
retomada da capacidade de financiamento do governo, e também
superar problemas econémicos como inflacdo e déficit puablico. Este
periodo de ajuste no governo militar teve o objetivo de criar condi¢des
de crescimento para a economia brasileira (RESENDE, 1990).

Assim, o BNDES também enfrenta mudancas, como a troca de
controle que até entdo era realizado pelo Ministério da Fazenda,
passando para o Ministério do Planejamento. Além disso, o Banco deixa
de exercer controle sobre um conjunto de areas importantes, dado a
criacdo de novas empresas publicas, principalmente na éarea de
transportes e energia. A formacdo de novas estruturas institucionais
dentro do corpo estatal permite ao Banco direcionar esfor¢os para outras
areas (BNDES, 2002).

E na década de 60 que sdo criados fundos destinados a atender
segmentos especificos, tais como: o Fundo de Financiamento para a
Aquisicdo de MaAquinas e Equipamentos (Finame, 1964) e
posteriormente transformado em subsidiaria (1971), Progama de
Financiamento de as Pequenas e Médias Empresas (Fipeme, 1965),
Fundo Agroindustrial de Reconversdo (Funar, 1965), Fundo de
Desenvolvimento Técnico e Cientifico (Funtec, 1966) e Fundo de
Desenvolvimento da Produtividade (Fundepro, 1967) (BNDES, 2002).

A Tabela 3 traz os dados das fontes de recursos para o periodo. A
diversificacdo das origens é visivel, além de uma distribuicdo menos
desigual entre as diferentes rubricas. No primeiro periodo apresentado,
vé-se que o item Dotagdes e Empréstimos no Pais volta a ser a maior
fonte de recursos, com 43,29% devido principalmente ao incremento
dos recursos originarios do adicional sobre Imposto de Renda, além da
adicdo de uma nova fonte, os recursos do Fundo Nacional de
Investimentos (Funai). O segundo item mais expressivo é o de recursos
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Vinculados, com 26,77%. Este item perde participagdo, quando
comparado com o periodo anterior, principalmente em virtude da
pequena queda sofrida pelos recursos disponibilizados aos itens que se
somam em Outros, no recursos Vinculados. Além disso, chama atengédo
ao incremento dos recursos de Geracdo Interna, principalmente dos
ganhos obtidos com rendimentos e ajustes monetéarios de Titulos do
Tesouro, presentes em Incorporacdo ao Capital e Reservas. Ao todo 0s
recursos que foram gerados pelo Banco atingem 19,89% do total da
média do periodo. Por fim, tem-se uma reducdo participacdo dos
recursos de origem externa, tendo alcangado 6,51% do total. Isto, em
principio, ndo tem relacdo com um periodo de governo trabalhista, dado
gue os recursos que se encontram sob o titulo de Recursos de Mercado
(Moeda e Titulos) foram aportados justamente neste periodo (Ver
Anexo 5). As demais fontes sob o titulo de Outros, originam 3,55% dos
recursos do BNDES.

O periodo seguinte tem novamente o item recursos Vinculados
como principal fonte de recursos, totalizando 45,58%, principalmente
pelo incremento do subitem Outros e inicio das operacfes do FINAME.
O segundo item de maior representatividade passa a ser Dotagbes e
Empréstimos no Pais, 23,11%, com destaques para a queda da
participacdo do adicional sobre Imposto de Renda e aportes sob titulo de
Reserva Monetaria, que conta com recursos vindos do Imposto sobre
Operacdes Financeiras (IOF), criado em 1966. Além disso, deve ser
destacado o crescimento dos recursos oriundos de Geragdo Interna, que
atinge 22,04%, demonstrando que 0s recursos desembolsados pelo
Banco retornam sob a forma de pagamentos dos créditos de
financiamento negociados. Os Recursos Externos novamente decaem,
atingindo 3,19%. O motivo de tal queda se deve principalmente de os
recursos, que estdo no subitem Recursos Oficiais, ainda sdo oriundos do
acordo entre Brasil e Estados Unidos:

Os Estados Unidos exportavam excedentes
agricolas, principalmente trigo, para o Brasil,
financiando sua aquisicdo por prazo de 20 anos.
[...] A conta podera ser livremente movimentada
até 24% do seu total, para fins indicados no
acordo. O saldo [...] sera considerado empréstimo
do Export-Import Bank ao Governo do Brasil.
(BNDES, 1955 apud PROCHNIK, 1995).
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E destaque o menor crescimento dos recursos recebidos entre os
periodos, em comparacdo aos dois primeiros. No primeiro 1961/1964,
0s volumes médios das fontes de recursos ao ano sdo de R$ 4.606,65
milhdes; e entre 1965/1967 atingem R$ 5.513,12 milhdes, em termos
médios e pregcos de 2011. Porém, € importante destacar o fim do
adicional sobre o Imposto de Renda, substituido por um percentual fixo
de 20% do total arrecadado do mesmo. Sobre a vinculagdo dos recursos,
¢ destacado que este acontecia “nas duas pontas”, pois acontecia tanto
na fonte de recolhimento, quanto na destinacdo dos recursos. Este
aspecto reforca o carater de politica de Estado, ao criar a fonte de
recursos e previamente determinar sua destinacao.

Tabela 3 - Fonte de Recursos BNDES: 1961/1964 e 1965/1967 — Valores anuais
médios, R$ milhdes de 2011 e %.

Fontes 1961/1964 % 1965/1967 %
1 Geragéo Interna 916,03 19,89 1.215,16 22,04
1.1 Retorno 140,90 3,06 261,27 4,74
1.2 Incorp. ao Capital e Reservas 747,45 16,23 855,28 15,51
1.3 Res. Tesouro DL 1.452/76 - - - -
1.4 Outros 27,68 0,60 98,61 1,79
2 Dotagdes e Empréstimos no Pais 1.994,03 43,29 1.274,28 23,11
2.1 Cias. de Seguro 59,30 1,29 27,60 0,50
2.2 Imposto de Renda 1.545,21 33,54 951,52 17,26
2.3 Funai 389,51 8,46 49,26 0,89
2.4 Dotacéo Orgamentaria - - - -
2.5 Reserva Monetéria - - 245,90 4,46
2.6 PIS/IPASEP/FAT - - - -
2.7 Finsocial - - - -
2.8 Recursos Nao-Operacionais - - - -
2.9 Outros - - - -

3 Vinculados 1.233,15 26,77 2.512,93 45,58
3.1aFINAME - - 602,30 10,92
3.2FMM - - - -
3.3 Outros 1.233,15 26,77 1.910,63 34,66
4 Recursos Externos 300,12 6,51 175,74 3,19
4.1 Rec. de Mercado (Moeda e Titulos) 96,14 2,09 - -
4.2 Rec. Oficiais (AID e Financiamentos) 203,98 4,43 175,74 3,19
5 Outros 163,33 3,55 335,01 6,08
Total 4.606,65 100,00 5.513,12 100,00

Fonte: Adaptado de Prochnik (1995).
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Tabela 4 - Aprovagdes BNDES segundo Ramos e Géneros de Atividade:

1961/1964 e 1965/1967 — Valores anuais médios, R$ milhdes de 2011 e %.

Setor 1961/1964 % 1965/1967 %
Insumos Basicos 3.114,17 62,14 7.431,05 61,54
Mineragdo - - - -
Siderurgia 2.795,59 55,79 6.099,48 50,51
Metalurgia 60,85 1,21 200,45 1,66
Quimica e Fertilizantes 246,99 4,93 854,31 7,08
Celulose e Papel 3,58 0,07 186,13 1,54
Produtos de Minerais Nao-Metalicos 7,16 0,14 90,68 0,75
Equipamentos 175,40 3,50 1.293,39 10,71
Mecanicos Elétricos 25,06 0,50 711,13 5,89
Material de Transporte 150,34 3,00 582,27 4,82
Outras IndUstrias 39,37 0,79 1.269,53 10,51
Téxtil e Calgados - - 291,13 2,41
Produtos Alimentares 25,06 0,50 377,04 3,12
Outras 14,32 0,29 601,36 4,98
Infraestrutura - exclusive transportes 1.553,50 31,00 1.641,80 13,60
Energia Elétrica 1.553,50 31,00 1.641,80 13,60
Outros Setores - - - -
Infraestrutura Transportes 28,64 0,57 9,55 0,08
Ferroviario 28,64 0,57 - -
Rodoviario - - - -
Hidroviario - - 9,55 0,08
Outras Atividades 100,23 2,00 429,54 3,56
Ensino, Pesquisa e Desenvolvimento

Tecnolc’)gicoq ) 415,22 3,44
Distribuicdo 100,23 2,00 14,32 0,12
Outras - - - -
Total 5.011,31 100,00 12.074,86 100,00

Fonte: Adaptado de BNDES (1992a).

Na Tabela 4, estdo as aprovagdes de financiamento do BNDES
do periodo 1961-1967. Para o periodo 1961/1964 é interessante notar o
ganho de participacdo no total de aprovacdes do setor de Insumos
Basicos, alcangando 62,14% do total, com grande participacao (55,79%)
do setor de Siderurgia. Também ¢é significativa a participacdo da
Infraestrutura, sendo 31% das aprovacOes destinadas ao setor de Energia
Elétrica. Em relacdo a Infraestrutura deve ser destacada a queda no total
de recursos orientados ao setor de Transportes, tanto em termos
relativos, pois perde participacdo no total das aprovacGes, como no
volume de recursos entre os periodos 1956/1960 e 1961/1964. Uma
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explicacdo possivel ¢ a criacdo das empresas publicas responsaveis pelo
setor de transportes, a Rede Ferroviaria Federal em 1957 (BNDES, 2002
e 1992a). Além disso, deve se ter em conta o desgaste econdmico,
destacado nas tensdes inflacionarias e também politicas nos anos
1961/1964. Assim, os dois setores acima podem ser destacados como 0s
mais beneficiados pelas aprovagdes do Banco, em sintonia com a
necessidade de avango no processo de industrializagdo brasileiro. Em
valores, o periodo 1961/1964 apresenta um decréscimo no volume de
recursos aprovados, atingindo R$ 5.011,31 milhdes ante os R$ 5.815,98
milhdes anteriores.

Figura 5 - Desembolsos do Sistema BNDES: Regides - 1961/1967, em %.
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1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967
u Centro-Oeste 3 3 23 7 21 6 3
mSul 5 8 11 4 5 14 23
Sudeste 83 81 38 71 64 71 66
= Nordeste 9 7 25 17 10
= Norte 1 1 3 - 0

Fonte: Para 1961/1966, adaptado de Tavares (2010, p. 242-243); 1966,
Relatdrio de atividades (1969).
Nota: Os valores dos anos de 1967 e 1966 referem-se a aprovagoes

Sobre a dindmica regional constata-se a manutencdo na regido
Sudeste como sendo a maior receptora dos desembolsos, porém de
forma decrescente, como apresentado na Figura 5. Destaca-se também
que a regido Nordeste passa a receber mais recursos do que a regido Sul,
principalmente no ano de 1963. Em 1959 é criado a SUDENE, o que
pode relacionar o incremento do volume de recursos destinados ao
Nordeste. Tavares (2010) destaca que, no Plano Trienal, havia o
diagndstico de existir transferéncia de renda do Nordeste para o Centro-
Sul, gerando o entendimento que o BNDES também deveria atuar de
modo a minimizar tal transferéncia de recursos.
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A divisdo das aprovagfes entre o setor publico e privado sofre
uma inflexdo entre os dois subperiodos apresentados aqui, como
observado na Figura 6. Entre 1961 e 1964, a tendéncia anterior de serem
majoritarias as aprovacGes ao setor publico é mantida. Porém, no
periodo seguinte, entre 1965 e 1967, ha um aumento significativo da
participagdo do setor privado nas aprovacfes do BNDES. Sobre isso,
Najberg (2002) afirma que os governos militares passaram a “ter uma
conduta eminentemente privatista”, refletida no crescimento dos
recursos disponibilizados ao setor privado. Esta mudanca de dtica
estimulou o financiamento de pequenas e médias empresas, através de
rede de bancos de desenvolvimentos locais, além da comercializagdo de
méquinas e equipamentos. E neste bojo que esta envolvido a criacio da
FINAME, e também a maior participacdo da industria de transformacao
no total de recursos aprovados pelo Banco.

Figura 6 - Aprovacdes de financiamento do sistema BNDES por setor-1961/67.
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e Privada 10 4 9 6 33 42 35

Fonte: Najberg, 2002, p.353.

O volume de desembolsos cresce entre o inicio e fim do periodo,
de 1961 a 1967, e também a relacdo entre esses e a FBCF, como mostra
a Figura 7. Assim como acontece com as aprovacdes, hd uma pequena
gueda dos recursos desembolsados em 1961, quando comparado aos
Gltimos trés anos do periodo anterior. Porém, no periodo 1961-1964, a
trajetoria dos desembolsos é oscilante. O mesmo ocorre com a relagéo
entre os desembolsos e a FBCF, apesar de serem, na maioria dos anos,
os valores desta relacdo superiores aos do periodo anterior. Para o
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periodo posterior, 1965/1967, ocorre um incremento tanto dos
desembolsos, quanto da relacdo entre estes e a FBCF. Além disso,
ressalta-se a trajetoria mais estavel das variaveis, com consolidacdo da
relacdo entre desembolso e FBCF de aproximadamente 8%.

Figura 7 - Desembolsos (R$ bilhdes de 2011) e Relagdo Desemb/FBCF (%).
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1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 | 1966 | 1967
e Desembolsos 2,18 [ 7,33 | 481 | 3,82 | 6,87 | 7,70 | 7,89
== Desembolsos/FBCF | 3,4 9,0 53 4,7 8,3 8,1 78

Fonte: Elaborado pelo autor com dados de BNDES (1992a) para desembolsos e
IPEADAATA para FBCF.

4.1.4. O Milagre, 11 PND e auge da trajetéria desenvolvimentista:
1968/1979

A década de 70 é marcada por compreender uma parte do que foi
chamado de “milagre econdmico” no Brasil. Neste periodo, que se inicia
em 1967 e perdura até 1973, o pais cresceu com taxas a dois digitos.
Contudo, assim como o periodo JK, o periodo de crescimento elevado
carregou consigo os elementos constituintes da crise posterior. A alta
presenca de capitais financeiros internacionais, com taxas de juros
flutuantes, conjuntamente com os choques do petrdleo e a mudanca de
orientacdo da politica dos EUA com relacdo a sua taxa de juros, afetam
sobremaneira a economia brasileira. No setor industrial se constata uma
desproporcionalidade entre os elos industriais: 0s setores a frente, base e
capitais, avancam a frente dos seus demandantes (TAVARES E
BELUZZO, 1998; C. MELLO E BELUZZO, 1998).



120

Porém, também neste decénio ocorrem os dois choques do
petrdleo, em 1973 e 1979. Estes conforme Batista (2002, p.10) “...
encontrou a economia brasileira operando a plena capacidade e ja
revelando sinais de superaguecimento em varios setores”. Uma
alternativa a0 momento critico que se avistava na economia brasileira
foi o 1l PND (1975/1979). O objetivo do plano era o de manter o
volume de investimentos na economia e, assim, preservar as taxas de
crescimento. Conforme Batista (2002), o plano implicava em aumentar
0s ja existentes déficits, principalmente os de conta corrente, dado a
expectativa de um quadro internacional favoravel. Era claro o intuito de
completar a matriz industrial brasileira e diminuir a dependéncia externa
em setores fundamentais.

E evidenciada, neste periodo, a participacio dos Bancos publicos
Banco do Brasil e BNDES como agentes de financiamento. O objetivo
era claramente atender aos requisitos de financiamento das Empresas
Multinacionais e também Nacional. E neste momento, também, que o
pais apresenta 0s maiores avancos no que diz respeito ao processo de
industrializacdo, chegando as portas de completar matriz produtiva o
modelo fordista de producdo (TAVARES E BELUZZO, 1998; LAGO,
1990).

Para atender os objetivos do Il PND, que se concentravam em
substituir importagcdes, aumentar as exportacdes e ampliar o mercado
interno consumidor, 0 governo contava com o apoio do BNDES. Assim,
0 BNDES passa novamente a apoiar setores de Insumos Bésicos e Bens
de Capital (MONTEIRO FILHA, 1994). E nitida a adequacio das
aprovagdes do banco no sentido de manter o ritmo de crescimento,
guando também passa a contar com recursos do PIS/PASEP. H4,
portanto, uma atuagcdo como financiador de longo prazo na economia,
por parte do BNDES.

Além do financiamento através da concessdo de empréstimos, o
BNDES também passa a incentivar o mercado de capitais. Em 1972 o
Banco substitui a Fipeme, fundo voltado para micro e pequenas
empresas pelo Programa de Opera¢des Conjuntas (POC), que repassava
para outros agentes regionais de desenvolvimento a cooperagdo
financeira das empresas desse porte. Também no mesmo periodo, em
1976 é criado o Fundo de Estimulo ao Desenvolvimento do Mercado de
Capitais (Procap). O objetivo era a oferta de financiamentos para
subscri¢fes de acOes, desta forma o banco poderia incentivar setores
estratégicos aos objetivos de crescimento (BNDES, 2002).

No ano de 1974 foram criadas trés subsidiarias com o intuito de
capitalizar empresas nacionais e executado sob a forma de participacao
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minoritaria nestas empresas. As subsidiarias eram: Mecéanica Brasileira
S.A (Embrasa), Insumos Basicos S.A Financiamentos e Participagdes
(Fibase) e Investimentos Brasileiros S.A (lbrasa) (BNDES, 1992a).
Outro programa executado ao final da década de 1970 foi o de
desestatizacdo de empresas que estavam sob o controle acionario do
banco. Este processo de desestatizacdo se resume a venda das a¢Ges em
posse do Banco, provenientes da participagdo minoritaria do BNDES
em empresas nacionais. No total, foram desestatizadas sete empresas
gue contavam com participa¢do acionaria do BNDES.

Na Tabela 5 apresenta-se a distribuicdo das fontes de recursos
para o periodo 1968-1979. O periodo que compreende o “milagre” tem
como caracteristica a maior participacdo de recursos de Dotagdes e
Empréstimos no Pais, com 34,28% do total, observando que ndo ha mais
participacdo do adicional sobre Imposto de Renda, que foi uma fonte
relevante nos periodos anteriores. Em substituicdo, passam a ser
importante a Dotacdo Orcamentaria (21,79%), basicamente formada por
recursos do Tesouro Nacional e presentes no orcamento da Unido, além
das Reservas Monetarias (11,93%). Outro destaque deve ser dado aos
recursos de Geracdo Interna, que atingem 30,82% do total das fontes do
BNDES, no periodo®’. H4, portanto, um crescimento tanto dos retornos
sobre os créditos financeiros do banco, quanto das remuneragdes dos
titulos do tesouro sob a posse do Banco. Mesmo ndo sendo a maior
fonte de recursos durante o periodo, os recursos Vinculados (29,27%)
continuam sendo significativos, principalmente quando observado o
item FINAME e sua vinculagdo com apoio a compra de maquinas e
equipamentos. Quanto aos valores, todas as contas tiveram incrementos
em relacdo ao periodo anterior, a excegdo de Outros.

No periodo seguinte, onde esta presente o |1 PND, observa-se um
expressivo crescimento no total das fontes de recursos, quando atinge
R$ 40.656,52 milhdes médios ao ano, em precos de 2011. Isto
representa um incremento de mais de trés vezes. Sobre a divisdo entre as
fontes, ha uma concentracdo dos recursos em Dotacdes e Empréstimos
no Exterior, principalmente pela nova fonte de recursos do PI1S/PASEP?

I Ha uma diferenca entre o total da categoria Geragdo Interna e a soma dos
itens que a compdem. Tal diferenca se explica pelo fato de os dados para o
periodo 1972-1978 ndo estarem disponiveis em formato desagregado, conforme
afirma o trabalho referéncia para os dados aqui utilizados, Prochnik (1995).

%2 programa de Integracéo Social (P1S) e Programa de Formagéo do Patriménio
do Servidor Publico (PASEP) criados em 1970, sdo tributos recolhidos pelas
pessoas juridicas e financiam as politicas de prote¢do ao trabalhador.
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(41,37%), criados em 1970, alcancando 61,87% do total. Em
contraposicdo, hd uma queda expressiva na participacdo das fontes de
recursos Vinculados, tanto em volume de recursos, quanto em
participagdo, atingindo apenas 0,39% do total. Outro item que merece
ser destacado é o incremento no total de recursos de Geracdo Interna
(26,73%) oriundos do Retorno (7,88%) dos créditos concedidos pelo
Banco. Também é crescente o volume de Recursos Externos (11%),
principalmente na conta de Recursos de Mercado (7,91%).

Tabela 5 - Fonte de Recursos BNDES: 1968/1973 e 1974/1979 — Valores anuais
médios, R$ milhdes de 2011 e %.

Fontes 1968/1973 % 1974/1979 %
1 Geragdo Interna 3.880,18 30,82 10.868,23 26,73
1.1 Retorno 540,42 4,29 3.202,94 7,88
1.2 Incorp. ao Capital e Reservas 1.945,92 15,46 - -
1.3 Res. Tesouro DL 1.452/76 - - 326,97 0,80
1.4 Outros 36,61 0,29 585,18 1,44
2 Dotagdes e Empréstimos no Pais 431547 34,28 2515479 61,87
2.1 Cias. de Seguro - - - -
2.2 Imposto de Renda 15,39 0,12 - -
2.3 Funai 12,10 0,10 - -
2.4 Dotagdo Orgamentaria 1.502,19 11,93 1.204,60 2,96
2.5 Reserva Monetaria 2.743,64 21,79 5.859,99 14,41
2.6 PIS/PASEP/FAT - - 16.821,40 41,37
2.7 Finsocial - - - -
2.8 Recursos Nao-Operacionais - - - -
2.9 Outros 42,15 0,33 1.268,80 3,12
3 Vinculados 3.684,85 29,27 160,15 0,39
3.1aFINAME 1.906,43 15,14 - -
3.2FMM - - - -
3.3 Outros 1.749,11 13,89 160,15 0,39
4 Recursos Externos 710,04 5,64 4.473,36 11,00
4.1 Rec. de Mercado (Moeda e Titulos) 583,90 4,64 4.170,39 10,26
4.2 Rec. Oficiais (AID e Financiamentos) 126,14 1,00 302,97 0,75
5 Outros - - - -
Total 12.590,53 100,00  40.656,52 100,00

Fonte: Adaptado de Prochnik (1995).

Na Tabela 6 observam-se as aprovacdes do BNDES por ramo e
género de atividade para os subperiodos 1970-1973 e 1974-1979. Assim
como na fonte de recursos, acontece um grande salto no volume de
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recursos aprovados pelo Banco. Entre 1968 e 1973, o total médio ao ano
de recursos aprovados é R$ 26.168,56 milhdes, a precos de 2011, mais
do que o dobro em relacdo ao periodo anterior. Mas o grande “salto”
acontece no segundo periodo, 1974/1979, quando os recursos chegam a
R$ 136.811,04 milhdes, em precos de 2011. Sobre o periodo anterior, ha
um incremento superior a cinco vezes.

Tabela 6 - Aprovagdes BNDES segundo Ramos e Géneros de Atividade:
1968/1973 e 1974/1979 — Valores anuais médios, R$ milhdes de 2011 e %.

Setor 1968/1973 % 1974/1979 %
Insumos Basicos 9.349,67 35,73 65.287,77 47,72
Mineracéo 241,02 0,92 2.398,27 1,75
Siderurgia 2.352,93 8,99 29.206,37 21,35
Metalurgia 1.639,41 6,26 6.617,31 4,84
Quimica e Fertilizantes 2.453,15 9,37 14.303,70 10,46
Celulose e Papel 1.434,19 5,48 7.366,62 5,38
Produtos de Minerais Nao-Metalicos 1.228,96 4,70 5.395,51 3,94
Equipamentos 2.264,63 8,65 9.111,03 6,66
Mecanicos Elétricos 1.059,53 4,05 6.896,51 5,04
Material de Transporte 1.205,10 4,61 2.214,52 1,62
Outras IndUstrias 6.058,91 23,15 15.286,87 11,17
Téxtil e Calgados 1.355,44 5,18 3.345,64 2,45
Produtos Alimentares 1.503,39 5,75 4.889,60 3,57
Outras 3.200,08 12,23 7.051,62 5,15
Infraestrutura - exclusive transporte 1.904,30 7,28 25.342,89 18,52
Energia Elétrica 937,83 3,58 19.801,82 14,47
Outros Setores 966,47 3,69 5.541,07 4,05
Infraestrutura - Transportes 4.433,81 16,94 15.912,09 11,63
Ferroviario 1.713,39 6,55 11.492,60 8,40
Rodoviario 2.099,98 8,02 2.892,24 2,11
Hidroviario 620,45 2,37 1.527,26 1,12
Outras Atividades 2.157,25 8,24 5.870,39 4,29
Ensmo,{ Pesqmsa e Desenvolvimento 81374 311 381,81 0,28
Tecnologico

Distribuicéo 978,40 3,74 2.302,81 1,68
Outras 365,11 1,40 3.185,76 2,33
Total 26.168,56 100,00 136.811,04 100,00

Fonte: Adaptado de BNDES (1992a).

O setor de Insumos Bésicos recebeu as maiores aprovacdes de
recursos com 35,73%, entre 1967/1973. Como segundo setor com maior
volume de aprovacdes estd Infraestrutura, com 24,22%, sendo a maior
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parte para Transportes. Apds um periodo de pequenas participacdes no
total de aprovacdes ao setor, este volta a receber volumes significativos
de aprovagdes, com 16,94%. Porém ha uma caracteristica nova para tal
setor: a melhor distribuigdo entre os modais de transportes e com maior
participacdo do Rodoviério (8,02%). Em seguida o setor a receber maior
volume de aprovacdes foi o de Outras IndUstrias, com 23,15%. E uma
caracteristica deste periodo a distribuicdo mais desconcentrada entre os
setores, como pode ser observado na tabela.

Para o periodo seguinte, 1974/1979, observa-se crescimento no
valor aprovado para todos os setores. Mantém-se como principal destino
das aprovagdes o setor de Insumos BA&sicos, com um aumento em
relacdo ao periodo anterior, passando a ser 47,72%, com destaque para
Siderurgia (21,35%). Como segundo maior receptor de aprovacGes esta
a Infraestrutura, com 18,52%, e destaque para Energia Elétrica
(14,47%). Em proporcdes similares recebem aprovagdes os setores de
Transportes (11,63%) e Outras Indistrias (11,17%).

Figura 8 - Aprovaces do Sistema BNDES: Regides - 1968/1979, em %.
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Fonte: Relatério de Atividades (1969, 1975, 1977, 1979).

No que tange a dindmica regional, a regido Sudeste segue
recebendo a maior parte dos desembolsos dos recursos do BNDES,
como se vé na Figura 8. A regido Sul volta a ser a segunda com maior
participagdo no total das liberagBes de recursos do Banco dentro do
periodo do “milagre”. Ja para o periodo seguinte, a regido Nordeste
volta a receber mais recursos do que a regido Sul. As regides Norte e
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Centro-Oeste, continuam a apresentar participagdo marginal no total de
desembolsos realizados.

A década de 70 consolida uma tendéncia iniciada em finais da
década anterior: a maior participacdo do setor privado no total de
aprovacdes de financiamento do BNDES, como se vé na Figura 9. Em
1970, 65.4% das aprovagdes ja eram concedidas ao setor privado. Ao
fim da década este percentual j& chega a 83%. Portanto uma inversdo
total, quando comparado as aprovagdes concedidas inicialmente. Isto
pode ser somado a caracteristica de melhor distribuicdo setorial das
aprovagdes, para demonstrar a importdncia da instituigdo no
financiamento do setor privado.

Figura 9- Aprovacdes de financiamento do sistema BNDES por setor-1968/79.
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1968/1969(1970(1971{1972|1973|1974|1975|1976|1977|1978|1979
e===P(iblica| 46 | 40 | 35 | 34 | 22 | 24 | 34 | 23 |19 | 21 | 13 | 17
=== Privada | 54 | 60 | 65 | 66 | 78 | 76 | 67 | 77 | 81 | 79 | 87 | 83

Fonte: Najberg, 2002, p. 353.

Em relagdo ao volume de recursos desembolsados, observa-se na
Figura 10, assim como nas aprovagfes, um aumento expressivo, entre o
inicio e o fim do periodo observado. Entre 1968 e 1979, o valor aumenta
quatorze vezes. Diante de tal fato, espera-se um aumento, também na
relacdo Desembolso/FBCF. Além disso, também é necessario observar
gue a trajetdria de desembolsos € menos oscilatéria do que nos periodos
anteriores, com uma tendéncia clara de crescimento. Para a relacdo
Desembolsos/FBCF se observa, em 1977, que esta relacdo chega a 27%,
um valor bastante significativo. Isto demonstra a crescente importancia
da participagdo do BNDES no bojo do ambiente do desenvolvimento
industrializante.
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Figura 10 - Desembolsos (R$ bilhdes de 2011) e Relagdo Desemb/FBCF (%).
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados de BNDES (1992a) para desembolsos e
IPEADAATA para FBCF.

4.2. CRISE DO DESENVOLVIMENTISMO: A DECADA PERDIDA
E O BNDES

A década de 80 é marcada pelo esgotamento do Estado, com a
moratdria de 1987 e contexto hiperinflacionério. E nesta conjuntura que
0 até entdo BNDE, passa a se chamar BNDES, incorporando o “S” de
social em sua nomenclatura.

Durante o periodo chamam atengdo os planos heterodoxos de
combate a inflacdo e a sua ineficacia, além das reformas monetarias com
introducdo de novas moedas e cortes de zero. A estrutura industrial é
marcada pelo descompasso e pela ociosidade em alguns setores, sendo
que o “drive” exportador passa a ser uma alternativa aos setores 0ciosos
e também uma solucdo para os problemas de balanca de pagamentos.
Quanto a esta, constata-se que o Brasil passa de recebedor liquido a
exportador de capital, através do pagamento de juros e amortizagdes da
divida. Isto quando ndo interrompido pela moratéria (CARNEIRO,
2002). No que diz respeito ao capital bancério, este se aproveita do
cenario e passa a ter lucros derivados da inflagdo. Esta “concorréncia”
encurta os horizontes de financiamento, além ndo permitir a formulagédo
de politicas de investimento de longo prazo (BARKER, 1990, p. 134).
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Em nivel mundial este periodo é caracterizado num primeiro
ponto por uma politica de desvalorizagdo do ddlar e altas taxas de juros
pelos EUA, convergindo para um enxugamento de capitais financeiros.
O segundo ponto a ser destacado deste periodo é a mudanca do
paradigma produtivo, alicercado em tecnologia de informacéo,
automacao produtiva e producéo flexivel (COUTINHO, 1992). Durante
a década de 1980, mais precisamente na primeira metade, e devido a
fragilidade financeira de empresas privadas diante do cenario
econdmico, o BNDES atua também no saneamento financeiro destas
empresas. Para isto, 0 Banco atuou na compra de parte dos ativos destas
empresas, permitindo a capitalizacdo das mesmas. Como reflexo, passa
a ser acionista de diversas empresas, dos mais distintos ramos de
atividade e sem a selecdo de setores estratégicos. Vé-se, portanto, um
processo de estatizagdo com grandes desembolsos para saneamento
financeiro (CURRALERO, 1998).

Em um segundo momento, na segunda metade da década de 80, o
BNDES passa a atuar no seu proprio saneamento financeiro. Para tanto,
passa a desestatizacdo de empresas controladas, e também a venda de
participacbes  minoritarias, sob a conducdo da subsidiaria
BNDESPAR?. Foram desestatizadas treze empresas, no Programa de
Privatizacdo do BNDES e posteriormente, em 1988, incorporado ao
Programa Federal de Desestatizacdo. Nesta operacdo, foram levantados
US$ 556 milhGes. Aparentemente o programa ndo teve o éxito esperado,
pois parte dos recursos para a compra destas empresas eram obtidos
através de empréstimos no proprio Banco. E principalmente desta
experiéncia que o BNDES ganha o know how necessario para 0 processo
de privatizagbes que serd levado a diante na década de 1990
(CURRALERO, 1998). Dado as restricbes externas, associadas a
necessidade de geracdo de divisas para a cobertura do servico da divida
externa, 0 BNDES passa a apoiar empresas brasileiras na competicdo
por mercados externos. O aumento das exportagdes ajudaria a equilibrar
0 balango de pagamentos. Na Tabela 7 sdo apresentadas as fontes de
recursos para a década de 80, periodo que contém o Ultimo governo
militar e o primeiro civil, apés 21 anos de ditadura. Uma caracteristica
comum no periodo, e distinta dos periodos anteriores, é a participacdo
de recursos de Geragdo Interna, que passa a ser a principal fonte. Além
disso, ndo se verificam as mesmas taxas de crescimento presentes entre
0s periodos de 1967/1973 e 1974/1975, sendo que o total das fontes de

2 Criado através da juncdo de outras trés subsidiarias em 1982: Embramec,
Fibase e Ibrasa.
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recursos sdo R$ 48.948,88 e R$ 59.312,79 milhdes, em termos médios e
precos de 2011, para 1980/1985 e 1986/1989 respectivamente. Junto
com os recursos Vinculados, sdo as duas Unicas fontes com crescimento
em relacdo ao periodo anterior. Também pode ser notado que as
Dotacdes e Empréstimos sofrem consideravel queda, principalmente nos
recursos do PIS/PASEP.

Tabela 7 - Fonte de Recursos BNDES: 1980/1985 e 1986/1989 — Valores anuais
médios, R$ milhdes de 2011 e %.

Fontes 1980/1985 % 1986/1989 %

1 Geracéo Interna 25.939,10 52,99  36.571,65 61,66
1.1 Retorno 16.364,80 3343  22.693,66 38,26
1.2 Incorp. ao Capital e Reservas - - - -

1.3 Res. Tesouro DL 1.452/76 1.536,53 3,14 1.627,16 2,74
1.4 Outros 5.578,10 11,40  12.250,84 20,65
2 Dotagdes e Empréstimos no Pais 14.302,81 29,22 9.409,71 15,86

2.1 Cias. de Seguro - - - R
2.2 Imposto de Renda - - - R

2.3 Funai - - - -
2.4 Dotacdo Orgamentaria 1.403,49 2,87 - -
2.5 Reserva Monetaria 765,70 1,56 - -
2.6 PIS/PASEP/FAT 8.139,27 16,63 6.554,81 11,05
2.7 Finsocial 3.623,49 7,40 664,45 1,12
2.8 Recursos Nao-Operacionais 84,55 0,17 1.687,57 2,85
2.9 Outros 286,31 0,58 502,89 0,85
3 Vinculados 4.388,14 8,96 11.773,70 19,85
3.1aFINAME - - - -
3.2FMM 2.310,54 4,72 8.627,65 14,55
3.3 Outros 2.077,59 4,24 3.146,05 5,30
4 Recursos Externos 4.318,83 8,82 1.104,37 1,86

4.1 Rec. de Mercado (Moeda e Titulos) 3.872,15 7,91 476,36 0,80
4.2 Rec. Oficiais (AID e Financiamentos) 446,67 0,91 628,01 1,06

5 Outros - - 453,36 0,76

Total 48.948,88 100,00 59.312,79 100,00

Fonte: Adaptado de Prochnik (1995).

No primeiro periodo, entre 1980/1985, ainda sob o governo
militar, os recursos de Geracdo Interna atingem 52,99% do total das
fontes de recursos, com destaque para os Retornos sob o capital de
empréstimo, atingindo 33,43%. Em segundo lugar, mas com queda
significativa em relacdo ao periodo anterior, estd Dotacbes e
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Empréstimos no Pais, atingindo 29,22%. Aqui deve ser mencionado o
Finsocial, que tem 7,40% dos recursos, e que foi criado no bojo da
introdu¢do do “S”, de social, ao nome do Banco?. Os recursos
Vinculados, apesar de ainda serem menor do que as dotagdes internas,
atingindo 8,96% do total, crescem em relacdo ao periodo anterior. Com
valores proximos aos dos recursos Vinculados estdo o0s Recursos
Externos, com 8,82%.

O periodo posterior, ja sob o governo civil, também é marcado
pela grande participacdo dos recursos de Geragdo Interna, 61,66%, do
total das fontes de recursos, e novamente com destaque para 0s recursos
obtidos com Retorno dos empréstimos realizados. Mais uma vez, as
DotacBes e Empréstimos no Pais caem em relagdo ao periodo
imediatamente anterior, e também em relacdo ao total de recursos, com
15,86% do total. Chama atengdo a inexisténcia de recursos de origem
orcamentéria, fato demonstrado pela conta de Dotagcdo Orcamentaria,
demonstrando o esgotamento do Estado enquanto fornecedor de
funding. Além disso, também se observa a queda nos recursos do
Finsocial. Os recursos Vinculados, por sua vez, voltam a ser a segunda
maior fonte de recursos, com 19,85%. Ha também uma queda
consideravel nos Recursos Externos recebidos pelo BNDES. Como se
sabe, parte significativa dos fundos do BNDES era de origem oficial.
Sendo que o Estado entra em crise durante a década de 80, as fontes de
receita do banco também sdo afetadas, principalmente pela queda de
arrecadacdo do PIS/PASEP. Reduz-se, portanto, a capacidade de
financiamento de projetos por parte do BNDES (BNDES, 2002).

E neste Gltimo periodo que se encontra a quarta etapa definida
por Prochnik (1995). Nela, através da Constituicdo de 1988, define-se
gue 40% dos recursos do PIS/PASEP seriam destinados ao BNDES, que
seria responsavel pela gestdo deste percentual. Em 1990 seria criado o
FAT, que recebe os recursos do PIS/PASEP e também os juros dos
recursos destinados e aplicados pelo BNDES. As aprovagGes realizadas
pelo BNDES no periodo 1980/1989 apresentam queda significativa
guando comparadas com o periodo anterior, como se demonstra na
Tabela 8. Em relag8o a divisao setorial, ha predominio da Infraestrutura,
seguida de Insumos Bésicos, com destaque para Metalurgia. Assim, o

% Este fundo tinha como objetivo apoiar programas de alimentagéo, educagao,
habitagdo popular, salide e amparo ao pequeno agricultor. Vislumbrava-se uma
tentativa de amenizar a desigualdade social, que crescia durante a década de
estagnacao.
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total de recursos desembolsados no periodo 1980/1985, em média e
precos de 2011, é de R$ 105.282,77 milhdes. Enquanto isso, no periodo
seguinte, 1986/1989, o total de recursos aprovados chega a R$
83.545,63 milhdes em média ao ano e pre¢os de 2011.

Tabela 8 - Aprovacdes BNDES segundo Ramos e Géneros de Atividade:
1980/1985 e 1986/1989 — Valores anuais médios, R$ milhdes de 2011 e %.

Setor 1980/1985 % 1986/1989 %
Insumos Basicos 38.410,47 36,48 28.699,03 34,35
Mineraéo 336951 320 154921 18O
Siderurgia* 27.590,82 26,21 - -
Metalurgia 14.905,06 14,16 9.406,94 11,26
Quimica e Fertilizantes 5.357,32 5,09 7.428,19 8,89
Celulose e Papel 3.665,41 3,48 8.307,31 9,94
Produtos de Minerais N&o-Metalicos 1.916,23 1,82 2.007,39 2,40
Equipamentos 4.233,36 4,02 9.369,71 11,22
Mecanicos Elétricos 3.713,14 3,53 6.594,88 7,89
Material de Transporte 520,22 0,49 2.774,83 3,32
QOutras Industrias 9.624,09 9,15 15.317,41 18,33
Téxtil e Calgados 2.352,93 2,23 3.903,09 4,67
Produtos Alimentares 2.622,58 2,49 6.683,65 8,00
Oultras 4.648,58 4,43 4.730,67 5,66

Infraestrutura - exclusive transportes**  22.892,12 21,74 9.928,11 11,88

Energia Elétrica - - - i
Outros Setores - - - .

Infraestrutura - Transportes*** 17.434,57 16,56 11.153,74 13,35

Ferroviario - - - -
Rodoviario - - - -
Hidroviario - - - -

Outras Atividades 12.688,15 12,05 9.077,62 10,87

Ensino, Pesq.Des. Tecnoldgico - - - -
Distribuicéo - - - -
Outras - - 9.077,62 10,87

Total 105.282,77 100,00 83.545,63 100,00

Notas: *Siderurgia € um grupo que integra a divisdo de Metallrgica Basica na
CNAE 1.0.

** N4o € possivel separar na tabela base as aprovacdes para Energia Elétrica.
*** Nao é possivel separar na tabela base as aprovagdes individuais.

Fonte: Elaboracdo propria com dados de BNDES (1992a).
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Entre 1980/1985, como é apresentado na Tabela 8, o principal
setor a receber aprovagfes de recursos foi Infraestrutura, com 38,30%
do total. O segundo setor a receber maior volume de aprovacdes é de
Insumos Bésicos, com 36,48% do total e destaque para Metalurgia
(14,16%). Transportes e Metalurgia diferem do comportamento dos
setores como um todo, na comparacdo do total de recursos aprovados.
Isto &, estes dois setores possuem mais recursos aprovados durante este
periodo do que no imediatamente anterior.

O periodo seguinte, 1986/1989, apresenta uma desconcentracdo
nas aprovacdes de recursos. O setor de Insumos Basicos é responsavel
por 34,35%% das aprovacgdes e destaque para Metallrgica (11,26%) e
Celulose e Papel (9,94%). O segundo setor com maior nivel de
aprovacbes é Infraestrutura (25,23%), destaque para Transportes
(13,35%). Em seguida Outras Industrias, com destaque para produtos
alimentares (8%). E traco marcante do periodo a queda em relagio ao
periodo anterior, mostrando que o reflexo da crise no total de
aprovagdes do BNDES se deu principalmente nestes anos.

Figura 11 - Aprovacdes do Sistema BNDES: Regies - 1980/1989, em %.
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1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989

mCentro-Oeste | 3 4 5 3 4 4 4 4 3 4
mSul 27 | 13 9 17 | 13 [ 17 | 23 | 23 | 19 | 21

Sudeste 51 | 53 | 47 | 41 | 50 | 56 | 51 | 52 | 48 | 48
= Nordeste 17 [ 15 | 23 | 28 | 25 | 19 | 18 | 17 | 25 | 19
= Norte 2 14 15 11 8 5 3 4 4 9

Fonte: Relatdrio de Atividades (1981, 1983, 1985, 1987,1989).

Como nos demais periodos apresentados, ha também entre 1980 e
1989 uma maior participacdo da regido Sudeste no total de desembolsos
do BNDES, como visto na Figura 11, porém em menor escala do que
aconteceu em anos anteriores. Chama atengdo o fato de a regido norte
ser a terceira em desembolsos em 1981. J4 a regido Nordeste era a
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segunda em desembolsos do Banco, enquanto a regido Sul fica apenas
em quarto lugar. No ano de 1986, o Sul volta passa as ser novamente a
regido com maior volume de desembolsos.

Figura 12 - Aprovacdes de financiamento do sistema BNDES por setor-
1980/89.
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e=—Privada| 45 | 34 | 35 | 43 | 43 | 53 | 65 | 68 | 81

Fonte: Curralero (1998).

Na Figura 12 se percebe que durante o primeiro periodo da
década apresentada, o setor publico volta a receber maior volume de
aprovacOes, ao contrario da dindmica estabelecida na década de 70,
mesmo que com diferencas menores do que as apresentadas no inicio
das operagdes do Banco. Assim, em 1981, o setor publico recebe 55%
das aprovacdes, chegando a 65% em 1983 e, por fim, chegando a 57%
em 1985. Porém, entre 1986/1989, novamente o setor privado passa a
ser o maior em aprovagdes de recursos. Assim, em 1986 recebe 53% das
aprovacBes enquanto que em 1989 este valor se eleva substancialmente,
chegando a 81%.

Na Figura 13 se observa que o total de desembolsos realizados
pelo BNDES, assim como a relagdo entre os desembolsos e a FBCF
possuem trajetérias declinantes, e chegando em 1989 a niveis proximos
aos de meados da década de 70, em precos de 2011. Vé-se, portanto, que
a aguda crise da economia brasileira apresenta reflexos no Banco,
principalmente no que se refere ao total de aprovacgdes, desembolsos e
também relagdo desembolsos/FBCF. Tal fato reforca a caracteristica de
interdependéncia entre o Estado e 0 Banco de Desenvolvimento.
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Figura 13 - Desembolsos (R$ bilhdes de 2011) e Relagdo Desemb/FBCF (%).
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados de BNDES (1992a) para desembolsos e
IPEADATA para FBCF.

4.3. QUADRO GERAL DA ATUACAO DO BNDES ENTRE
1952/1989

A atuacdo do BNDES no periodo abordado esteve associada as
politicas econdmicas elaboradas pelo Estado brasileiro, sendo elas uma
expressdo do que convencionou ser chamado de desenvolvimentismo. E
traco caracteristico do momento histérico, a intervencdo governamental
no fomento aos elos mais avancados no processo de produgdo industrial.
Neste sentido, é estabelecido um conjunto de empresas e instituicdes,
sendo as primeiras orientadas a producdo de insumos necessarios aos
setores industriais mais adensados e as Ultimas associadas a coordenagéo
e elaboracdo dos projetos estruturantes. O BNDES, criado em 1952,
esteve associado a ampliacdo da capacidade de financiamento de longo
prazo na economia brasileira, para os setores publico e privado. Além
disso, estabelece um marco na criacdo de instituigBes que marcariam o
processo de desenvolvimento industrial no Brasil.

A andlise dos principais projetos e objetivos tracados pelo
Estado, ao longo do periodo, permite visualizar a importancia do
BNDES como agente financiador ao longo do periodo. Neste sentido, o
Banco passa a orientar suas atividades de acordo com as estratégias
estabelecidas pelos sucessivos planos de governo. Portanto, a atuagéo da
instituicdo esteve orientada pela atuacdo do Estado. Tal fato também é
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observavel no periodo de crise do modelo de desenvolvimento marcado
pela expansdo da capacidade produtiva industrial.

Observa-se, através do Quadro 3, a presenca de trés principais
fontes de recursos, quais sejam DotacBes e Empréstimos no Pais,
Vinculados e Geragdo Interna. N&do se ignora a participacdo de Recursos
Externos, porém estes sdo nao sdo constantes e incluem o alinhamento,
ou ndo, ideoldgico do Estado aos interesses das fontes externas de
capital. Assim como, também se apresenta no quadro os principais
setores selecionados através das aprovacOes realizadas, destacando a
priorizacdo de Insumos Basicos, Infraestrutura e Transportes. Esta
Ultima caracteristica denota uma atuacdo estruturante do BNDES no
Brasil durante o periodo desenvolvimentista.

Quadro 3 - Principais Fontes de Recursos e Setores Selecionados, 1952-1989.

Periodo | Principal Fonte de Recursos Setores Selecionados

1052/1954 DotagGes e Empréstimos no Pais - 86% | Infra.Transportes - 67%
Vinculados - 8% Infraestrutura (excl. transp.) - 23%
Vinculados - 43% Insumos Basicos - 37%

1955/1960 | DotacgBes e Empréstimos no Pais - 30% | Infraestrutura (excl. transp.) - 32%
Recursos Externos - 15% Infra. Transportes - 21%
DotagGes e Empréstimos no Pais - 43% | Insumos Basicos - 62%

1961/1964 | Vinculados - 27% Infraestrutura (excl. transp.) - 31%
Geracdo Interna - 20%
Vinculados - 46% Insumos Baésicos - 62%

1965/1967 Dotac;c:;es e Empréstimos no Pais - 23% | Infraestrutura (excl. transp.) - 14%
Geragéo Interna - 22% Equipamentos - 11%
Dotagdes e Empréstimos no Pais - 34% | Insumos Basicos - 36%

1968/1973 | Geragdo Interna - 31% Outras Industrias - 23%
Vinculados - 29% Infra. Transportes - 17%
Dotagdes e Empréstimos no Pais - 62% | Insumos Basicos - 48%

1974/1979 | Geragao Interna - 27% Infraestrutura (excl. transp.) - 18%
Recursos Externos - 11% Outras IndUstrias - 11%
Geragdo Interna - 53% Insumos Basicos - 36%

1980/1985 | DotagBes e Empréstimos no Pais - 29% | Infraestrurura (excl. transp.) - 21%
Vinculados - 9% Infra. Transportes — 17%
Geragdo Interna - 62% Insumos Bésicos - 34%

1986/1989 | Vinculados - 20% Outras Industrias - 18%
Dotagdes e Empréstimos no Pais - 16% | Infra. Transportes — 13%

Fonte: Elaboragdo Prdpria.




135

Na Figura 14% é apresentada a trajetdria das principais fontes de
recurso do BNDES, além do total destes. No primeiro periodo
apresentado se destacam 0s recursos de Geragao Interna, e s6 a partir do
segundo periodo é que passam a ter destaque os recursos Vinculados.
Entre os anos de 1956 e 1973 nota-se a desconcentracdo dos recursos
obtidos pelo Banco. Com a introducdo dos recursos do PIS/PASEP,
ganham destaque as Dota¢es e Empréstimos no Pais, para o periodo de
1974/1979. Deve ser destacada a trajetdria crescente dos recursos de
Geragdo Interna, o que em certa medida denota a rentabilidade das
operacdes realizadas. Alguns acontecimentos marcam a logica da
formagdo do funding do BNDES, como a criagdo do adicional sobre
Imposto de Renda, junto com a fundacdo do Banco, e seu fim em 1964;
a integracdo dos recursos destinados a instituicdo no orcamento da
Unido; o estabelecimento do PIS/PASEP e a gestdo de parte destes
recursos pela instituicdo, em 1974; e também a participagdo de recursos
com origem especifica e fim especifico, os recursos Vinculados.

Figura 14 - Principais Fontes de Recursos (Logaritmo do valor em R$ de 2011)
e Total (Em R$ 2011).
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Fonte: Elaboragdo propria com dados de Prochinik (1995).

% Ppara facilitar a visualizacdo, optou-se por utilizar escala logaritmica para
mostrar a trajetoria das variaveis e permitir uma comparagdo sem incorrer em
problemas de sobreposi¢do dos valores nos anos iniciais, uma vez que 0s
recursos sdo menores no inicio das séries, quando observado os valores finais
das mesmas.
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Analisa-se na Figura 15%° a dinamica setorial dos recursos
aprovados pelo BNDES, entre 1952 e 1989, assim como a evolugdo do
total das aprovacgdes. O setor de Insumos Basicos possui uma trajetoria
crescente, sendo o principal receptor de aprovacgdes entre 1961 e 1989.
O setor de Infraestrutura (exclusive transportes) também apresenta uma
trajetdria crescente ao longo do periodo, sendo destaque entre 1952 e
1967. Observa-se que estes dois setores representam os elementos base
do processo de industrializacdo, uma vez que dotam os elos mais
avancados da inddstria com insumos essenciais, tal como derivados de
Minerais Metélicos, Quimicos e Energia Elétrica. O setor de
Transportes, também essencial para a logistica industrial, destaca-se nos
dois primeiros periodos, e apresentado queda entre 1961 e 1967. Ao
contrario dos demais setores, Outras indUstrias e Equipamentos tém
aumento de recursos no Gltimo periodo analisado, 1986/1989.

Figura 15 - Principais Setores com Aprovagdes (Logaritmo do valor em R$ de
2011) e Total (em R$ 2011) - 1952/1989.
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Fonte: Elaboragdo propria com dados de BNDES (1992a).

Na Figura 16, é possivel observar a trajetoria dos desembolsos e
aprovagOes realizadas pelo Banco em comparagdo com a Formagédo
Bruta de Capital Fixo (FBCF) durante as diferentes fases do modelo

% Assim como na Figura 11, optou-se pelo uso de escala logaritmica para visualizagdo da
trajetoria das variaveis analisadas, pelo mesmo motivo.
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desenvolvimentista. Dentro da mesma figura, ressalta-se que o grupo de
variaveis apresenta trajetorias distintas. Porém, as trajetorias séo
similares entre as variaveis - para desembolso, aprovaces e FBCF -
principalmente quando analisado a média mdvel das mesmas.
Considerando os valores anuais, encontram-se algumas diferencas,
principalmente em relacdo as aprovagdes. Estas apresentam alguma
oscilacdo durante 1976/1977/1978 e também para na década posterior,
1980.

Figura 16 - Desembolsos, Aprovagdes e FBCF: 1952/1989- R$ milhdes de
2011.
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Fonte: Desembolsos e Aprovagdes, BNDES (1992a) e FBCF de IPEADATA.
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5. A ATUAGCAO RECENTE DO BNDES: AS DECADAS DE 1990
E 2000

5.1. A DECADA DE NOVENTA E O BNDES EM UM NOVO
CONTEXTO

5.1.1. A economia brasileira e o consenso neoliberal

A década de 1990 recebe os impactos da crise dos anos 1980. O
comportamento oscilatorio da economia brasileira, “stop and go”,
impediu a continuidade do avango na estruturacdo produtiva, e o
distanciamento frente aos novos padrdes adotados pelas economias
lideres. O processo de catching up ndo foi realizado, o que marcou
posicdo da economia brasileira diante do quadro de globalizagdo. A
consolidagdo dos novos meios de comunicagdo, técnicos e produtivos,
marcam uma nova etapa do capitalismo global, onde cada vez mais ha
interdependéncia de processos em diferentes escalas e em diferentes
paises. Além disso, a crise da divida iniciada na década de 1980, que
culmina com a moratéria de 1987, resulta na diminuicdo da capacidade
do Estado de continuar como indutor dos processos de desenvolvimento,
perdendo, portanto, sua capacidade de financiar os projetos necessarios
a reestruturacdo econdmica.

Enquanto tal quadro se manifestava na economia brasileira,
observam-se sete tendéncias inovativas nas principais economias
capitalistas, a saber: i) aumento da participagdo do complexo eletronico,
gue se da através da crescente penetracdo da microeletrdnica nos setores
produtivos e sua fundigdo com a base técnica produtiva; ii) a automagdo
integrada flexivel, representada por novas formas de automacédo
programada (via computadores) com sistemas integrados e flexiveis; iii)
avanco nos processos de trabalho, com a necessidade de treinamento e
capacitacdo para operar as novas ferramentas produtivas, cada vez mais
exigindo qualificagdo formal da mdo de obra; iv) transformacgdes na
organizacdo e estrutura empresarial, com a informatizagdo da estrutura
de comando que permite uma melhor coordenagao sobre grandes grupos
e interpenetracdo de diferentes areas nas mesmas corporagdes (vide
empresas japonesas); V) nhovas bases para competicdo, onde o
conhecimento a pesquisa e o desenvolvimento ganham forca na
construcdo de vantagens competitivas; vi) globalizacgdo como um
aprofundamento  da  internacionalizagdo, com aumento da
interpenetracdo de mercados financeiros e cambiais, mercados e também
patrimonial, destacando-se a figura da empresa multinacional; e vii)
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aliancas de cooperacéo tecnoldgica, onde empresas concorrentes passam
a cooperar em determinados segmentos através de joint ventures para a
redugdo dos custos e riscos de P&D e também para a formagdo de novos
padrdes tecnolégicos (COUTINHO, 1992).

A economia brasileira, por sua vez, ndo logrou as condicdes
necessarias para atingir os novos padrfes de acumulagdo demarcados
pela revolugdo tecnoldgica, muito embora houvesse alcancado um
parque industrial integrado e complexo até o inicio dos anos 1980.
Como afirma Coutinho (1998, p. 243),

A longa crise de uma década e meia, desde o
inicio dos anos 80, ndo permitiu que a economia
brasileira pudesse acompanhar adequadamente a
terceira revolucdo tecnoldgica e o processo de
aprofundamento da integragdo econémica mundial

Como resultado da falta de investimento em infraestrutura e do
ndo acompanhamento tecnolégico, a economia brasileira passa a sofrer
com estrangulamentos, ineficiéncias e custos elevados. Conforme
Suzigan (1992, p.105),

de um modo geral, esses problemas estdo
relacionados a redugdo dos investimentos
(particularmente do setor publico) e a defasagem
nas tarifas. Sua principal consequéncia é a de
reduzir a dramaticamente a competitividade da
indUstria, uma vez que, como se sabe, a
disponibilidade de servicos de infraestrutura
eficientes e a custos competitivos constitui-se em
importante condicionante geral no nivel da
estrutura produtiva, da competitividade da
industria e da economia como um todo.

No contexto internacional, observam-se mudancas significativas
no que se refere ao papel do Estado na economia. Até meados da década
de 1970, o que se observa é um Estado robusto e altamente participativo
na economia, inclusive na esfera produtiva. Apés a década de 1980
passa a ser enxuto e menos ativo nos processos econémicos, havendo
um deslocamento de poder e de influencia sobre a economia nacional.
Saem de cena as politicas verticais, orientadas a atender setores
especificos e entram as politicas horizontais, destinadas a todos os
setores econdmicos. Este processo ndo se da sem rupturas. Ocorrem
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mudancas no quadro financeiro e produtivo global. Emerge como
doutrina econdmica os principios do Consenso de Washington®’, onde
alguns elementos passam a ser tratados como essenciais, quais sejam:
liberalizacdo cambial, comercial e financeira; diminuicdo da
participacdo do Estado; regimes de controle fiscal; privatizacdo de
empresas estatais; reforma tributdria e garantia dos direitos sobre
propriedade. De forma simplificada, pode-se afirmar que estes
elementos constituem a base da doutrina neoliberal.

E nesta conjuntura que acontece a ruptura do modelo
desenvolvimentista e introducdo de um novo arquétipo, moldado pelos
pressupostos neoliberais. Como fatos caracteristicos deste novo periodo
encontram-se trés processos, 0s quais: abertura econdmica, privatizagdes
e estabilizacdo. De modo geral, as politicas implantadas tinham como
objetivo conter o processo inflacionario, reestabelecer a competitividade
e reinserir a economia brasileira internacionalmente. Estes fatos
delineiam a trajetdria da economia brasileira no periodo observado e
surgem como reacdo ao ambiente econdémico que marca 0 inicio da
década de 1990.

A politica de abertura econdmica foi realizada através dos
processos de liberalizagdo comercial e financeira. Neste sentido, em
relacdo a politica comercial, barreiras ndo-tarifarias foram eliminadas,
além de haver redugdo dos controles exercidos pelo Estado na protecéo
da industria local. Para o setor financeiro, eliminam-se restricbes de
ingresso e circulagdo de capital externo, além da adequacdo gradual da
legislacdo brasileira ao sistema financeiro internacional. Estas alteracdes
dotaram o capital internacional de maior mobilidade no pais
(CARNEIRO, 2002).

Neste contexto, é criada a Politica Industrial e de Comércio
Exterior (PICE), em 1990, que tinha suas propostas baseadas em um
modelo de livre mercado, sendo este o possivel responsavel por
promover maior eficiéncia do setor produtivo industrial. A PICE se
constituia em acbes que ampliavam a exposicao das empresas brasileiras
a concorréncia internacional e também realizacdo de programas de
adequacdo a normatizagdo e qualidade internacionais. (ERBER;
CASSIOLATO, 1997). Porém, critica-se a estrutura da politica, pois os
planos internos

#" Segundo Willianson (2003), o chamado Consenso de Washington, refere-se a
um conjunto de medidas que se julgavam necessarias para quase todos 0s paises
da América Latina.
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Tinham efeitos distintos em termos de intensidade
e timing dos incentivos [...], com as medidas de
competi¢cdo [...] dominando as de incentivo a
competitividade, provocando reagdes defensivas e
contracionistas dos empresarios, agravadas pela
imprecisdo das prioridades setoriais (ERBER,;
CASSIOLATO, 1997, p. 38).

Porém, um dos pressupostos da PICE era a estabilizacdo da
economia brasileira, e a ndo concretizacdo desta levou ao abandono da
recente politica econbmica. Mesmo assim, 0S pressupostos
(liberalizag&o) do plano tenham sido mantidos. Deste modo abandona-se
a ideia de uma agenda de desenvolvimento baseada em politica
industrial. Segundo Erber e Cassilato (1997, p.39),

O fim da PICE assinala o ocaso da agenda
desenvolvimentista no ambito governamental e
completa hegemonia da agenda liberal, com sua
énfase na estabilizacdo dos pregos e nas reformas
institucionais que facilitem a acdo dos mercados.

Entretanto pode-se trabalhar com a ideia de politica industrial
implicita, dentro do Plano Real. Segundo Resende (2000) as politicas
macroecondmicas adotadas, devem ser consideradas como o principal
elemento de politica industrial. Mas o resultado destas politicas nem
sempre sdo favoraveis ao setor industrial, uma vez que as politicas
cambial e monetaria empreendidas dificultaram a competitividade do
setor manufatureiro no mercado mundial, facilitaram as importacdes e
desfavorecem os investimentos. Como ponto positivo destaca a
estabilizacdo, que elimina os efeitos da incerteza sobre o
comportamento dos empresarios.

Resende (2000) contraria o0 consenso estabelecido na néo
existéncia de politica industrial no pds-real. Afirma que existiram
documentos oficiais de politica industrial, de forma explicita, tal como a
Politica Industrial, Tecnolégica e de Comércio Exterior, do Ministério
da Industria, Comércio e Turismo (MICT), em 1995; o Plano Plurianual
— 1996-1999, do Ministério do Planejamento e Orcamento/IPEA, de
onde surgiu o Programa Brasil em Acdo, visando investimentos em
infraestrutura, em 1996; além de agdes setoriais voltadas para aumento
da competitividade, também do MICT, em 1997. Observa-se que 0
BNDES também estava envolvido nestes projetos como, por exemplo,
programas de estimulo a exportagao.
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O que mais se destaca, porém, é a ndo concretizacdo destas
medidas, sobretudo em relacdo ao cumprimento das propostas
estabelecidas. Percebe-se durante o periodo, que o foco foi a
estabilizacdo, caracterizado pela rigidez no cumprimento da agenda
macroecondmica. Portanto, ocorreram tentativas de se estabelecer
planos e programas que envolviam o aprimoramento da area produtiva,
mas preteridas em funcdo do programa liberalizante (RESENDE, 2000).

A adogdo das novas politicas comerciais e financeiras, na década
de 1990, contribui para a elevacdo do ingresso de investimentos diretos
externos (IDE). Entretanto, tais operacGes, foram em grande medida
orientadas a compra de empresas estatais e também de empresas
privadas nacionais. Observa-se, portanto, que o resultado de tal politica
ndo necessariamente foi o ingresso de novos competidores no mercado
nacional, mas sim de substituicdo da estrutura patrimonial do capital
existente. Sobre o investimento industrial, observa-se a heterogeneidade
do seu montante entre os diferentes setores, revelando baixa articulagdo
e capacidade de encadeamentos setoriais. Em relagdo ao investimento
em infraestrutura, constata-se que estes ficam aquém dos realizados em
periodos anteriores, onde notadamente a presenca do Estado era
significativa (CARNEIRO, 2002).

A deterioracdo da capacidade de investir, por parte do Estado, era
refletida na igual incapacidade das Empresas Estatais. Este fato, aliado
ao novo entendimento sobre a esfera de atuacdo publica, de cunho
liberal, caracteriza 0 ambiente que norteia o processo de privatizagbes
no Brasil. Este processo de desestatizacdo difere dos realizados nas
décadas de 1970 e 1980, marcados pela venda de participacdes
acionarias e que permitiam saneamento financeiro do Estado. O novo
processo de privatizagcbes compreende a venda de um grande conjunto
de empresas publicas e de setores chave, tais como telecomunicacdes,
petroquimica, siderurgia e energia elétrica.

Em 1990 é lancado o Programa Nacional de Desestatizacao
(PND), sob a lei 8.301, que em 1997 seria substituida pela lei 9.491,
como parte do processo de ajustes pretendidos, fazendo parte de um
conjunto de metas para ajuste fiscal. O Objetivo inicial era obter, em
receitas, U$S 10 bilhdes, ou 2% do PIB. Entretanto, devido a problemas
burocraticos na organizacdo do processo, o plano sé foi executado no
ano seguinte. Segundo Mantega (2005, p.34-35), o PND tinha os
seguintes objetivos:

i)Mudar o enfoque estratégico federal da politica econdmica
mediante a transferéncia de atividades indevidamente
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executadas pelo setor publico para a iniciativa privada; ii)
reduzir a divida do governo e melhorar as finangas publicas;
iii) auxiliar a retomada do investimento nas empresas e
atividades transferidas ao setor privado; iv) ajudar a
modernizar o parque industrial brasileiro, aumentando a sua
competitividade e fortalecendo a capacidade empresarial dos
diversos setores da economia; v) deixar a administracdo
publica livre para concentrar seus esforgos nas areas em que
a acdo governamental é vital para atingir metas nacionais
prioritérias; e vi) ajudar a fortalecer o mercado de capitais
mediante 0 aumento da oferta de titulos negocidveis e a
abertura do capital das empresas incluidas no Programa.

Um fato novo em termos de privatizacéo e visto primeiramente
no Brasil, foi a utilizacdo de “moedas de privatizagdo”, basicamente
constituida de dividas de longo prazo do governo. Entra como gestor do
processo 0 BNDES, que passa de banco estruturante a gestor das
privatizacdes, dado a experiéncia com processos de desestatizagdo
adquiridos durante a década de 1980. Inicialmente as privatizacdes se
concentraram em estatais dos setores siderdrgico, petroguimico e
aviacdo. Entre 1990 e 1994, ocorre uma participacdo do capital nacional
na compra das antigas estatais, em funcdo de facilidades como as
“moedas de privatizagdo”. Observa-se, também, a grande participacéo
do capital financeiro na compra de empresas estatais. Além disso,
também pode ser visualizado um processo de oligopolizacdo através das
privatizagdes, dado a participagdo de empresas do mesmo ramo de
atividade ou afim (MANTEGA, 2005). Neste primeiro periodo, foram
privatizadas 33 empresas, correspondendo a US$ 8,6 bilhdes em receitas
e US$ 3,3 bilhdes em transferéncia de dividas (PINHEIRO, 2000).

A partir de 1995 o PND ganha novo impulso, principalmente pela
entrada dos estados no processo. Entre 1995 e 1998 foram privatizadas
80 empresas, gerando US$ 60,1 bilndes em receita e US$ 13,3 bilhdes
em transferéncia de divida. Neste periodo, além de corresponder a um
processo de liberalizacdo e reducdo do papel do Estado, o processo de
privatizacdo também foi utilizado com objetivos de politica
macroeconomica. “Esse foi 0 caso, principalmente, em 1996/98, quando
as dindmicas da privatizacdo estiveram intimamente ligadas as
necessidades do programa de estabilizagdo de pregos” (PINHEIRO,
2000, p.23).

E maio de 1993, ap6s diversas tentativas fracassadas de
estabiliza¢do, € apresentado um novo plano de combate a inflagdo, o
Plano Real. Este foi realizado em trés fases, quais sejam: i) ajuste fiscal,
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ii) reforma monetaria e iii) ado¢do uma ancora cambial. Em julho de
1994, extingue-se o Cruzeiro Real e a ancora cambial criada, a Unidade
Real de Valor (URV), se transforma no Real, a nova moeda.

O ajuste fiscal proposto se baseava na constatacdo da presenca de
relagdo negativa entre déficit fiscal e taxa de inflagdo, decorrentes de: i)
subavaliacdo da previsdo da inflagdo estabelecida no orcamento da
Unido, que era utilizada para apurar o valor real das despesas realizadas;
e ii) adiamento da realizacdo de despesas pelo Tesouro, com o objetivo
de reduzir o valor real das mesmas. Estas caracteristicas em conjunto,
determinavam o que ficou conhecido como Efeito Bacha. Assim uma
elevacdo (diminuicdo) da inflacdo, tendia a gerar uma reducédo
(aumento) do déficit. Esta observacdo permitia diagnosticar que uma
gueda acentuada da inflagcdo resultaria em um aumento da despesa
fiscal, o que poderia implicar em significativo déficit fiscal. Assim, a
primeira fase do plano tratava da adequagdo das contas publicas ao
objetivo proposto (MODENESI, 2005).

A segunda fase do plano, que tratava da reforma monetaria, foi
realizada através da criagdo de uma moeda indexada, a URV, com
objetivo de eliminar o componente inercial da inflagdo. A URV tinha
como referéncia o délar, era apenas uma unidade de conta e possuia uma
cotacdo frente ao Cruzeiro Real. Assim, expurga-se o efeito inercial da
inflagcdo do que seria a nova moeda, uma vez que apenas a moeda antiga
carregaria consigo as variacOes de precos (MODENESI, 2005).

Ao cabo do processo, eliminada a URV, cria-se a ancora cambial
do Real, a hova moeda, e o dolar. Esta ancora foi sendo trabalhada até
alcancar o regime cambial baseado em banda cambial rastejante,
caracterizada pela evolucdo do centro da meta e da amplitude de
flutuagdo do cambio (MODENESI, 2005). Este padrdo foi vigente até
1999, quando encerra a terceira fase do Real e passa-se ao regime de
cambio flutuante, ap6s a sucessdo de crises cambiais: México, 1994;
Asia, 1997; Russia, 1998. Esta fase do plano Real delimita, também, a
politica monetaria adotada no mesmo periodo. Para manter a ancoragem
cambial, adotou-se uma politica de juros altos, que atrairiam o capital
externo. Assim cria-se um diferencial de taxa de juros que permite a
sustentacdo, através da entrada de divisas. Tal modelo, também sustenta
o déficit em conta corrente, ocasionado pelo ganho de competitividade
dos produtos importados, frente ao Real valorizado (MODENESI,
2005).

O ambiente produtivo nacional foi afetado pela politica
monetaria/cambial adotada no periodo. O diferencial da taxa de juros,
associado a sobrevalorizagdo da moeda nacional, estabelece a
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diminuicdo das condicbes de competitividade da indUstria local,
afetando as expectativas empresariais. Neste sentido, observa-se o
aumento do coeficiente de importacfes. Estes elementos caracterizam a
fragilidade do ambiente econdmico po6s-Real, sobretudo quanto ao
desempenho das exportacdes e da reestruturacdo produtiva, reforcando
as debilidades ja presentes na economia brasileira, principalmente a
defasagem  produtivo-tecnoldgica.  Estabelecem-se, assim, 0s
determinantes da “especializagdo regressiva”, caracterizada pela
eliminacdo de elos mais avancados da cadeia industrial e especializacao
em produtos de menor intensidade tecnoldgica (COUTINHO, 1998).

Esta conjugacdo de fatores determina o comportamento da
economia brasileira no periodo ora analisado, 1990/2002. Constituem-se
como os principais fatos caracteristicos desse periodo o processo de
redugdo do tamanho do Estado, sob a forma de privatizacdes, a nédo
realizacdo de politicas industriais verticais - voltadas a atender setores
especificos - e a estabilizacdo monetaria, apdés longo periodo
inflacionario. Estas particularidades ndo ocorrem sem efeitos. Marcam a
estrutura produtiva as politicas monetaria e cambial, que interferem na
competitividade da induastria local, favorecendo o processo de
diminuicdo dos adensamentos produtivos. Observa-se a redugdo de
investimentos, sobretudo nas &reas de infraestrutura e reestruturagéo
produtivo-tecnolégica. Percebe-se que a insercdo brasileira no mundo
globalizado ndo se realiza sem custos.

5.1.2. A atuagdo do BNDES entre 1990 e 2002
5.1.2.1. Desempenho Operacional

No periodo ora analisado, observa-se a presenca de duas
trajetérias, como pode ser observado na Tabela 9, em relacdo as fontes
de recursos. Entre o primeiro periodo, 1990/1994, e o segundo,
1995/1998, observa-se uma queda no valor médio anual, em R$ milhGes
de 2011. No primeiro, o total das fontes atinge R$ 61.428,95,
representando um pequeno aumento sobre o observado ao final da
década de 1980. Entretanto, ap6s, no periodo 1995/1998, os recursos
obtidos pelo BNDES foram menores do que os dois periodos anteriores,
chegando a R$ 49.882,98 milhes ao ano, em média e precos de 2011.
Por fim, novamente ocorre o crescimento dos recursos captados, entre
1999/2002, que em média foi de R$ 69.303,06 milhdes. De modo geral,
e em consonancia com a evolucdo passada das fontes de recursos
captados pelo Banco, ha uma menor participacdo de recursos
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vinculados, o que revela uma maior autonomia na aplicacdo dos
recursos.

Tabela 9 - Fonte de Recursos BNDES: 1990/1994, 1995/1998 e 1999/2002 —
Valores anuais médios, R$ milhGes de 2011 e %.

Fonte de Recursos 1990/1994 %  1995/1998 % 1999/2002 %

1.Recursos Vinculados 2.732,69 4,45 367,16 0,74 3.634,12 5,24
1.1FMM 2.519,33 4,10 367,16 0,74 374,85 0,54
1.2 Recursos do Tesouro ) ) ) ) 3.250.27 4,70

Nacional

1.3 Outros Vinculados 213,36 0,35 - - - -

2. Captacoes
Institucionais 11.219,16 18,26  5.375,10 10,78 9.736,42 14,05

2.1 Interna - - - - - -
2.1.1 FAT Depobsitos

Especiais - - 344127 6,90 453397 654
2.1.2 FND - - 463,15 0,93 796,76 1,15
2.2 Externa 936,51 1,52 - - - -

2.2.1 Organismos
Internacionais

2.3 Outras CaptacOes
Institucionais

- - 1.470,68 2,95 4.405,69 6,36

10.282,65 16,74 - - - -

3. Ingressos Autométicos 16.716,79 27,21  6.813,79 13,66 7.777,13 11,22

3.1 FAT Constitucional ~ 15.138,97 24,64 6.813,79 13,66 7.777,13 11,22
3.2 Outros - Ingressos

Automaticos 157782 2,57 ) ) ) )
4. Retorno Liquido 30.251,25 4925 1837943 36,85  31.70840 45,75
4. Retorno 26.10564 42,50 18.37943 3685 3170840 4575
4.1 Outros - Retorno 4.145,61 6,75 - - - -
ﬁ,‘lecrggé?oes em 509,07 0,83 13.731,97 27,53 1025150 14,79
5.1 Interna - - - - - -
5.1.1 Renda Variavel - - 737163 1478 320779 463
5.1.2 Renda Fixa - - 398517 7,99 359162 518
5.2 Externa - - - - - -

5.2.1 Renda Fixa/ Bonus

. 509,07 0,83 237517 4,76 3.452,09 4,98
e Empréstimos

6. Outras Entradas - 5.215,53 10,46 6.195,50 8,94

Total de Ingressos 61.428,95 100 49.882,98 100 69.303,06 100

Fonte: Adaptado de Prochnik (1995) e Prochnik e Machado (2008).

O periodo 1990/1994, marcado no plano politico pela volta de
presidentes diretamente eleitos, marca o inicio de uma trajetoria
crescente de recursos resultantes do Retorno Liquido sobre o capital de
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empréstimo do BNDES. Neste periodo, tal rubrica chega a 49,25% do
total das fontes de recursos. Em seguida, uma forma historicamente
importante de recursos, 0s Ingressos Automaticos, que recebe 0s
recursos do FAT. Este representou 27,21% dos recursos obtidos.
Também como fonte importante tem-se o item Captacdes Institucionais,
com 18,26%. Nota-se a queda na participacdo dos recursos Vinculados,
que atingem 4,45% do total.

Entre 1995/1998, observa-se uma estrutura de recursos melhor
ponderada, apesar da queda no total dos recursos captados. Como
principal fonte de recursos, mantém-se o Retorno Liquido, com 36,85%
do total. Em seguida, tém-se as Captacdes em Mercado, com 27,53%
das do resultado. Chama atencéo esta Ultima conta, o fato de ser a Unica
com aumento de recursos obtidos, em relacdo ao periodo anterior.
Também € interessante observar a queda no total de recursos de
Ingressos Automaéticos (13,66%) e também Captagdes Institucionais
(10,78%), que antes tinham maior representatividade.

O apoio financeiro concedido pelo BNDES, sob a forma de
desembolso, pode ser observado na Tabela 10. Nela, se percebe o
crescimento do total de recursos efetivamente liberados. No primeiro
periodo observado na tabela, tem-se que o valor desses recursos chega a
R$ 42.003,01 milhdes ao ano, em media e pregos de 2011. No periodo
seguinte, 1995/1998, o total de recursos desembolsados chega a R$
45.511,21 milhdes, médios ao ano. Por fim, entre os anos de 1999 e
2002 a média de recursos liberados atinge R$ 59.535,75 milhdes, em
valores de 2011. Analisando a trajetoria histérica dos desembolsos
realizados pelo Banco, percebe-se que estes ainda estdo abaixo dos
momentos de maior liberacdo de recursos, notadamente 1974 a 1979,
porém voltando a apresentar uma trajetéria ascendente. Comeca,
também, a se delinear um crescimento do setor de servicos no total dos
desembolsos realizados pelo Banco.

Entre 1990 e 1994, a IndUstria de Transformacéao recebe 55% dos
recursos desembolsados pelo BNDES, com destaque para Celulose,
Papel e Produtos (13,84%), Produtos alimenticios e Bebidas (8,28) e
Metalurgia Bésica (5,82). De modo geral, observa-se uma distribui¢do
de recursos menos desigual. O setor de Comércio e Servicos, por sua
vez, obtém 30,48% dos recursos desembolsados pelo Banco. Destacam-
se 0s setores de Transporte Terrestre (9,13%), Transporte Aquaviario
(7,49%) e Eletricidade, gés, agua quente (5,67%). A Agropecuéria
também recebe uma soma consideravel dos recursos, com 13,11%.
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Tabela 10 - Desembolsos BNDES segundo Ramos e Géneros de Atividade:
1990/1994, 1995/1998 e 1999/2002 — Valores anuais médios, R$ milhGes de

2011 e %.

SETOR/CNAE 1990/1994 % 1995/1998 % 1999/2002 %
AGROPECUARIA 5.506,41 13,1 3.603,51 7,9 5.856,84 9,8
INDUSTRIA EXTRATIVA 572,24 1,36 1.039,12 2,28 602,01 1,01
IND. TRANSFORMAGAO 23.120,9 55,0 18.628,28 40,9 27.671,78 46,5
Produtos Alimenticios e Bebida 347944 828 3.788,19 832 411025 6,90
Produto Téxtil 1.275,70 3,04 964,07 2,12 768,96 1,29
Celulose, papel e produto 5.814,61 13,84 1561,17 343 1.672,46 2,81
Refino petroleo, coque e alcool 1.817,32 4,33 733,74 1,61 231,53 0,39
Produto Quimico 122348 2,91 1.037,47 228  1.385,07 2,33
Artigo de borracha e plastico 989,45 2,36 903,10 1,98 490,02 0,82
Prod. Mineral Ndo-Metalico 855,67 2,04 820,99 1,80 394,68 0,66
Metalurgia bésica 2.446,39 582 2.136,13 4,69  3.142,74 5,28
Produto de Metal 603,06 1,44 460,14 1,01 476,81 0,80
Méquinas e equipamentos 1.212,40 2,89 1.430,13 3,14 1.530,19 2,57
Equip info, eletronico, 6tico 398,84 0,95 269,68 0,59 559,97 0,94
Mag. Aparelho e mat. elétrico 21572 0,51 427,00 0,94 495,03 0,83
Veiculo automotor 521,47 1,24 123122 2,71  3.296,67 5,54
Outros Equip. Transporte 976,44 2,32 1590,92 350 795823 13,37
Outros* 1.929,08 4,59 127434 280  1.159,16 1,95
COMERCIO E SERVICOS 12.803,3 30,5 22.240,30 489 25.405,13 42,7
Eletricidade, gas, agua quente 2.382,71 5,67 9.757,60 214  7.336,74 12,3
Captagdo, tratamento e dist. de 4gua 7,44 0,02 141,65 0,31 324,84 0,55
Construcéo 1.231,71 2,93 999,43 2,20 1.526,27 2,56
Comércio e reparacéo 489,08 1,16 1.967,75 432  2.134,06 3,58
Transporte terrestre 3.836,83 9,13 4416,11 9,70 3.457,96 5,81
Transporte aquaviario 3.146,92 7,49 587,74 1,29 373,88 0,63
Transporte aéreo 72,17 0,17 186,20 0,41 233,08 0,39
Atividade anexa do transporte 254,07 0,60 455,74 1,00 735,65 1,24
Correio e Telecomunicagdes 550,80 1,31 121751 2,68 6.977,00 11,7
Intermediacéo financeira 59,93 0,14 1.038,03 2,28 399,14 0,67
Ativ. Imob., servigos a empresas 85,10 0,20 140,66 0,31 477,93 0,80
Adm. Pab. e seguridade social 55,38 0,13 149,08 0,33 165,48 0,28
Educacéo 31,01 0,07 207,95 0,46 424,95 0,71
Saude e servigo social 91,02 0,22 236,08 0,52 491,05 0,82

Continua



150

Continuacéo

Outros** 533,46 1,27 702,69 1,54 347,10 0,58

TOTAL 42.003,01 100 45.511,21 100 59.535,75 100

Nota: O Valor total pode ndo corresponder ao somatdrio das partes, entre 1990 e
1996, em fungdo da disponibilidade dos dados. Os totais conferem com os
valores divulgados por ano, pelo BNDES, em US$ convertidos para R$.

Fonte: Elaborado pelo Autor com dados de Curralero (1998) para 1990/1996;
Relatério Anual (1998) para 1997/1998; e BNDES (2012) para 1999/2002.

No periodo que compreendido entre 1995 e 1998, 0s recursos
destinados ao setor de Comércio e Servicos surgem pela primeira vez,
nesta década, como maior receptor de desembolsos. Chegam assim, a
48,87% na média do periodo, com destaque para Eletricidade, gas, agua
guente (21,44%) e Transporte Terrestre (9,70%). A IndUstria de
Transformacdo obtém 40,93% dos recursos desembolsados pelo
BNDES, nestes anos. Destacam-se Produtos Alimenticios e Bebida
(8,32%), Metalurgia Basica (4,69%). Agropecuaria, por seu turno,
recebe 7,92% dos recursos. Notadamente o destaque de Comércio e
Servicos se deve a grande elevacdo dos recursos destinados a
Eletricidade, gas e agua quente.

Por fim, o periodo que vai de 1999 a 2002 se destaca por
novamente a Industria de Transformacdo ser o principal receptor de
recursos, com 46,48%. Sobressaem-se, Outros Equipamentos de
Transporte, com 13,37%; Produtos Alimenticios e Bebidas, com 6,90%;
e Metalurgia Bésica, com 5,28%. Porém, a diferenca entre esse setor e
Comércio e Servicos passa a ser menor do que era no inicio da década.
Este, por sua vez, recebe 42,67% dos desembolsos do BNDES, no
periodo. Nele, destacam-se Eletricidade, gas e agua quente (12,32%),
Correio e Telecomunicacdes (11,72%) e Transporte Terrestre (5,81%).
O setor de Agropecuaria recebe 9,84% dos desembolsos realizados pela
instituicdo.

A andlise da distribuicdo dos recursos desembolsados pelo
BNDES entre os grandes pode ser realizada através da Figura 17. Nela
percebe-se que os dois principais setores a receberem recursos sdo a
Indistria, que apenas entre 1997 e 1998 nédo é o principal receptor; e
Infraestrutura. Também, ressalta-se a trajetéria crescente dos recursos
desembolsados pelo BNDES ao longo dos anos 1990/2002, entretanto
com um periodo de queda, especialmente entre 1993 e 1996, retomando
posteriormente o crescimento. A Figura 18, por sua vez, permite
reforcar a caracterizacdo realizada acima, através da participagio
relativa dos setores.
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Figura 17 - Desembolsos por Setor, 1990/2002, em R$ Bilhdes.

80,00
60,00 V._H,/
40,00 (/\v/
20,00 /\’W
90 | 90 [ 90 | 90 | 90 [ 90 | 90 | 90 | 90 | 90 280 2(1)0 2(2)0
e |nfraestrutura 7,51(9,24|14,2|14,9{10,1|7,26{10,8(25,7|25,4(18,5/20,8/|16,1| 25,4
e |ndUstria 27,0|31,8(23,6/26,4(12,7|16,6|16,2|22,1|23,6/23,6/25,6|29,4|34,3
e COmércio e Servigos |1,19(1,21|1,61/2,37(1,62|1,94(5,66(5,86|6,13|5,02|5,78/4,78|5,11
Agropecudria 1,49/3,13|6,92|9,906,08(3,02|2,65(4,53|4,22(3,62(4,72|6,19(8,90
e T Otall 37,1(42,1|46,453,6/30,6(29,0(35,3/58,2|59,4|50,7(56,9|56,5(73,8

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir de Curralero (1998) para 1990/1996;
Relatdrio Anual (1998) para 1997/1998; e BNDES (2012) para 1999/2002.

Figura 18 - Desembolsos por Setor, 1990/2002, em %.
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Fonte: Elaborado pelo Autor a partir de Curralero (1998) para 1990/1996;
Relatorio Anual (1998) para 1997/1998; e BNDES (2012) para 1999/2002.

Em relagdo a participacdo regional nos desembolsos realizados

pelo BNDES, na Figura 19, percebe-se 0 Sudeste se mantém como a
principal regido a receber recursos, além de ter essa caracteristica
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acentuada ao longo do periodo 1990/2002. Observa-se que em 1990 a
regido recebe 42% dos desembolsos, e atinge sua participacdo maxima
em 1997, com 64%. A regido Sul também tem destaque no volume de
desembolsos, principalmente entre 1992 e 2002. O valor maximo
recebido pela regido é observado em 1995 e 1996, com 25% do total.
Sua menor participacdo acontece em 2002, quando obtém 16% do total.
A regido Nordeste é a terceira em recebimento, em média. Atinge sua
participacdo maxima em 1991, quando possui maior participacdo que o
Sul, com 25% e minima em 1997, com apenas 2%, pior que a regiao
Centro-Oeste, inclusive.

Figura 19 - Desembolsos do Sistema BNDES: Regifes - 1990 a 2002, em %.

100%
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60%

40% H——S B B BR SR B S S .
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miilllllllllll

1990(1991 1992|1993 {1994 | 1995 (1996|1997 | 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002

m Centro-Oeste | 4 4 | 14 |17 |17 | 10 | 5 9 7 7 9 7 7
= Sul 22 |21 |22 |21 | 24| 25|25 |23 |16 |21 | 18 | 19 | 16

Sudeste 42 | 44 | 44 | 46 | 44 | 48 | 54 | 64 | 63 | 60 | 56 | 57 | 62
= Nordeste 23 | 25 | 17 [ 13 | 12 | 14 | 14 2 10 9 12 | 13 | 10
= Norte 8 6 3 4 3 3 2 2 3 3 4 3 5

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Relatério Anual de Atividades (1993),
1990/1993; Relatério Anual de Atividades (1998), 1994/1998; e BNDES
(2012), 1999/2002.

No periodo que vai de 1990 a 2002, ocorre a consolidacdo da
participacdo do setor privado nos desembolsos do BNDES. Observa-se
na Figura 20 que a divisdo entre os setores publico e privado se da
majoritariamente ao setor privado, principalmente entre 1998 e 2002.
No periodo apresentado o setor privado chega a ter 98% dos
desembolsos do BNDES, em 2000. O setor publico, por sua vez,
apresenta participacdo mais significativa nos anos de 1996 e 1997,
chegando a 23% das aprovacdes no ano de 1997. Portanto, fica explicita
a consolidagdo do setor privado como maio receptor dos recursos
liberados pelo Banco.
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Figura 20 - Aprovagdes de financiamento do sistema BNDES por setor-
1990/2002.
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e Plblica | 12 | 12 | 17 | 17 | 9 9 123|122 9 3 2 3 4
e Privada | 88 | 88 | 83 | 83 | 91 | 91 [ 77 | 78 | 91 | 97 | 98 | 97 | 96

Fonte: BNDES (2012b).

Figura 21- Aprovaces (R$ bilhes de 2011) e Relagdo Desembolso/FBCF (em
%) — 1990/2002.
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= Aprovagdes |51,|71,(93,|62,(32,|35,|46,|61,|72,|54,|68,(60,|81,
= Desemb/FBCF (8,1(10,|11,|11,(6,0/6,1|8,0(12, /12,11, |12, |11, |15,

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Relatorio de Atividades (1993), para
1990/1993; Relatdrio de Atividades (1994), para 1994; Relatdrio de Atividades
(1996), para 1995/1996; BNDES (2012) para desembolsos; e IPEADATA para
FBCF.
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Na Figura 21, pode ser observada a evolugdo das aprovacdes
realizadas pelo BNDES, assim como a relacdo Desembolsos/FBCF.
Nota-se, assim como nos desembolsos, ha um periodo de queda, entre
1992 e 1994, quando se inicia a recuperagdo. Em 1992, ocorre 0 maior
nivel de aprovagBes, com R$ 93,6 bilhdes, sendo o valor minimo
observado em 1994, com R$ 32,94 bilhGes. A trajetoria da relagéo entre
os desembolsos e a FBCF é semelhante a das aprovagdes, ou seja, ha
uma queda entre 1992 e 1994, quando é retomado o crescimento. Em
2002 se observa que tal relacdo € de 15,3%, ou seja. Mesmo
apresentando esta recuperacdo, os valores desta relacdo ainda sao
inferiores aos observados na década de 70, sobretudo na segunda
metade, quando os valores ultrapassavam os 20%.

5.1.2.2. Os fatores caracteristicos da acdo do BNDES no periodo
1990/2002

O BNDES, como instituicdo ligada ao Estado, também se ajusta
aos contornos presentes no novo quadro ideoldgico perpetrado pelo
liberalismo. Assim, o Banco participa do processo de reformulagdo do
Estado e implantacdo das politicas econdmicas que favorecam o
desenvolvimento do novo modelo. Assim,

Atualmente, entre os grandes problemas da
economia do pais que exigem solugdo imediata
encontram-se a modernizagdo e o0 aumento da
competitividade do parque produtivo e a
redefinicdo do papel do Estado (BNDES, 1992,
p. 7, grifos meus).

Inclusive, o préprio BNDES passa por um processo de
reestruturacdo interna, com propdsito de diminuicdo da participacdo do
Estado na Economia, sobretudo através de suas institui¢des. Assim,

o Sistema BNDES participou da implementagdo
das reformas administrativas e patrimonial
determinadas pelo Governo Federal. Além de
promover amplo enxugamento de cargos
executivos e de proceder a uma reforma
administrativa destinada a concentrar no Banco as
atividades-meio de suas subsidiarias, FINAME e
BNDESPAR, o Banco executou politica de
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alienacdo gradativa de seus bens ndo-operacionais
(BNDES, 1990, p.3).

Como ponto marcante desta nova trajetoria, estad sua atuaciao no
programa de desestatizacdo iniciado na década de 1990. A propria
retérica do Banco, presente em seus relatérios, passa a indicar tal
virtude:

Quanto a reformulagdo do papel do Estado na
economia, 0 BNDES tem tido uma dupla atuagao.
Por um lado, foi atribuida ao Banco a gestdo do
Programa Nacional de Desestatizacéo,
assegurando-lhe suporte técnico, administrativo e
financeiro. (BNDES, 1992a, p.8)

Também ocorre, sob orientagdo do Banco, 0 apoio a
reestruturacdo produtiva de empresas privadas, de capital nacional ou
ndo. O objetivo de tal empreendimento é propiciar a adequacdo das
mesmas aos novos padrdes de competi¢do internacional. Vé-se uma
preocupacdo de inser¢do externa por meio do comércio exterior. As
orientacdes de atuacdo do BNDES, no inicio da década de 90 estdo sob
a orientacdo da PICE, e suas estratégias, resumidas pelo Programa de
Competitividade Industrial (PCI) e Programa Brasileiro de Qualidade e
Produtividade. Assim,

A politica industrial resumida anteriormente
requer um papel fundamental do BNDES, como
organismo ofertante de financiamento de longo
prazo. Neste sentido, ao longo de 1990, o Banco
se dedicou a tarefa de conceber, em sintonia com
as diretrizes governamentais, politicas
operacionais adequadas a serem implantadas no
periodo 1991-1992 (BNDES, 1990, p.10).

Assim, vem sendo enfatizado o apoio a
empreendimentos voltados para o aumento da
capacidade instalada e que atendam aos seguintes
requisitos: capacitagao tecnolégica, reorganizagéo
do sistema de producédo e gerenciamento e ado¢do
de técnicas de gestdo e de produgdo que propiciem
aumento da produtividade (BNDES, 1990, p.15).
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Esta proposta fica clara nos pontos apresentados no planejamento
estratégico para o periodo 1990-1994. Desta forma foi definido que

0 novo papel do Sistema BNDES € o de
‘contribuir para a expansdo da capacidade
produtiva e o aumento da competitividade da
economia brasileira, potencializando a
participagdo  de  recursos  privados  no
financiamento’ (BNDES, 1990, p.43).

Neste sentido, um conjunto de estudos foi realizado para dar
suporte as atividades do BNDES. De modo geral, os resultados elencam
um conjunto de prioridades para a politica industrial e dizem respeito a

capacidade tecnoldgica da industria brasileira, o
desenvolvimento de setores intensivos em
tecnologia, as novas formas de organizagdo da
producdo e a possibilidade de atragdo de
investimentos internacionais para o0 Brasil.
(BNDES, 1990, p.43-44).

Através dos relatorios anuais publicados pelo Banco, nota-se a
grande importancia atribuida ao PND e a atuagdo do BNDES no
processo. Em 1991, BNDES (1991) destaca a magnitude do programa,
frente aos realizados na década de 1980, principalmente em funcéo do
porte das empresas privatizadas, tal como as siderurgicas, e também do
volume de recursos gerados. Também ¢ destaque o fato de o programa
envolver tipicas empresas estatais, € ndo apenas participacdes
minoritarias. Também & traco caracteristico dos relatdrios de atividade
do periodo 1990/2002, a atencdo dada ao tratamento da reestruturacdo
competitiva, expresso em praticas de liberalizacdo econémica e
ressaltando o papel do PND. Em 1998, BNDES (1998, p.22) destaca:

Outra importante area de atuacdo tem sido o apoio
a reestruturacgdo industrial, seja no que diz respeito
ao fortalecimento dos setores mais atingidos pelo
processo de abertura comercial, seja em relagéo a
capacitacdo de fornecedores nacionais de
matérias-primas, insumos e computadores para
outros setores industriais.
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A operacionalizacdo do processo de privatizacdo incluia dois
servicos, chamados de A e B. O primeiro envolvia a avaliagdo
econdmica da empresa, tratando de determinar um preco de venda,
realizada por uma consultoria independente e com experiéncia em
processos de privatizacdo. O servico B, além da avaliacdo econdmica
da empresa, incluia a atuagdo como agente de desestatizacdo, e envolvia:
i) avaliagdo patrimonial; ii) montagem e execucdo do processo; iii)
sugestdo para alienacdo das agOes; iv) atuacdo frente ao mercado de
capitais; v) preparacdo das informacbes a terceiros; Vi)
acompanhamento do processo; e vii) auditoria da empresa (BNDES,
1991).

Em 1992, algumas grandes empresas passam a fazer parte do
programa de privatizacdes, tais como Embraer, A¢cominas, CSN, Cosipa,
RFFSA, Valec, Light (BNDES, 1992b). Em 1993, fica determinado que
uma fracdo dos pagamentos realizados pela compra deveria ser realizado
com moeda corrente, até entdo havia a possibilidade de se utilizar
apenas das “moedas de privatizagio”. E neste mesmo ano que se conclui
a privatizacdo das grandes empresas do setor siderdrgico, pela completa
liquidacdo da Siderbras (BNDES, 1993).

O ano de 1995 marca uma nova fase do processo de privatizacao.
Uma das mudancgas ocorridas foi a criagdo do Conselho Nacional de
Desestatizacdo (CND), composto por ministros de pastas relacionadas
ao programa. Também foram preparadas algumas medidas que
eliminavam barreiras a participagdo de capital estrangeiro, via
subsidiarias no pais. Uma destas medidas foi a permissdo para que
empresas com domicilio fora do pais pudessem participar da lavra de
minérios. Além disso, a situacdo das finangcas publicas teve papel
importante no PND, pois “Devido a escassez de recursos do governo e
ao final da privatizacdo do setor produtivo, a desestatizacdo de servigos
publicos passou a ser prioritaria e a merecer destaque” (BNDES, 1995).

Em 1996, é concluido o processo de privatizagdo do setor
petrogquimico, concluida com a privatizacdo da Companhia Vale do Rio
Doce (CVRD). Também é neste ano que se intensificam as privatizacdes
dos servigos publicos. Neste sentido, ocorre a criagdo de um conjunto de
agéncias reguladoras, que passariam a fiscalizar os servi¢os publicos
antes prestados pelo Estado. A primeira delas é a Agencia Nacional de
Energia Elétrica. Além disso, um conjunto de leis é elaborado com
proposito de dar maior flexibilidade ao PND, tais como: Decreto
2.0778/96, que permite a simplificacdo do processo de formacdo de
preco de venda; Emenda Constitucional 13/96 que elimina o monopdlio
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estatal em resseguros; Lei 9.295/96, regulamentada pelo Decreto
2.056/96, tratando do servico de telefonia movel. (BNDES, 1996).

Em 2000, o BNDES elabora um novo plano estratégico, com
vistas ao periodo 2000-2005. Nele sdo eleitos as seguintes prioridades: i)
desenvolvimento social, com objetivo de aumentar de 4% para 17% o
total de desembolsos na &rea; ii) infraestrutura, os investimentos em
transportes,  telecomunicagdes e energia  buscariam  reduzir
desequilibrios regionais e o “custo Brasil”; iii) exporta¢des, com foco na
competitividade do produto nacional e da empresa exportadora; iv)
modernizacdo dos setores produtivos, com apoio as cadeias produtivas,
inclusive com estimulo ao mercado de capitais; v) micro, pequenas e
médias empresas, criacdo de novos mecanismos e meios de acesso a tais
estruturas empresariais; vi) atuacdo regional, com objetivo de aumentar
a participagdo de regides menos desenvolvidas; e vii) privatizacao,
contribuindo para aumento da eficiéncia econémica, oferta de servigos
publicos e modernizacdo do Estado, através da desestatizacdo de
empresas federais e estaduais (BNDES, 2000).

Em 2002, o principal destaque na atuacdo do BNDES é o recorde
de desembolsos realizados, chegando préximo aos patamares mais
elevados, realizados durante a segunda metade da década de 1970. Um
fato marcante dos anos 2001 e 2002 foi o racionamento de Energia
Elétrica, decorrente de problemas de abastecimento nos lagos das
hidroelétricas. Neste sentido foram realizados esforcos para adequagéo
do fornecimento de energia e também no investimento em linhas de
transmissdo, através do Programa Emergencial e Excepcional de Apoio
as Concessionarias de Servicos Publicos Geracdo de Energia Elétrica e
produtores independentes (BNDES, 2002b).

Tabela 11 - Resultado Acumulado do Processo de Privatizacdes - R$ 2011,

Programa Receita de Venda/ Valor da Divida_s Resultado
Outorga Transferidas Total
Desestatiza¢Oes federais 112.469,44 21.238,13 133.707,01
Empresas de
Telscomunicagées 54.470,72 3.984,59 58.455,30
PrivatizacOes 57.798,46 17.253,55 75.052,00
Concessoes 199,70 - 199,70
PrivatizagOes estaduais 52.406,79 12.657,30 65.064,09
Total 164.876,23 33.895,43 198.771,10

Fonte: BNDES, 2012.
Nota: Valores divulgados em US$ délares, e convertidos segundo a cotagao
R$/US$ do ultimo dia Gtil de dez/2012.
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O processo de Privatizacdo, executado através do PND, teve
como resultado até 2011, a receita de R$ 164.876,23 milhdes pela venda
ou outorga e R$ 33.895,43 milhdes através da transferéncia de dividas,
conforme a Tabela 11, totalizando R$ 198.771,10 milhdes. Como pode
ser visto, a principal fonte de receita estiveram vinculadas as
desestatizacfes federais, que atingiram R$ 133.707,01. Sendo que,
destes, R$ 75.052,00 sdo relativos a Privatizacdes, R$ 58.455,30
milhdes referem-se a venda de empresas de telecomunicacGes e R$
199,77 milhdes sdo de concessOes realizadas. Por sua vez, as
privatizacbes estatuais atingem um total de R$ 65.064,09 milhdes.
Convem lembrar que grande parte do PND foi realizada entre 1990 e
2002. Segundo BNDES (2002b), o resultado acumulado das
privatizagbes até 2002 era de US$ 1056 bilhdes (R$ 373,032)%.
Entretanto, em 2006, um conjunto de concesses é realizado, através do
PND (BNDES, 2012).

Figura 22 - Participacio Setorial nas PrivatizacOes - %
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Fonte: BNDES, 2012.

Nota: O Decreto 1068 refere-se a autorizacdo dada ao PND para a venda de
participacBes societarias minoritarias, pertencentes a entes da Administragao
Federal.

A Figura 22 permite analisar os principais setores desestatizados,
através do PND. Como pode se perceber, as maiores participagfes estdo

%8 Cotag#o do ultimo dia Gtil de dez/2002.
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em Telecomunicagfes, com 32%, Energia Elétrica, com 30%,
Siderargico, com 8% e Petréleo e Gas com 7%. Nota-se que as maiores
participagbes estdo em setores que outrora contaram com O
financiamento do BNDES.

Figura 23 - Distribuicdo do Desembolso por Porte, 1990/2002 (%).
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Fonte: BNDES (2012b).

Como se percebe, em BNDES (2000), um dos objetivos do
planejamento estratégico 2000-2005 era o apoio financeiro as micro,
pequenas e médias empresas (MPME). Através da Figura 23, pode ser
visualizada a distribuicdo dos desembolsos para estes grupos de
empresas. De fato é observado uma maior desconcentragdo nos anos
seguintes ao planejamento, 2001 e 2002, porém a participacdo de
MPME ainda é bastante inferior ao das grandes empresas.

Também € presente nos relatérios do periodo 1990/2002,
elaborados pelo BNDES, a intengdo de incentivar as exportagdes.
Principalmente através da adocdo de medidas que permitissem o ganho
de competitividade das empresas nacionais.

Na Tabela 12, tem-se a distribuicdo dos desembolsos com
finalidade de apoio as exportagBes. No primeiro periodo analisado,
1990/1994, o desembolso com propdsito ao apoio dos exportadores
ficou limitado a Indlstria de Transformacdo, principalmente para os
setores de Maquinas e equipamentos (56, 47%) e Veiculo, reboque e
carroceria (13,55%).
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Tabela 12 - Desembolso Apoio a Exportagdo, 1990-2002. Em US$ mil de 2011.

SETOR/CNAE 1990/1994 %  1995/1998 % 1999/2002 %
AGROPECUARIA - 5.861,67 0,41 35.058,00 0,93
INDUSTRIA EXTRATIVA - 1.142,18 0,08 7.237,79 0,19
IND.TRANSFORMACAO 160.496,39 100 1.324.250,5 92,87 3.557.088,5 94,3
Produtos Alimenticios - - 104.087,96 7,30 422.24835 11,2
Textil - - 9.010,29 0,63 67.318,10 1,79
Couro, artefato e calcado - - 17.268,29 1,21 56.488,88 1,50
Madeira - - 3.26525 0,23 29.684,46 0,79
Celulose e papel - - 954374 0,67 32.387,54 0,86
CC;?]‘;ES fl,‘f/tgf'eo € - - 71616 005 813438 022
Quimica - - 14.636,22 1,03 48.050,60 1,27
Farmoquimico, farmacéutico - - - - 12.636,27 0,34
Mineral ndo metélico - - 12.958,05 0,91 18.581,27 0,49
Metalurgia 12.573,03 7,83 23.248,25 1,63 172.313,99 4,57
Produto de metal 10.106,89 6,30 34.312,48 2,41 47.345,06 1,26
Equip info, eletronico, 6tico 1.437,98 090 12.661,34 0,89 63.993,53 1,70
Mag, aparelho eletrico 12.860,67 8,01 74.689,71 5,24 89.292,21 2,37
Magquinas e equipamentos 90.624,59 56,47 318.248,46 22,32 223.073,13 5,92
Veiculo, reboque e carroceria  21.750,10 13,55 158.913,21 11,15 29357315 7,79
Outros equip transporte 11.143,12 6,94 517.156,69 36,27 1.925.361,9 51,0
t?;rt]gzr';f;‘;g'a - - 1353437 095  46.60553 124
COM. E SERVICOS - 92.272,63 6,47 171.482,92 4,55
Construcéo - - 13.043,12 0,91 47.327,41 1,26
Comércio - - 3442259 2,41 59.576,41 1,58
Transporte terrestre - - 16.319,70 1,14 4.202,44 0,11
Transporte aéreo - - 21.388,79 1,50 56.715,79 1,50
Athv imabll, profisstonale - 670461 047 160455 0,04
Outros Comércio e Servicos - - 393,83 0,03 2.056,31 0,05
TOTAL 160.496,39 100 1.425.868,87 100 3.770.867,14 100

Fonte: BNDES (2012D).
Outros Industria transformagdo: Manutencdo, reparagdo, instal.; Produtos
diversos; Maveis; Borracha e plastico; Gréafica; Confec, vestuario e acessorios;
Fumo; Bebidas. Outros Comércio e Servigos: Ativ financeira e seguro;
Telecomunicacdes; Informacdo e comunicacgdo; Ativ aux transporte e entrega;
Agua, esgoto e lixo; Eletricidade e gas.
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Entre 1995/1998, o que se observa é um incremento significativo
no total dos desembolsos, que saem de US$ 160.496,39 mil para US$
1.425.868,87 mil. O destaque, novamente, fica para a Industria de
Transformacdo, que recebe 92,87% do total dos recursos liberados.
Tém destaque: Outros equipamentos de transporte (36,27%), Maquinas
e equipamentos (22,32%) e Veiculo, reboque e carroceria (11,15%).

Para o periodo 1999/2002, hd& novamente uma grande
concentracdo nos desembolsos de apoio as exportacdes para a Indudstria
de Transformacéo, que recebe 94,33% dos recursos. Ganham destaque:
Outros equipamentos de transporte (51,06%), Produtos alimenticios
(11,20) e Veiculo, reboque e carrocerias (7,79%). Sobressai-se também,
0 grande incremento que ocorre no total dos desembolsos, chegando a
US$ 3.770.867,14 em média e pregos de 2011.

A atuacdo das subsidiarias do Banco, FINAME e BNDESPAR,
seguem a mesma orientacdo do Sistema BNDES como um todo. Em
relacio ao FINAME, ocorre a criacdo do Finamex, em 1990. Este
programa era destinado a promocdo das exportacBes de maquinas e
equipamentos produzidos pela indUstria brasileira, através de
desembolsos para custeio corrente de producédo e comercializacdo. Além
disso, ha a manutencéo de linhas especificas de atuacdo que beneficiam
MPME, como o POC-Automatico, que tem como objetivo financiar
operacdes de pequeno valor, e foi transferido para a coordenacdo do
FINAME na década de 1990. O programa também atua com a linha
Programa Agricola, voltado para o apoio na compra de maquinas e
equipamentos agricolas. Por fim, h4 uma linha voltada para producéao de
maquinas e equipamentos ndo seriados, 0 Programa Especial. Lembra-se
gue o FINAME ¢é operacionalizado através de uma rede credenciada de
instituicOes financeiras credenciadas (BNDES, 1990, 1991, 1998).

O BNDESPAR, por sua vez, inicia as operacOes da década de
1990 com queda, dado os impactos das politicas econdmicas no
mercado de agOes. As operacOes realizadas neste periodo se concentram
em participacdo acionaria, compra de debéntures, financiamento e honra
de garantias. Também, assume ap6s 1989, o Programa de Apoio a
Capitalizacdo da Empresa Privada Nacional (Procap), que se destina a
prestacdo de garantia para subscricdo de acgGes. A atuagdo do
BNDESPAR envolve a participacdo acionaria em empresas,
prioritariamente minoritaria. Além disso, o programa realiza a venda de
suas participacdes, a qual chama de desinvestimentos, participando,
entdo, das privatizacdes. Entretanto, entre 1990 e 1998, o que se observa
€ um crescimento no nimero de empresas onde possui participacéo,
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saindo de 168 empresas e alcangando 214, mesmo havendo oscilagfes
durante o periodo (BNDES, 1990, 1991, 1992b, 1998).

5.2. OS ANOS 2000 E A ATUAGCAO DO BNDES SOB O NOVO
MARCO DESENVOLVIMENTISTA

5.2.1 A economia brasileira sob uma nova logica desenvolvimentista

O periodo compreendido entre 2003 e 2011 apresenta trés
grandes tragos caracteristicos que denotam a retomada do Estado como
agente organizador do ambiente econémico. Em primeiro lugar e
demarcador dos demais, no campo ideoldgico, percebe-se novamente a
ascensdo de um padrdo desenvolvimentista, dado a assertividade na
retomada de programas induzidos pelo Estado. Uma segunda
caracteristica presente é a manutengdo de uma politica macroecondmica
sustentada em trés pilares, quais sejam: cambio flutuante, regime de
metas de inflagdo e uma politica de superavits fiscais. Por fim, um novo
elemento da atuacdo do Estado é a promogdo de politicas substantivas
para distribuicdo de renda, tendo como expressdao maxima o Programa
Bolsa Familia (PBF).

Um elemento caracteristico do periodo que esta sendo analisado é
a reintroducéo de uma ideologia desenvolvimentista®. Como parametro
tedrico do que deveria ser essa nova atuacdo do Estado, tem-se 0 Novo
Desenvolvimentismo. Este apesar de também considerar o Estado como
importante elemento do ambiente econ6mico, apresenta diferencas
frente a antiga nocdo desenvolvimentista. Segundo Bresser-Pereira
(2006), o conceito de desenvolvimentismo estd associado ao um projeto
nacional, ou seja, de uma estratégia nacional de desenvolvimento.

» Mesmo havendo um debate sobre ser ou ndo desenvolvimentista o
periodo que compreendido entre 2003 e 2011, considera-se que ha
diferengas em relacdo ao periodo anterior, 1990 a 2002. Concorda-se aqui,
entretanto, que as politicas macroecondmicas vigentes destoam das que
seriam consideradas desenvolvimentistas, sobretudo o tripé cambio, fiscal e
juros. Apesar disso, as politicas macroecondmicas passam a dividir atengao
com politicas desenvolvimentistas. N&o é objetivo do trabalho se
aprofundar neste debate, muito embora tenha o entendimento de que ha um
novo marco na presenca do Estado na economia. Esta diferenca se torna
mais visivel na forma de atuacdo do BNDES, como serd visto adiante,
quando passa a participar ativamente de programas de desenvolvimento.
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Ao falar em Estratégia Nacional de Desenvolvimento, é preciso
associar ao tema um regime macroeconémico compativel com tal
estratégia. A construcdo desta agenda deve ter um horizonte temporal
mais largo, por isso é necessario o comprometimento do Estado, no
planejamento e execucdo de medidas previstas, escolhendo éareas e
setores. As decisdes microecondmicas estdo associadas as perspectivas
empresariais sobre o comportamento presente e também futuro das
variaveis macroecondmicas.

Neste sentido, observa-se a importancia das politicas monetéaria e
cambial para a tomada de decisdo dos agentes microecondmicos,
principalmente empresarios, além das perspectivas de inflacdo. Diante
disto, €é necessdrio desenvolver uma estratégia nacional de
desenvolvimento baseada numa articulacdo entre a politica
macroecondmica e politica industrial. Estabelecendo, desta forma, uma
relacdo ndo conflituosa entre as varidveis macroeconémicas e o
desenvolvimento de uma estrutura produtiva compatibilizada com o
padrdo internacional de competicdo (BRESSER-PEREIRA, 2006).

Segundo Bresser-Pereira (2007), o Novo Desenvolvimentismo
deve ser compreendido diante de um novo quadro, marcado por um
conjunto de fatos historicos, tal como a globalizacdo. O entendimento da
ideia de nacionalismo, no sentido atual, deve ser estar baseado na ideia
de que

As politicas econdmicas e as instituicbes passam a
ser formuladas e implantadas tendo como
principal critério o interesse nacional e, como
autores, o0s cidaddos de cada pais. Esse
nacionalismo ndo visa dotar a nacdo de um
Estado, mas visa tornar o Estado ja existente um
instrumento efetivo de acdo coletiva da nagdo, um
instrumento que permita a nacdes modernas,
vivendo no inicio do século XXI, buscarem de
forma consistente seus objetivos politicos de
desenvolvimento econdmico, justica social e
liberdade (BRESSER-PEREIRA, 2007, p.79).

O Novo Desenvolvimentista seria, segundo Bresser-Pereira
(2007), um novo discurso, para além do desenvolvimentismo populista e
o consenso liberal. Seria, portanto, um “terceiro discurso” no processo
de alcance dos paises desenvolvidos. Este discurso necessita de um
consenso interno, entre os diferentes atores sociais, aliando o
fortalecimento do Estado enquanto articulador e a Empresa Privada,
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enquanto agente produtor e competidor em mercados externos. O papel
do Estado, nesta situacdo, deve ser menor do que o defendido no antigo
desenvolvimentismo, associado a uma maior participacdo do mercado.
Assim,

O novo desenvolvimentismo vé o mercado como
uma instituicdo mais eficiente, mais capaz de
coordenar o sistema econdmico do que viam 0s
antigos desenvolvimentistas, embora esteja longe
de ter a fé irracional da ortodoxia convencional no
mercado (BRESSER-PEREIRA, 2007, p.84).

Em relacdo a atuagdo do Estado no Brasil para o planejamento
econdmico no periodo recente, pode-se citar cinco programas que
marcam sua nova posicdo, quais sejam: i) a Politica Industrial,
Tecnologia e de Comercio Exterior (PITCE), ii) os Programas de
Aceleracdo do Crescimentos | e Il (PAC | e PAC II), ii) a Politica de
Desenvolvimento Produtivo (PDP); iv) o Plano de Sustentacdo dos
Investimentos (PSI) e v) recentemente, o Plano Brasil Maior (PBM).

A primeira ag8o concreta de politica industrial foi a PITCE, em
2004. Em linhas gerais a PITCE sofreu os efeitos das politicas
neoliberais implantadas na década de 90, uma vez que foram eliminados
mecanismos de planejamento e controle. Além disso, os agentes
publicos relevantes como o BNDES, CAIXA E BB, apresentavam
estruturas desconfiguradas em relacdo ao que ocorreu no periodo
desenvolvimentista (CANO & SILVA, 2010).

A PITCE, formado por 57 medidas e 11 programas, tinha trés
planos diferentes: i) agdes horizontais que permitissem uma adequagéo
da industria nacional ao padrdo competitivo internacional; ii) acbes em
areas estratégicas como de softwares e semicondutores; iii) atividades de
desenvolvimento de setores potenciais, como nanotecnologia,
bicombustiveis, etc. Segundo Cano e Silva (2010, p.7-8) era

uma politica governamental construida a partir de
uma visdo da complexidade da estrutura produtiva
do pais e apoiada na percepgdo de que os diversos
setores e cadeias produtivas desempenham papéis
diferenciados na dindmica do desenvolvimento,
em termos de geragdo e difusdo de inovagoes,
competitividade e dinamismo internacional e
atendimento das necessidades béasicas da
populagéo.
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A politica era configurada, portanto, como uma politica industrial
e tecnoldgica de acordo com as necessidades presentes e com objetivos
de longo prazo. Entretanto, diante do quadro macroecondmico existente,
o desenvolvimento da PITCE foi limitado, ndo logrando atingir os niveis
de investimentos pretendidos. Como destaques do programa, Cano e
Silva (2010) destacam: i) fortalecimento da estrutura institucional, com
a criagdo do Conselho Nacional de Desenvolvimento Industrial (CNDI);
e ii) construgcdo de marco regulatorio, através de leis, para dotacdo de
recursos.

O grande impacto, de fato, da PITCE foi reintroduzir no ambito
do Estado a ideia de politica industrial e tecnoldgica, através do
planejamento e execucdo de projetos com fins especificos. Uma segunda
politica foi lancada em 2008, com maior volume de atribuicbes e
abrangéncia do que a implementada em 2004. A PDP visava a geracdo
de um longo ciclo de crescimento produtivo, ampliando a o
investimento, inovacdo e competitividade das empresas; contemplando
24 setores econdmicos. Eram trés grupos de programas: i) programas
para consolidar e expandir a lideranca; ii) programas para fortalecer a
competitividade e iii) programas mobilizadores em areas estratégicas.
Sustentado por um conjunto de medidas nas areas fiscal e tributaria,
financiamento, compras governamentais, além de novas praticas
regulatérias (CANO & SILVA, 2010).

Entre as medidas de apoio ao financiamento e investimento,
contava com a participagdo do BNDES, no aporte de recursos, além de
diminuicdo nos spreads cobrados pelo Banco. Também previa medidas
tributdrias que incluiam a depreciacdo acelerada e renuncia fiscal.
Institucionalmente, retomou a criagdo de foruns e camaras de
competitividade, além da formagdo de um comité executivo com
membros de diferentes instituicdes do governo. O BNDES, além de
fornecer recursos, também participava da Secretaria Executiva. “E
inegavel que a PDP avancou em termos de adequacéo de instrumentos e
capacidade de coordenagdo” (CANO & SILVA, 2010, p.15).

Porém o PDP teve como barreira a crise de 2008, que afetou suas
pretensdes. Além da crise, a manutencdo de elevadas taxas de juros e o
cambio valorizado fragilizaram o potencial do PDP. Porém o aspecto
relevante € a mudanca de postura do Estado diante da estrutura
produtiva, deixando uma posi¢cdo omissa para uma posicado atuante e
comprometida com o desenvolvimento da industria nacional (CANO &
SILVA, 2010).

Em 2009, dado a queda nos investimentos da economia brasileira,
0 governo federal langa o Programa de Sustentacdo do Investimento
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(PSI). O programa foi uma iniciativa do Ministério da Fazenda e
trabalhou principalmente com reducdo de taxas de juro e alongamento
de prazos de amortizacdo e ampliagdo da caréncia dos financiamentos.
Um dos agentes financiadores do PSI foi o BNDES (BNDES,
2009,2010). Entretanto, em 2011, as taxas de juros no ambito do PSI
para o setor industrial aumentam. Este fato resulta em queda no total de
recursos liberados pelo BNDES ao setor industrial.

Outro plano estruturante, com grande foco em infraestrutura foi o
PAC, lancado em 2007. O mesmo ndo deve ser entendido como um
plano de desenvolvimento, ou um programa, tal qual foram a PDP e a
PITCE, muito embora expresse uma acéo coordenada pelo Estado e com
légica desenvolvimentista. O programa deve ser entendido como um
conjunto articulado de medidas que visavam

Contribuir para a elevagdo das taxas de
crescimento econdmico do pais, através do
aumento do investimento em infraestrutura, do
estimulo ao financiamento e ao crédito, da
melhora do ambiente de investimentos, da
desoneracdo e aperfeicoamento do sistema
tributério e da adogdo de medidas fiscais de longo
prazo (DIEESE, 2007, p.2).

O programa contém medidas de desoneragdo tributaria para
setores selecionados e eleitos como essenciais para 0 projeto de
desenvolvimento almejado. O PAC contém duas fases, a primeira entre
2007 e 2010 e a segunda entre 2011 e 2014. Os objetivos propostos na
primeira fase deveriam proporcionar em quatro anos, um total de
investimentos em infraestrutura da ordem de R$ 503,9 bilhdes, nas areas
de transporte, energia, saneamento, habitacdo e recursos hidricos. O
conjunto de investimentos esta organizado da seguinte forma: logistica
(rodovias, ferrovias, portos, aeroportos e hidrovias) totalizando R$ 58,3
bilhdes; energia (geracdo e transmissdo de energia elétrica, petroleo e
gés natural e combustiveis renovaveis) totalizando R$ 274,8 hilhdes; e
infra-estrutura social e urbana saneamento, habitacdo, transporte urbano,
Luz para Todos e recursos hidricos) totalizando R$ 170,8 bilhGes
(MPOG, 2007).

O PAC 2, por sua vez, tem como orgamento R$ 955 bilhdes esta
estruturado em seis €ixos, quais sejam: eixo transportes, com foco em
ferrovias, rodovias, hidrovias, aeroportos; eixo energia, com
investimentos em geracdo transmissao, petrdleo e gas natural, refino e
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petroquimica, construcdo de plataformas; eixo cidade melhor,
envolvendo saneamento, prevencdo de areas de risco, pavimentacdo e
mobilidade; eixo comunidade cidad&, com investimentos em unidades
de pronto atendimento e unidades béasicas de salde, creches e pré-
escolas; eixo minha casa minha vida, com financiamentos habitacionais
e de urbanizagdo em assentamentos precérios; e eixo luz para todos,
com financiamento de agua e luz para nédo atendidos (MPOG, 2011).

Recentemente, também em 2011, é lancado o Programa Brasil
Maior (PBM). O mesmo pode ser considerado como uma politica
industrial, tecnolégica e de comércio exterior. O PBM pode ser
compreendido como uma continuidade das politicas industriais
anteriores, constituindo um avanco nas medidas j& adotadas
anteriormente. Seu planejamento contempla o periodo 2011-2014, e
estabeleceu um conjunto inicial de 35 medidas. Destacam-se medidas
destinadas a promocao de investimentos de maior contetdo tecnolégico;
adensamento  produtivo, com ganhos tecnolégicos; compras
governamentais, estimulo as MPME; e destinacdo de recursos para
inovacdo (BNDES, 2011).

O Programa tem como referéncias cinco diretrizes setoriais, que
sdo: i) fortalecimento das cadeias produtivas, buscando aumentar a
competitividade das empresas nacionais no mercado interno; ii)
ampliacdo e criacdo de novas competéncias tecnoldgicas e de negdcios,
criando incentivos para entrada de empresas nacionais em setores
dindmicos e de elevado contetdo tecnoldgico; iii) desenvolvimento das
cadeias de suprimento em energias, para aproveitamento das
potencialidades naturais em questdo de energia, tal como petroleo e
energias  renovaveis; iv) diversificacdo das exportagcBes e
internacionalizacdo corporativa, com incentivo a producdo de produtos
manufaturados de maior conteldo tecnolégicos, aprofundamento no
esforco de internacionalizacdo das empresas nacionais, e estimulo a
adogdo de pesquisa e desenvolvimento pelas multinacionais instaladas
no pais; e v) consolidacdo de competéncias na economia do
conhecimento natural, tendo como objetivo dinamizar em termos
tecnoldgicos os setores que utilizam intensivamente recursos naturais.
Interessante notar, que o BNDES faz parte do grupo executivo do
programa (MDIC, 2012).

O conjunto de politica macroecondmica adotada apds 2003
apresenta efeitos sobre a economia brasileira, destacando-se a balanga
comercial e setor produtivo. Em relacdo a balanca comercial, a politica
cambial adotada é favoravel as importag@es, sendo o inverso verdadeiro
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para as exportacbes. Abre-se espago para discussdo sobre a
vulnerabilidade externa.

Segundo Ribeiro e Markwald (2009, p.53-54), a vulnerabilidade
externa pode ser entendida como a possibilidade de ocorrer

uma sUbita escassez de moeda estrangeira para
fazer frente aos compromissos externos. Via de
regra, essa vulnerabilidade decorre do fato de o
pais possuir um montante relativamente elevado
de compromissos em moeda estrangeira —
importaces de bens e servigos, pagamento de
juros, remessas de lucros e dividendo,
amortizacéo de vivida externa, saida de recursos
previamente investidos no pais — que ndo sejam
suficientemente cobertos por fluxos de entrada de
moeda estrangeira.

Até o ano de 2007, o que se observa é o superavit da balanca
comercial brasileira, baseado no bom desempenho das exportacdes, que
atingiram US$ 40 bilhGes neste mesmo ano, atingindo uma taxa de
crescimento de 16,5% a.a entre 2000 e 2007. As exportacdes, por sua
vez tiveram incremento de 11,6% a.a no mesmo periodo. Este resultado
teve como principal propulsor a demanda mundial de produtos naturais,
gue representaram 53,5% das exportacdes de 2008. Portanto ha uma
melhora da situacdo externa, com reducdo da divida externa em relacéo
ao PIB, passando de 53,8% a 15,1% entre 1980 e 2007 (RIBEIRO &
MARKWALD, 2009, p.59).

Entretanto, a manutencdo de taxas de cambio apreciadas®,
baixa taxa de investimento e problemas estruturais, tém afetado o ritmo
de crescimento das exportacfes. Tal fato compromete os resultados da
balangca comercial, principalmente diante da expansdo da demanda
interna, permitida pelo incremento de renda obtido recentemente.

Para evitar que ocorra um agravamento da situacdo externa, €
necessario que sejam tomadas um conjunto de medidas. De modo geral,
estas medidas dizem respeito a aumento de poupanca publica, revisao da
politica cambial, fomento de atividades exportadoras, e estimulo para
que empresas locais entrem na concorréncia por mercados externos.
(RIBEIRO & MARKWALD, 2009). Jank et al (2009) observam que a
condicdo cambial, se estendida por longo tempo poderd comprometer a

® Dado a complementaridade, neste sentido, da politica monetaria e das
exportacfes de commodities sobre a mesma.
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capacidade exportadora da economia brasileira. Barbosa e Barros
(2009), por sua vez, consideram a necessidade de esfor¢os no sentido de
limitar a expansdo do déficit externo, destacando a necessidade que o
mesmo ndo deve ser utilizado prover consumo e sim investimentos. Isto,
por considerar correlagcdo com a disponibilidade externa em financiar o
déficit. Portanto sua expansdo dependeria em grande medida da
disponibilidade de financiamento externo.

Com a crise financeira mundial de 2008, Torres Filho e Puga
(2009) afirmam que deve se esperar o surgimento de efeitos sobre
comércio internacional, diminuindo a intensidade do que foi observado
anteriormente. A diminuicdo dos efeitos da crise no desempenho das
exportacfes brasileiras deve ser obtida através da eliminagdo de
barreiras que as bloqueiem, tal como politica macroeconémica,
notadamente a cambial; politica industrial, sobretudo com foco em
investimentos em infraestrutura; e desenvolvimento dos mercados
financeiros.

Analisando a vulnerabilidade externa no Brasil, classificam-se em
dois os tipos possiveis de vulnerabilidade. A vulnerabilidade comercial
ou operacional, que seria representada por déficits crescentes do balango
de pagamentos e transa¢des correntes. E a vulnerabilidade estrutural ou
endémica, que esta relacionada a estrutura produtiva do pais e suas
debilidades. Esta ultima pode apresentar consequéncias sobre a
vulnerabilidade comercial ou operacional, pois condiciona os fatores
competitivos de uma economia. As reservas em moeda estrangeira
atuam como amortecedores do balanco de pagamentos, servindo como
um “seguro” contra ataques especulativos e também para a
operacionalizagdo de transacoes.

Portanto, a vulnerabilidade externa brasileira estd relacionada a
dois condicionantes fundamentais: a variacdo cambial e a estrutura
produtiva brasileira. O primeiro apresenta efeitos desfavoraveis em
relacdo a composi¢do da balanga comercial brasileira, favorecendo a
importacdo de bens de maior valor agregado e estimulando a exportagdo
de commodities. Em termos de estrutura produtiva, ha uma defasagem
técnica em setores de alto valor agregado e tecnologia. Isto é resultado
de uma década de crise somada a outra de estabilizagdo, resultando em
um ambiente desfavoravel ao investimento produtivo. Além disto, ha a
questdo da infraestrutura, que condiciona fortemente a estrutura de
custos.

Um intenso debate tem ocorrido na década de 2000, a cerca da
reestruturacéo setorial da economia brasileira. Tal debate acontece sob o
nome de desindustrializacdo. O somat6rio do cenario internacional,
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onde h4d um quadro competitivo baseado em conhecimento; o ambiente
macroecondmico, de altas taxas de juros e cambio valorizado; e
microecondmico, com um gap tecnoldgico da inddstria nacional; faz
com que o tema ganhe relevancia de fato. Apesar de haver consenso
sobre o cenario desfavoravel em que se encontra a industria nacional, €
preciso entender o que os diferentes debatedores da desindustrializagdo
destacam. Alguns preferem focar na relagdo circular e cumulativa do
processo de valorizagdo de commodities e cambio, outros na perda de
participacdo na industria no total do valor agregado na economia, e
outros ainda destacam 0s aspectos microecondmicos da indUstria
nacional.

A importancia do debate estd ancorada na premissa de que o setor
industrial possui um grande efeito multiplicador sobre demais setores da
economia. Ha, portanto, uma relacdo entre a expansdo e
aperfeicoamento do setor industrial e a produtividade de toda a
economia. Um setor industrial desenvolvido é capaz de competir
internacionalmente, aumentando a participacdo deste setor na pauta
exportadora. Assim, mais uma vez, a indlstria é capaz de gerar
externalidades positivas que podem impactar nos demais ramos de
atividade. Estes fatores ganham maior dimensdo quando analisado 0s
setores mais intensivos em tecnologia, que é capaz de gerar um maior
efeito multiplicador sobre o restante da economia.

Um dos temas relacionados a desindustrializacdo é¢ a chamada
“doenca holandesa”. Diante disso, ha o diagnéstico de haver um
processo de desindustrializacdo em andamento, em virtude de uma
possivel doenca holandesa no Brasil. Chama-se de doenga holandesa o
processo pelo qual, mesmo com um cadmbio valorizado, hd um reforco
das exportacdes de commodities. Este processo acaba por gerar um
desvio de recursos para 0 setor primario da economia, desestimulando
os setores industriais, uma vez que com cambio valorizado torna-se mais
atraente a importacdo de produtos acabados. Além do mais, a
exportacdo de commodities reforca o processo de apreciacdo da moeda
local, tornando cada vez mais significativa a participacdo do setor
primario na economia. Este movimento pode ser compreendido como
um processo pelo qual um pais consegue vantagens absolutas na
producdo de determinado item, tendo assim as chamadas rendas
ricardianas (BRESSER-PEREIRA & MARCONI, 2008).

Feij6 (2007) destaca a questdo da politica macroecondmica,
principalmente a combinacdo de juros altos e cambio valorizado como
fatores determinantes de um processo de desindustrializacdo em
andamento. As altas taxas de juros afetam o investimento em atividades
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produtivas de maior conteldo tecnolégico, comprometendo o
crescimento do setor industrial e consequentemente da competitividade
da economia brasileira. A politica de taxas de juros alta também afeta o
cambio, que por sua vez tem um efeito adicional da valorizacdo
internacional dos pregos das commodities. Neste cenario de valorizagio
cambial a produgdo interna de bens industrializados é substituida por
importacao.

Um dos indicios apontados como sinal da desindustrializacéo é a
gueda na relacdo Valor da Transformacgdo Industrial/Valor Bruto da
Produgdo Industrial (VTI/VBPI), ou seja, o valor da transformacao
industrial cai quando comparada com o valor da produgdo industrial.
Isto indica um menor grau de contetdo tecnol6gico na producéo interna
industrial. Portanto, para Feijé (2007), a consequéncia da perda de
participacdo no VBPI dos setores mais avangados tecnologicamente, no
longo prazo, é a desestruturacdo de elos intensivos em tecnologia da
cadeia industrial nacional. Como se sabe, o0s elementos da
competitividade no novo paradigma tecnoldgico se baseiam amplamente
na geragdo e difusdo de conhecimento. Assim, este processo de
desindustrializacdo em marcha, levaria no longo prazo a uma
desestruturacdo industrial, induzindo o pais a uma situacdo de
dependéncia tecnoldgica.

Algumas evidéncias sugerem a perda de dinamismo do setor
industrial brasileiro em decorréncia das politicas macroeconémicas
adotadas, principalmente em relagdo a monetaria e cambial. Constata-se
a perda de competitividade industrial devido aos baixos indices de
investimento, que impedem que o pais adentre totalmente no novo
paradigma produtivo. Silva (2012) argumenta que ha de fato um
processo de desindustrializagdo precoce na economia brasileira.
Entretanto, aponta também que este é um fenémeno relativo, uma vez
gue o fendbmeno concernente a diminuicdo do adensamento ocorre
apenas em alguns setores, nao sendo, portanto, absoluto.

Outro elemento caracteristico do periodo tem sido os Programas
de transferéncia de renda. Em esséncia, esses tém como foco a reducéo
das desigualdades regionais e sociais. Tais programas ganham destaque
nas novas politicas econémicas, onde a eliminagéo da pobreza pode ser
vista como uma garantia de acesso completo a cidadania. Além do plano
politico e social, tal foco também tem sido discutido no &mbito
econdmico. De tal modo, estas medidas também resultariam na reducédo
dos problemas macroeconémicos derivados da pobreza, tais como:
demanda insuficiente, diminuindo a possibilidade de escalas produtivas
que induzam a reducdo de custos; baixa qualidade da m&o de obra,
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limitando a capacidade produtiva e; capacidade reduzida de formagéo de
poupanga interna (LAVINAS & VARSANO, 2009).

O PBF é destinado a transferéncia de renda para familias em
situacdo de vulnerabilidade econémica, expressa em pobreza extrema
(renda mensal per capita inferior a R$ 70). Além da transferéncia de
recursos financeiros diretamente as familias, o PBF também inclui
programas complementares que reforcam a incluséo social das familias
beneficiadas, sobretudo na area da salde e educacdo. O mesmo atende
mais de 13 milhdes de familias e possui algumas configuracfes de
beneficio, podendo variar de R$ 70 a R$ 370, com gestdo compartilhada
entre Unido, Estados e Municipios (MDS, 2012).

Portanto, observa-se que o Estado volta a atuar no periodo
analisado, principalmente na promocdo e formulacdo de politicas de
investimento, baseadas em politicas industriais, tecnoldgicas e de
comeércio exterior. Neste sentido, 0 mesmo volta a ter como ideologia o
projeto desenvolvimentista, mais precisamente assentado em suposicdes
Novo Desenvolvimentistas. H&, entdo, um crescimento da sua
capacidade em promover tal processo, uma vez que volta a ganhar
experiéncia neste quesito.

5.2.2 A atuacdo do BNDES entre 2003 e 2011
5.2.2.1. Desempenho Operacional

A Tabela 13 comporta os dados referentes as fontes de recursos
do BNDES para o periodo 2003/2007. Observa-se, que 0 Retorno
Liquido representa 51,62% do total das fontes de recursos, em média, e
serve como demonstracdo da efetividade do retorno sob o capital
emprestado. Em seguida, tém-se as Captacfes no Mercado, com
14,22%, com destaque para Renda Variavel (8,33%) e Renda Fixa
(5,88%). Os Ingressos Automaticos e as Captagdes Institucionais
representam, respectivamente, 12,63% e 12,21% das fontes de recursos.
Assim como no periodo anterior, observa-se a tendéncia de queda na
participacdo dos Recursos Vinculados no total, atingindo aqui, 3,41%.
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Tabela 13 - Fonte de Recursos BNDES: 2003/2007 — Valores anuais médios,
R$ milhdes de 2011 e %.

Fonte de Recursos 2003/2007 %
1. Recursos Vinculados 2.566,01 341
1.1 FMM 925,70 1,23
1.2 Recursos do Tesouro Nacional 1.640,31 2,18
1.3 Outros Vinculados* - -

2. Captagdes Institucionais 9.192,09 12,21
2.1 Interna - -
2.1.1 FAT Depésitos Especiais 6.144,08 8,16
2.1.2 FND 831,73 1,11
2.2 Externa - -
2.2.1 Organismos Internacionais 2.216,28 2,94
2.3 Outras Captagdes Institucionais - -

3. Ingressos Automaticos 9.505,87 12,63
3.1 FAT Constitucional 9.505,87 12,63
3.2 Outros - Ingressos Automaticos - -
4. Retorno Liquido 38.848,79 51,62
4. Retorno 38.848,79 51,62
4.1. Outros - Retorno - -
5. Captagdes em Mercado 10.701,74 14,22
5.1 Interna - -
5.1.1 Renda Variavel 6.193,53 8,23
5.1.2 Renda Fixa 4.428,75 5,88
5.2 Externa - -
5.2.1 Renda Fixa — Bonus e Empréstimos 79,46 0,11
6. Outras Entradas 4.450,92 591
Total de Ingressos 75.265,43 100,00

Fonte: Adaptado de Prochnik e Machado (2008).

A partir de 2008, sobretudo em 2009, as captacdes do Tesouro
Nacional passam a figurar como fonte de significativa importancia para
0 BNDES. A Lei 11.948/09 permitiu que R$ 100 bilhdes fossem
concedidos ao Banco, sendo estes totalmente captados em 2009. No
mesmo ano foi editada a MP 472/09, acrescentando R$ 80 bilhdes ao
total de recursos concedidos. Em 2010, a MP 505/10, permite que mais
R$ 30 bilhdes sejam conferidos ao BNDES. Neste mesmo periodo, o
Banco contou como fontes de recursos: retornos; mercado do mercado
internacional de capitais, através de organismos no exterior; recursos
captados no mercado interno pelo BNDESPAR; além de fundos
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institucionais, como o Fundo da Marinha Mercante (FMM) e Fundo
Garantidor de Investimentos (FGI).

Figura 24 - Estrutura de Capital do BNDES - Fontes de Recursos - BNDES,
2009/2011.
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" Govemamentais 48 34 35
m Tesouro Nacional 37,3 46,1 49,7
H FAT/PIS-PASEP 39,5 29,7 28,5

Fonte: BNDES (2011, p.53).

Na Figura 24, apresenta-se a estrutura de capital do BNDES, para
0 periodo 2009/2011. A partir da estrutura de capital, mais precisamente
do Passivo do Banco, pode ser observado a composicdo das fontes de
recursos. Lembrando que o Passivo da institui¢do, neste caso, refere-se
aos recursos que recebe e que repassara aos seus clientes. Assim, nota-se
0 predominio das fontes governamentais, ao longo do periodo,
principalmente os recursos do FAT, e do Tesouro Nacional. Em 2009,
0s recursos obtidos através do FAT ainda eram os de maior participacdo
na estrutura passiva do Banco, com 39,5%. Entretanto, nos anos
seguintes, 2009 e 2010, os aportes do Tesouro Nacional passam a
configurar como o principal item da estrutura de capital do Banco, com
46,1% e 49,7%, respectivamente. No ano de 2011, o Tesouro Nacional
fez o repasse de R$ 50,25 bilhdes. Em 2011, os recursos do Tesouro
Nacional, compdem o saldo de R$ 310 hilhdes, enquanto o0s recursos do
FAT atingem R$ 177 bilhdes de saldo™.

1 A discrepancia em relagdo aos valores apresentados na Tabela 13 e os ora
apresentados reside em uma diferenga simples. Os valores disponiveis na tabela
foram obtidos na forma de fluxo, enquanto o segundo estdo considerados em
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Os desembolsos realizados pelo BNDES, na década de 2000, para
0s periodos analisados estdo dispostos na Tabela 14. Observa-se 0
crescimento dos desembolsos ao longo do periodo. Entre 2003/2006 a
média dos desembolsos realizados, em pregos de 2011, é de R$
61.886,16 milhGes. No periodo seguinte, 2007/2010 o total de recursos
desembolsados volta a ser maior dos que os valores registrados na
segunda metade da década de 1970, durante o | PND. Atingem, portanto
a média de R$ 132.293,83 ao ano, em valores de 2011. Em 2011, o total
de recursos atinge R$ 138.873,44 milhdes.

No primeiro periodo analisado, hd uma distribuicdo semelhante
para Inddstria de Transformacdo e Comércio e Servigos. Entre 2003 e
2006, a Industria de Transformacdo recebe 46,59% dos recursos
desembolsados pelo BNDES, destacando-se Outros Equipamentos de
Transportes (12,99%), Veiculo Automotor (8,75%) e Produtos
Alimenticios e Bebidas (6,04%). Para Comércio e Servigos, que recebe
40,92% dos desembolsos, destacam-se Transporte Terrestre (13,41%),
Eletricidade, gas e dgua quente (11,91%), e Correio e Telecomunicacdes
(3,43%). Agricultura, por sua vez, recebe 11,26% dos recursos
desembolsados pela instituico.

Entre 2007 e 2010, h4d novamente uma inversdo em relacdo ao
setor com maior volume de desembolsos. Neste, o setor de Comércio e
Servigos passa a receber 48,99% dos recursos liberados pelo BNDES.
Notadamente, h4 um grande aumento para Transporte Terrestre
(17,93%), além de também se destacarem Eletricidade, gds e agua
guente (9,70%), Comércio e Reparacdo (4,69%) e Construcdo (4,45%).
A IndUstria de Transformacdo obtém 43% dos desembolsos realizados
pela instituicdo, com destaque para Refino de Petréleo, coque e Alcool
(12,05%); e Produtos Alimenticios e Bebidas (8,06%). A Agropecuaria,
por fim, recebe 6,02% do total dos recursos. Deve ser observado que a
gueda, para grande parte dos setores, & em sua participacdo relativa, pois
em termos absolutos, ha crescimento dos desembolsos para grande parte
dos setores.

termos estoque. Para ndo incorrer em distor¢Oes, evitou-se considerar a
diferenca entre os Saldos de 2010 e 2011 como sendo o fluxo entre 0s anos,
principalmente pela possibilidade de ndo coincidir com a metodologia da tabela.
Considera-se, portanto, que os valores apresentados como Saldo sdo uma boa
medida para captar a esséncia da configuracdo dos recursos captados pelo
BNDES no periodo 2008/2011.



177

Tabela 14 - Desembolsos BNDES, Ramos e Géneros de Atividade: 2003/2006,
2007/2010 e 2011 — Valores anuais médios, R$ milhdes de 2011 e %.

SETOR/CNAE 2003/2006 % 2007/2010 % 2011 %
AGROPECUARIA 6.966,07 11,26 7.963,07 6,02 9.759,02 7,03
INDUSTRIA EXTRATIVA 766,29 1,24 2.638,77 1,99 3.578,99 2,58
IND. TRANSFORMACAO 28.832,47 46,59 56.880,55 43,00 40.270,39 29,00
Produtos Alim. e Bebida 3.738,39 6,04 10.660,40 8,06 6.829,43 4,92
Produto Téxtil 367,24 0,59 906,25 0,69 154467 1,11
Celulose, papel e produto 1.838,90 2,97 2.298,85 1,74 145763 1,05
;‘égglo petroleo, coque e 579,59 094 1594637 12,05 4.46649 3,22
Produto Quimico 1.477,66 2,39 3.597,05 2,72 268298 1,93
Artigo de borracha e plastico 525,15 0,85 1.437,47 1,09 1.498,76 1,08
Produto Min. Nado-Metalico 442,71 0,72 1.121,09 0,85 197138 142
Metalurgia bésica 1.883,61 3,04 4.266,47 3,22 255106 1,84
Produto de Metal 446,00 0,72 853,13 0,64 1.204,46 0,87
Méquinas e equipamentos 1.750,96 2,83 2.672,78 2,02 278097 2,00
Equip info, eletronico, 6tico 600,45 0,97 891,59 0,67 298,29 0,21
Mag. Aparelho e mat. elét. 627,79 1,01 1.191,12 0,90 1.399,39 1,01
Veiculo automotor 5.416,03 8,75 5.603,56 424 465893 3,35
Outros Equip. Transporte 8.037,98 12,9 3.436,25 2,60 354391 255
Outros* 1.100,02 1,78 1.998,16 151 338205 244
COM. E SERVICOS 25.321,33 40,92 6481144 4899 8526503 61,40
Eﬁlg'dade' gas, agua 7.367,78 11,9 1283323 970 16.286,09 11,73
Captacdo, trat e dist. de 4gua 452,08 0,73 1.134,72 0,86 154981 1,12
Construcédo 1.882,67 3,04 5.890,72 4,45 7.19518 5,18
Comércio e reparacéo 1.888,01 3,05 6.202,89 4,69 11.309,51 8,14
Transporte terrestre 8.298,85 13,41 23.718,30 17,93 28.623,83 20,61
Transporte aquaviario 807,84 1,31 1.109,05 0,84 1.980,90 143
Transporte aéreo 93,43 0,15 298,75 0,23 395,02 0,28
ﬁ;‘n";ssg‘; anexa do 664,02 107 191050 144 350536 252
Correio e TelecomunicagBes ~ 2.125,16 3,43 5.153,27 390 369372 2,66
Intermediacéo financeira 189,68 0,31 776,44 059 1.341,70 0,97
frﬂgrgggb servigos a 598,02 097 200443 152 3717,95 268
Adm. PUb. e seg. social 208,14 0,34 2.712,14 2,05 3.04761 219
Educacéo 227,69 0,37 184,83 0,14 24462 0,18
Saude e servigo social 329,48 0,53 472,06 0,36 67295 048
Outros** 187,59 0,30 410,10 0,31 1.700,79 1,22
TOTAL 61.886,16 100,00 132.293,83 100,00 138.873,44 100,00

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir de Relatério Anual (1998) para 1997/1998;
e BNDES (2012) para 1999/2011.
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No ano de 2011, os desembolsos ao setor de Comércio e Servicos
passam a ser significativamente maiores, representando 61,40% do total
de recursos desembolsados pelo BNDES. Destaque para Transporte
Terrestre (20,61%), Eletricidade, gas, agua quente (11,73%), Comércio
e Reparacdo (8,14%) e Construcdo (5,18%). A indUstria de
transformacéo recebe 29% dos desembolsos de recursos, notadamente
para Produtos Alimenticios (4,92%), Veiculo Automotor (3,35%) e
Refino de Petrdleo, Coque e Alcool (3,22%). A agropecudria recebe
7,03% dos recursos liberados pelo Banco. Ao contrario do periodo
anterior, onde houve queda na participacgao relativa, sem queda no valor
liberado, aqui se observa a queda nos valores liberados, sobretudo a
Indistria de Transformagdo. Um dos fatores que contribuem para a
gueda no volume de desembolsos ao setor industrial foi o aumento das
taxas de juros do PSI.

Figura 25 - Desembolsos por Setor, 2003/2011, em R$ Bilhdes.
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Comércio e Servicos | 4,58 | 3,11 | 3,99 | 549 | 7,21 | 8,71 | 16,62 | 26,15 | 25,54
Agropecudria 7,39 |10,18 | 5,63 | 4,67 | 6,48 | 6,52 | 7,85 | 10,99 | 9,76

e TOtal 53,91 | 58,53 | 65,15 | 69,96 | 84,18 |105,99|156,23|182,78/138,87

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir de BNDES (2012).

As Figuras 25 e 26 auxiliam na compreensdo da distribuicdo
setorial dos recursos desembolsados pelo BNDES. Observa-se pela
Figura 25 que inicio do grande salto no total de recursos desembolsados
ocorre em 2007, com valor maximo observado até entdo, ao longo da
trajetéria do Banco, em 2010, com R$ 182,78 hilhdes, em valores de
2011. Também é possivel observar a dindmica dos recursos destinados a
Infraestrutura, que em 2011 ultrapassam os orientados a Industria. Tal
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evolucdo pode ser visualizada na Figura 26, que apresenta a participacao
setorial nos desembolsos. E claro a evolucdo dos recursos destinados a
Comércios e Servicos e Infraestrutura e queda na IndUstria.

Figura 26 - Desembolsos por Setor, 2003/2011, em %.
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Fonte: Elaborado pelo Autor a partir de BNDES (2012).

Figura 27 - Desembolsos do Sistema BNDES: Regides - 2003 a 2011, em %.
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mCentro-Oeste | 8 13 7 7 9 11 8 7 8
m Sul 20 22 20 19 20 19 15 18 21
= Sudeste 60 53 61 61 58 56 53 58 49
= Nordeste 9 7 8 9 8 8 16 10 14
= Norte 2 5 3 3 5 5 8 7 8

Fonte: Elaboragéo propria a partir de BNDES (2012).
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Regionalmente, observa-se pela Figura 27, que se mantém o
predominio da regido Sudeste na liberacdo dos recursos, porém de forma
decrescente, tendo a participacdo maxima em 2005, com 61% e minima
em 2011, com 49%. A regido Sul, continua sendo a segunda a receber
maior volume de recursos, tendo maxima de 22% em 2004 e minima de
15% em 2009, ano em que tem participacdo menor do que o Nordeste.
Este, por sua vez, oscila com a regido Centro-Oeste como terceira regido
na distribuicdo dos recursos. Nota-se um crescimento da participagdo
das regides Centro-Oeste e Norte no total dos desembolsos do BNDES,
0 que talvez possa apontar uma tendéncia de desconcentracdo regional
dos desembolsos realizados pelo Banco.

Figura 28 - Aprovacdes de financiamento do sistema BNDES por setor-
1990/2002.
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e==P(blica| 6 6 4 7 4 3 25 22 8
=== Privada| 94 94 96 93 96 97 75 78 92

Fonte: BNDES (2012b).

A distribuicBo dos desembolsos entre os setores publico e
privado, para o periodo 2003/2011 pode ser analisada através da Figura
28. Como demonstrado, a distribuicdo se mostra bastante favoravel ao
setor privado, demonstrando a importancia do BNDES como agente
financiador das empresas privadas no Brasil. Na quase totalidade dos
anos indicados, os desembolsos superam os 90% para o setor privado,
exceto para os anos de 2009 e 2010, quando o setor publico apresenta
uma participacdo mais elevada, atingindo 25% em 2009. E importante
notar que justamente no periodo de maior repercusséo da crise da crise
mundial, o setor publico passe a ter maior participacdo, assim como é
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importante lembrar que ha neste mesmo periodo crescimento dos
desembolsos gerais do Banco. Portanto, o setor publico, quando
analisado deste ponto, apresenta aumento de sua participacdo sobre a
atividade econdmica.

Figura 29 — Aprovacdes (R$ bilhdes de 2011) e Relagdo Desembolso/FBCF (em
%) — 2003/2011
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2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 {2008 | 2009 | 2010 | 2011
= Aprovag0es |64,89(55,69|75,57|101,3|/128,0|141,5|194,9(217,7|164,4
=== Desemb/FBCF | 11,86 (11,56 |12,60|12,63|13,49 14,74 23,06 23,29|17,39

Fonte: BNDES (2012) e IPEADATA para FBCF.

Assim como ocorre com 0s desembolsos, o volume de
aprovacg0es é crescente no periodo, como observado na Figura 29, tendo
valor méximo observado em 2010, com R$ 217,77 bilhdes em precos de
2011. Superam-se, assim, mais uma vez, as aprovacdes realizadas no
periodo que vai de 1974 a 1979. Também volta a crescer e atingir
participacdo superior a 20%, a relacéo entre Desembolsos e FBCF. E em
2006 que esta relacdo ultrapassa novamente o percentual, fato que néo
ocorria desde a década de 80. Percebe-se, portanto, que é em meados da
década dos 2000 que o BNDES passa novamente, a desembolsar um
volume de recursos significativos.

5.2.2.2. Elementos caracteristicos da acdo do BNDES no periodo
2003/2011

No periodo que se encontra entre 2003 e 2011, assim como no
periodo anterior, constata-se que a atuacdo do BNDES esta de acordo
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com as estratégicas adotadas pelo Estado. Entretanto, neste momento, o
Banco volta a atuar de acordo com um projeto desenvolvimentista.
Assim, segundo Carlos Lessa, presidente do Banco no inicio desta nova
fase,

0 ano de 2003 marcou o reencontro do BNDES
com suas origens de banco criado e orientado para
ancorar o desenvolvimento brasileiro [...] Nés nos
colocamos como objetivo imediato restaurar
plenamente o banco de desenvolvimento como
braco operacional de politicas industriais, que
também tiveram de ser recuperadas no novo
contexto politico (BNDES, 2003, p.7).

Em 2003 inicia-se uma nova fase operacional. BNDES (2005),
afirma que o Banco deve ter papel ativo no desenvolvimento do pais,
atendendo de forma diferenciada as necessidades dos setores receptores
de recursos. Além disso, emerge como politica a democratizagdo do
acesso ao crédito, que deve ser “acessivel também as micro, pequenas e
médias empresas e as regides menos favorecidas do pais” (BNDES,
2005, p.28). Para que isso se efetive, foram realizadas alteracfes em sua
estrutura interna, criando departamentos para analise de setores
especificos.

Além do aspecto desenvolvimentista, 0 BNDES passa a ter uma
politica de integracdo com demais paises da América Latina. BNDES
(2003, p.43) destaca que,

A integracdo sul-americana constitui um dos
pilares do governo brasileiro [...] O BNDES tem
sido um instrumento importante do processo de
integracdo dos paises do continente, ao dar
suporte as acOes integradoras, ora em fase de
proposicéo e desenvolvimento.

Neste sentido, iniciam-se tratativas para negociacao de recursos,
principalmente para financiamento de exportagbes de produtos
brasileiros aos seguintes paises: Venezuela, Equador, Republica
Dominicana, Peru e Cuba, este com uma colaboragdo financeira, para o
Ministério do Turismo deste pais. Projetos de desenvolvimento social,
com medidas de inclusdo, educacdo e também o Programa de
Microcrédito, com foco em populacédo de baixa renda e apoios a micro e
pequenos empreendimentos (BNDES, 2003).
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Sobre as politicas industriais elaboradas, a participacdo do
BNDES no PDP foi efetiva, dado que esteve envolvido na concepgéo,
operacionalizagdo e gestdo do programa (BNDES, 2008). Em relacéo as
medidas do programa, estdo sob a responsabilidade do Banco: i) para os
investimentos, reducéo de 20% no spread basico médio® (1,4%a.a para
1.1% a.a), reducdo da taxa de intermediacdo financeira (0,8% para
0,5%), reducdo do spread bésico para bens de capital (1,5% a.a para
0,9% a.a), duplicacdo do prazo para FINAME-Industria (5 para 10
anos); ii) para inovacdo, novas linhas de Capital Inovador e Inovacdo
Tecnoldgica); iii) medidas regionais, com aumento das linhas de acesso
direto para Norte e Nordeste; e iv) medidas de apoio a exportagdo, com
liberacdo de financiamento em Euros com recursos do FAT (BNDES,
2008). Como visto, o PDP foi fortemente afetado pela crise mundial de
2008, tendo efeitos limitados.

Dado a crise e a queda nos investimentos, o governo langa o PSI,
gue tem como agente financeiro o BNDES. A carteira do PSI esta
disposta na Tabela 15. Em 2009, essa era composta de R$ 37,1 bilhGes,
com destaque ao setor de Bens de Capital. Em 2010, a mesma contava
com R$ 124,5 bilhdes, também se destacando o segmento de Bens de
Capital. Estes sdo 0s anos mais expressivos do programa, uma vez que
em 2011 as taxas de juros ao setor industrial sdo majoradas.

Tabela 15 - Carteira do PSI por Segmento, 2009/2010 - Em R$ bilhges
correntes.

Destino 2009 2010
1 Bens de Capital 28,1 94,3
1.1 Bens de Capital - Demais Itens 20,6 60,8
1.2 Bens de Capital - Onibus e Caminhdes 7,5 335
2 Inovagéo 0.3 0,8

3 Exportacdo 8,7 22,1
4 Procaminhoneiro 0 7.3
Total 37,1 1245

Fonte: BNDES (2009,2010).

% Os financiamentos realizados pelo BNDES, atualmente, podem ter como taxa
de juros referencial a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), a Taxa de Juros
462 (TJLP+1% a.a) , LIBOR, Cesta de Moedas, e IPCA. Além dos jutos,
também a remuneragao basica do BNDES (spread) e a taxa de risco de crédito.
Para linhas de financiamento indiretas, ha também a taxa de intermediacéo
financeira e a remuneracdo do agente financeiro.
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Em relacdo ao Programa de Aceleragédo do Crescimento, observa-
se uma participacdo ativa do BNDES, principalmente pelo volume de
recursos disponiveis em sua carteira. Na Tabela 15 est4 disposto o total
de recursos que compdem a carteira do BNDES para o PAC, assim
como o numero de projetos realizados. O total de recursos é de R$ 157
bilhdes, com maior participagdo de Energia Elétrica (76,57%), seguida
de Logistica (17,70%).

Tabela 16 - Carteira de Projetos BNDES — PAC, 2010, em R$ milhdes
correntes.

Numero
Eixo R$ milhdes % de %
Projetos
Energia 120.482,00 76,57 186 51,38
Logistica 27.859,00 17,70 89 24,59
Social e Urbana 8.827,00 5,61 71 19,61
Administragéo Publica 185,00 0,12 16 4,42
Total 157.353,00 100 362 100

Fonte: BNDES, 2010, p.65.

Em relacdo aos desembolsos, os dados estdo dispostos por regido
contemplada na Tabela 16. Neste sentido, repete-se o destaque do setor
de Energia nos desembolsos efetivamente realizados pelo BNDES, que
recebe R$ 69 bilhdes dos desembolsos realizados. Em seguida, 0s
maiores desembolsos sdo realizados para o setor de Logistica, com R$ 9
bilhdes. O total de recursos desembolsados em 2010 foi de R$ 83,9
bilhdes. Importante notar que a participacéo regional dos recursos para o
PAC difere da totalidade dos desembolsos do BNDES. lIsto, pois, ha
uma grande participagdo das regides Norte e Nordeste, com 19% e 24%
respectivamente.

Em relacdo aos projetos, em termos de Energia Elétrica,
destacam-se a implantagdo de unidades de producdo de energia
termoelétricas e Usinas de Alcool, assim como também gasodutos. Em
termos de logistica, tém presenca os programas de construcdo de
plataformas, navios e também concessdo de estradas. No eixo Social e
Urbano, os projetos de destaque estdo na area de saneamento. Em 2011,
destaca-se, no eixo de Energia Elétrica, a construcdo da polémica Usina
de Belo-Monte.

O Plano Brasil Maior (PBM) foi langado em agosto de 2011 e
conta com 0 BNDES no seu grupo executivo. Setorialmente, o programa
é dividido em cinco blocos de sistemas produtivos, sendo que o Banco
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participa de todos, que sdo: i) sistemas da mecanica eletrénica e salde;
ii) sistemas intensivos em escala; iii) sistemas intensivos em trabalho;
iv) sistemas de agroneg6cio profissional; e v) comércio, logistica e

servicos (BNDES, 2011).

Quadro 4 - AgBes e Objetivos das Medidas de Apoio do BNDES ao PBM.

Ac0es

Objetivos

BNDES Limite de Crédito

Destinado a crédito rotativo para empresas com baixo risco
de crédito, inclusive para investimento em pesquisa e
desenvolvimento.

Criagao do Programa BNDES
P&G

Estimular cadeia de fornecedores de bens e servigos para o
setor de petrdleo e gés.

Revisdo BNDES Progeren

Aumentar a producéo, emprego e massa salarial com apoio
ao capital de giro.

Criagéo do Programa BNDES
qualificacdo

Fornecer incentivo financeiro para implantacdo, ampliagéo,
modernizacdo de instistuicbes de ensino que oferecam
cursos de formacdo profissional, em nivel médio e
tecnolégico. Também destina-se a apoiar a implantacdo de
espacos para pesquisa e desenvolvimento em tais
instituicoes.

Relangamento do BNDES
Revitaliza

Revitalizacdo de empresas brasileiras que atuam em setores
afetados pela crise econdmica, com foco na agregagéo de
valor ao produto nacional.

BNDES Procaminhoneiro

Financiamento para aquisicdo de caminhdes, chassis,
caminhd@es-tratores, carretas, cavalos-mecéanicos, reboques,
semirreboques e carrocerias para caminhdes, novos e
usados, de fabricacdo nacional.

BNDES Finame Componentes

Aquisicdo de pegas, partes e componentes de fabricagio
nacional para incorporacdo de maquinas que estejam em
fase de de produgdo ou desenvolvimento e servicos
tecnolégicos destinados & produgéo ou desenvolvimento de
maquinas e equipamentos.

BNDES PSI

Estimlar a produgdo, aquisicdo e exportagdo de bens de
capital.

Criacéo do Programa Fundo
Clima

Apoiar a implantacdo de empreendimentos, a aquisi¢do de
magquinas e equipamentos e o desenvolvimento tecnoldgico
relacionados a reducdo de emissdes de gases, e a
adapta¢des as mudancas climéticas e seus efeitos.

Alteragao das Politicas
Operacionais do BNDES

Com objetivo de favorecer o conteddo local. Basicamente
estabelecer o ndo apoio, no PBM, a aquisicdo de méquinas
e equipamentos que ndo possuem similar nacional,
despesas de internalizagdo de tais itens, estabelecendo
limitagBes a importacdo destes itens com linhas de
financiamento do BNDES.

Recursos para Inovagdo

Ampliar os recursos destinados para apoio a projetos de
inovacéo.

Fonte: BNDES (2011, p.108-109).

Dentro das 35 medidas que compdem inicialmente o0 PBM, o
BNDES contribui com um total de oito, todas implantadas segundo
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BNDES (2011). As medidas sdo: extensdo do PSI até dezembro de
2012; ampliacdo de capital de giro para MPME; relancamento do
programa BNDES Revitaliza®®; criagdo do programa BNDES
qualificagdo; crédito pré-aprovado para planos de inovacdo para
empresas; recursos para Finep (R$ 2 bilhdes); ampliacdo de programas
setoriais; criacdo do programa para Fundo do Clima.

Observa-se no ambito do PBM, principalmente na operacdo do
BNDES, que as acfes estdo fortemente orientadas ao processo de
aprimoramento tecnoldgico, em suas diferentes dimensdes. Como nota-
se no Quadro 4, existe apoio a inovacdo, estimulo ao setor de
componentes nacionais, e também qualificacdo de méao-de-obra.

Figura 30 - Distribuicdo do Desembolso por Porte, 2003/2011 (%).
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Fonte: BNDES (2012b).

Desde a retomada do BNDES como banco estruturante e
desenvolvimentista, observa-se o apoio as exportagfes, assim como
também o financiamento de MPME. A Figura 30 traz a evolucdo da
MPME nos desembolsos realizados pelo Banco. Igualmente ao periodo
anterior, ha o predominio das Grandes empresas no recebimento dos
recursos realizados pelo BNDES. Entretanto, percebe-se que hd uma
maior participacdo das empresas de menor porte. Em 2003, inicio do

¥ programa destinado a revitalizagio de empresas brasileiras que atuam em
setores afetados pela crise econdmica, com foco na agregacéo de valor ao
produto nacional (BNDES, 2012).



187

periodo, nota-se que as MPME passam a receber 30% do total dos
desembolsos realizados pelo BNDES. Esta participacdo oscila ao longo
da década, mas com uma tendéncia de maior participacdo do que havia
sido registrado no periodo 1990/2002. Destaca-se 0 ano de 2011 como o
de maior participacdo de MPME nos desembolsos do BNDES, quando
atingem uma participacéo de 36%.

Como um importante instrumento de apoio a MPME foi criado,
em 2003, o cartio BNDES. Este consiste em um cartdo destinado a
MPME, com linha de crédito pré-aprovada, contando com uma rede de
fornecedores credenciados. Em 2003, ano de langcamento sdo emitidos
2.162 cartbes, com R$ 44 milhdes de crédito concedido, em 116
transagdes. J& em 2004, o numero de cartbes emitidos chega a 24.854 e
o total de recursos aprovados a R$ 367 milhdes, em 1.215 transagdes.
Em 2008, o total de recursos desembolsados chega a R$ 2,5 bilhdes,
com 174.276 operagdes. Por fim, em 2011, foram desembolsados R$ 7,5
bilhGes em 540.813 operacBes. A cobertura do cartdo, em 2007, atingia
2.011 municipios e em 2011 chega a 4.843 (BNDES, 2003, 2004, 2009,
2011).

Na Tabela 17 séo apresentados os desembolsos realizados pelo
BNDES no apoio as exportacdes, entre 2003/2011. Entre 2003/2006,
observa-se que ha uma grande concentracdo na Industria de
Transformacéo, que recebe 92,60% dos incentivos. Como destaques,
encontram-se 0s setores de Outros equipamentos de transporte
(41,40%), Veiculo, reboque e carroceria (25,26%) e Maquinas e
Equipamentos (7,68%). No periodo seguinte, inicia-se um movimento
de aumento da participacdo do setor de Comércio e Servigos, que passa
a ter 15,97% dos desembolsos de apoio & exportacdo, com destaque para
Construgdo (12,18%). A Industria de Transformacdo ainda se mantém
como a de maior participacdo, com 83,35%, com maior énfase em
Veiculo, reboque e carroceria (25,90%), Outros veiculos de transporte
(14,99%) e Maquinas e Equipamentos (10,89%). No ano de 2011, o
setor de Comércio e Servicos aumenta ainda mais sua participacao,
atingindo 25,77%, novamente com maior participacdo de Construcdo
(20,71%).

A Indistria de Transformacdo, por sua vez, possui uma
participacdo de 74,20%, dando destaque a Veiculo, reboque e carroceria
(21,23%), Outros equipamentos de transporte (17,94%) e Maquinas e
Equipamentos (10,78%). Entre os periodos 2003/2006 e 2007/2010,
tem-se um acréscimo no total de recursos destinados ao apoio das
exportagdes, saindo de US$ 8.423,13 milhGes para US$ 9.128,63
milhdes, ambos em pregos de 2011 e média anual. Em 2011, entretanto,
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hd uma queda no total dos desembolsos, atingindo US$ 6.714,63
milhGes, em precos de 2011.

Tabela 17 - Desembolso Apoio & Exportacdo, 2003-2010. Em US$ mil de 2011.

SETOR/CNAE 2003/2006 % 2007/2010 % 2011 %
AGROPECUARIA 33,63 0,40 15,49 0,17 1,79 0,03
IND. EXTRATIVA 67,00 0,80 0,54 0,01 - -
IND. DE

TRANSFORMACAO 7.799,97 92,60 7.654,31 83,85 4.982,45 74,20
Produtos Alimenticios 482,63 5,73 595,46 6,52 292,80 4,36
Téxtil 72,51 0,86 107,77 1,18 60,19 0,90
Confec, vestuario e

acessorios 15,22 0,18 10,66 0,12 21,67 0,32
Couro, artefato e calgado 128,64 1,53 120,02 1,31 11041 1,64
Quimica 121,84 1,45 203,27 2,23 46,80 0,70
Farmoquimico, 13,16 016 1995 022 - ;
farmacéutico

Mineral ndo metalico 57,73 0,69 43,29 0,47 54,93 0,82
Metalurgia 69,01 0,82 501,42 549 162,31 2,42
Produto de metal 37,55 0,45 100,08 1,10 28,78 0,43
Eg‘;‘)p info, eletronico, 219,02 260 36093 395 129 0,02
M@q, aparelho eletrico 184,48 2,19 368,15 4,03 487,10 7,25

Magquinas e equipamentos 647,08 7,68 993,72 10,89 723,78 10,78
Veiculo, reboque e 212769 2526 236424 2500 142541 21,23

carroceria
Outros equip transporte 3.487,57 41,40 1.368,50 14,99 1.204,94 17,94
Moveis 18,48 0,22 16,51 0,18 26,74 0,40

Qutros Industria de 117,35 139 48035 526 33531 499

Transformacgao

COMERCIO E

SERVICOS 52252 620 145829 1597 173039 2577
Construcio 34432 400 111159 1218 139036 2071
Comércio 16493 196 10818 119 22770 339
':J::‘"mc’b"' profissional e 312 004 18278 200 10248 153
Outros Comércio e 13,27 016 23852 261 11233 167
Servicos

TOTAL 842313 100 912863 100 671463 100

Fonte: BNDES (2012).

Notas: Outros Industria de Transformagdo: Manutencdo, reparacdo, instal.;
Produtos diversos; Borracha e plastico; Coque, petréleo e combustivel; Gréfica;
Celulose e papel; Madeira; Fumo; Bebidas. Outros Comércio e Servicos: Ativ.
financeira e seguro; Telecomunicagdes; Informacdo e comunicagdo; Ativ.
aux.transporte e entrega; Transporte aéreo; Transporte terrestre; Agua, esgoto e
lixo; Eletricidade e gés.

Uma nova operacdo do BNDES, no periodo 2003/2011, e que
tem sido alvo de debate econémico é o0 apoio a internacionalizacdo de
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empresas brasileiras. Segundo Alem e Cavalcanti (2005), a
internacionalizacdo deve ser entendida como uma maneira de
fortalecimento das empresas e aumento de sua competitividade, uma vez
que a mesma passa a estar exporta a um novo quadro de concorréncia.
Destaca-se também, o papel das multinacionais no ambiente de
desenvolvimento tecnoldgico, pois estas sdo as principais fontes
privadas de pesquisa e desenvolvimento. Em relagdo a atuacdo de
empresas multinacionais brasileiras, “até recentemente, os casos bem-
sucedidos de internacionalizacdo decorreram da iniciativa das proprias
empresas, ndo sendo resultado de uma politica deliberada do governo”
(ALEM; CAVALCANTI, 2005, p.54).

Cabe salientar que esta politica se inicia em 2002, quando o
BNDES cria diretrizes ao financiamento dos investimentos de empresas
brasileiras no exterior. As diretrizes visavam “o fortalecimento de
empresas brasileiras no mercado internacional, pelo apoio a implantacéo
de investimentos ou projetos a serem realizados no exterior,
promovendo incremento das exportagdes brasileiras” (ALEM;
CAVALCANTI, 2005). Salienta-se que estas medidas sdo tomadas
como forma de atenuar a possibilidade de eventual vulnerabilidade
externa. Segundo Alem e Cavalcanti (2005), em 2005, ocorre a primeira
operacdo de internacionalizacdo, realizada pelo BNDES. A operacdo
envolveu a compra de um frigorifico argentino pela Friboi e seriam
importantes para 0 aumento das exportacGes da empresa brasileira.

Como parte deste processo, em 2009, o BNDES inicia um
processo de internacionalizacdo de suas opera¢des com a criacdo de
escritérios no exterior. O primeiro a ser inaugurado foi o escritério de
representacdo em Montevidéu, no Uruguai, pois nesta cidade se
localizam organismos sul-americanos de integracdo, como as sedes da
Secretaria e do Parlamento do MERCOSUL. Em seguida, o BNDES
constitui uma subsidiaria em Londres, UK, a BNDES Limited. O
objetivo da subsidiéaria é a internacionalizacdo de empresas brasileiras
através de aquisices de participacdo acionaria em outras companhias.
Segundo BNDES (2009) tal subsidiaria servira de modelo para a
abertura de escritorios em outros paises.

Além do BNDES Limited, as antigas subsidiarias do BNDES —
FINAME e BNDESPAR - também se mantém em atuacdo. O
BNDESPAR, em 2011, possuia participagdo em 133 empresas, atraves
de 31 fundos de investimentos. Assim como o todo, 0 BNDESPAR
também se envolve no apoio a inovacao, através de investimento direto
ou indireto via fundos, com foco nas MPME. Para tal, opera através do
Fundo Criatec, que se destina a garantir suporte financeiro a pequenas
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empresas de tecnologia, mais especificamente  informacdo,
biotecnologia, novos materiais, mecanica de precisdo, nanotecnologia e
agronegocio (BNDES, 2012, 2011).

O FINAME, por sua vez, tem operado suas linhas de
financiamento automaticas, principalmente através de agentes
financeiros credenciados. Em 2008 foram realizados 101.964 operagdes,
resultando na liberacdo de R$ 26,5 bilhdes. No ano de 2011, o nimero
de operacdes chega a 280.280 operagdes, ou seja, mais que o dobro. Em
relacdo ao desembolso, estes chegam a R$ 52,4 bilhdes, também
dobrando o valor em relacdo a 2008 (BNDES, 2011).

5.3. QUADRO GERAL DA ATUAGAO DO BNDES ENTRE
1990/2011

O BNDES enquanto Banco Publico de Desenvolvimento,
mantém no periodo analisado, a caracteristica de seguir a orientacdo de
politica econdmica do Estado. Entretanto, esta orientacdo do Estado
sofre alteracbes e 0 BNDES desempenha diferentes papeis nos dois
momentos distintos que podem ser observados. Notadamente, os dois
momentos sdo: i) entre 1990 e 2002; e ii) entre 2003 e 2011.

No primeiro periodo a atuacdo do BNDES sofre uma inflexao
em relacdo ao que era habitual e que foi observado no Capitulo 4. Nos
anos desenvolvimentistas, entre 1952 e 1989 - sendo a década de 1980
marcada pela crise na capacidade de atuacdo do Estado - o BNDES atua
como agente estruturante e orientado ao desenvolvimento de elos
avancados da estrutura produtiva industrial brasileira. A mudanca de
década tras consigo uma mudanca importante na orientacdo das politicas
governamentais, agora sob a ideologia liberalizante, e neste sentido,
realizando um conjunto de reformas de abertura comercial,
desestatizacado e estabilizacdo. Assim, de Banco estruturante, 0 BNDES
passa a agente de privatizacao.

Esta afirmacdo se baseia na atuacdo desempenhada durante a
década de 1990, sendo a instituicdo a gestora do processo de
privatizacdes, executada sob o PND. Esta atribuicdo estd associada a
experiéncia adquirida durante o processo de desestatizacdo das
participaces acionarias do BNDES, sobretudo na década de 1980. Para
além do processo de privatizagbes, 0 Banco também atua na tentativa de
implantar elementos de competitividade, sob a luz do modelo liberal, ou
seja, sem os grandes planos de desenvolvimento produtivos realizados
em décadas anteriores. Estas acOes sdo realizadas através do estimulo as
exportacdes e também a atuacdo das MPME, principalmente apds o
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plano estratégico 2000-2005. Também deve ser observado que durante a
fase liberal do Estado Brasileiro, na década de 1990, as politicas
governamentais estavam subordinadas a estabilizacdo econdmica e,
portanto, a adequacédo das variaveis econdmicas nos termos pretendidos.
Assim, os motivos propulsores da atuacdo do Banco sdo diferentes
daqueles que estavam presentes quando da sua constituicao.

O periodo posterior, entre 2003 e 2011, marca a retomada do
pensamento desenvolvimentista no Estado brasileiro. Ndo diferente da
fase liberal, a atuacdo do BNDES passa a ser pautada em novos termos.
Deve ser lembrado que o desenvolvimentismo atual é diferente do
anterior, principalmente pela defesa da austeridade macroeconémica e
também pela adogdo de politicas publicas de distribuicdo de renda e
erradicacdo da desigualdade.

Assim, portanto, 0 BNDES passa a ser elemento ativo das novas
politicas publicas implantadas ao longo da década de 2000. O Estado
volta a atuar através de grandes planos estruturantes, voltados,
sobretudo, para area de infraestrutura e industrial. E neste bojo que est&o
enquadrados: PITCE, PAC, PDP, PSI e por fim o PBM. Observa-se na
formulacdo dos planos, a tentativa de retomar a pratica da politica
industrial, sobretudo na retomada do aprendizado em realiza-la.
Também sdo novas caracteristicas da atuacdo do BNDES: a busca pela
internacionalizagdo de empresas brasileiras, inclusive resultando na
criacdo de uma nova subsidiaria, o BNDES Limited; a crescente
participacdo de MPME nos desembolsos do BNDES e a propria
internacionalizacdo do Banco, seja por meio de operacdes a paises da
América Latina, seja pelos seus escritorio e subsidiaria no exterior.

No Quadro 6 esta uma sintese das fontes de recursos e dos setores
selecionados para o periodo 1990/2011. Observa-se que entre 1990 e
2007, as principais fontes de recursos sdo Retorno Liquido,
majoritariamente em todo o periodo, Ingressos Automaticos, Captacdes
Institucionais, Ingressos Automaticos e Captagcbes em Mercado. Em
uma estrutura diferente, os dados da estrutura de capital e em esséncia
das fontes de recursos, entre 2009 e 2011, podem demonstrar que as
principais fontes de recursos sdo as fontes do Tesouro Nacional e
FAT/PIS-Pasep. J& em relagdo aos setores selecionados, ou seja, aqueles
gue mais contam com recebimento dos recursos, tém-se o predominio
dos setores de comércio e servicos e industria de transformacdo. Deve
ser ressaltado que em Comércio e Servigos estdo inclusos Transportes e
Infraestrutura.
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Quadro 5 - Principais Fontes de Recursos e Setores Selecionados, 1990/2011.

Periodo Principais Fontes de Recursos Setores Selecionados
tmonge [ KOTOUMIO 0% | Trsfomgio_59%

Captacdes Institucionais - 18% Comercio e Servigos - 30%

Retorno Liquido — 37% Ind. Transformacéo — 41%
1995/1998 | Captagdes no Mercado — 28% Comércio e Servigos — 49%

Ingressos Automaticos — 14%

Retorno Liquido — 46% Ind. Transformacéo — 46%
1999/2002 | Captagdes em Mercado — 15% Comércio e Servigos — 43%

Captagdes Institucionais — 14%

Retorno Liquido — 52% Ind. Transformagao — 47%
2003/2006 |_Captacdes em Mercado — 14% Comércio e Servigos — 40%

Ingressos Automaticos — 13%

Captagdes Institucionais — 12%

Tesouro Nacional — 42% Ind. Transformagao — 43%
2007/2010 — -

FAT/P1S-Pasep — 35% Comercio e Servigos — 48%
2011 Tesouro Nacional —49,7% Ind. Transformagao — 29%

FAT/PIS-Pasep — 28% Comércio e Servigos — 61%

Fonte: Elaboracéo Propria.

Nota: 2003/2006, em fontes de recursos € 2003/2007, considerando que fontes
de recursos tém dados até 2007 no formato utilizado até tal ano. A partir de
2007/2010 e 2011 dados estdo no novo formato, em estrutura de capital. Em
2007/2010, para fontes, valor é média de 2009 e 2010.

A Figura 31 contém a evolucdo das principais fontes de recursos
do BNDES no periodo 1990/2007. Observa-se que o total geral €
crescente a partir de 1995/1998, chegando ao seu valor maximo em
2003/2007. A analise das fontes em termos de forma individual permite
observar que a principal fonte de recursos, os oriundos de Retornos
Liquidos, possui trajetdria similar ao do total dos recursos. Os demais
apresentam oscilagdes ao longo do tempo. As Captagdes em Mercado
divergem das demais fontes, pois tem seu pico enquanto as outras
decrescem. Os Ingressos Automaticos também possuem, também,
trajetéria semelhante ao total. As Captagdes Institucionais séo
crescentes ao longo do periodo. O que se observa é que as fontes de
origem interna/governamental, quando se inclui na analise os dados de
2009 a 2011, sdo crescentes.
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Figura 31- Principais Fontes de Recursos, 1990/2007 - Em R$ milhGes de 2011.
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de Prochnik e Machado (2008).

Figura 32 — Principais Setores e Desembolsos, 1990/2011 — R$ milhGes de
2011.

100.000,00 160.000,00
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/)/ - 120.000,00
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20.000,00

1990/19941995/19981999/20022003/20062007/2010 2011

=== |ndUstria de Transfomagdo == Comércio e Servicos ==#==TOTAL

Fonte: Elaboragéo propria a Curralero (1998), para 1990/1996; BNDES (1998),
para 1997 e 1998 e BNDS (2012), para 1999/2011.

Os setores mais favorecidos pelos desembolsos do BNDES no
periodo analisado sdo Indistria de Transformagdo e Comércio e
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Servigos, conforme também pode ser visto na Figura 32. Neste sentido,
nota-se que a industria acompanha o total dos desembolsos e apresenta
uma queda maior do que o total no Ultimo ano analisado, fato que deve
ter contribuido para a queda do total. Entretanto os valores de Comércio
e Servicos sdo crescentes ao longo de todo o periodo, em especial para
0s setores que se enquadram na modalidade infraestrutura.

A dinamica regional entre os anos de 1990 e 2011 também indica
0 predominio da regido Sudeste nos desembolsos do BNDES. Entre
1990/2002, nota-se que em 1990, a participacdo desta regido inicia uma
trajetdria crescente, que culmina em 2002. Durante este periodo a regido
Sul se mantém como a segunda a mais receber recursos, exceto por
1990. Por usa vez, o Nordeste aparece como terceira regido mais
favorecida. Para 2003/2011, ocorre um decréscimo na participacdo da
regido Sudeste. Nota-se, também, que as regides Norte e Centro-Oeste
passam a receber fatias mais consideraveis do que em épocas anteriores.
A regido Sul continua como a segunda a receber maior volume de
recursos, e a regido Nordeste em alguns momentos rivaliza com o
Centro-Oeste.

Figura 33 - Desembolsos, Aprovagdes e FBCF, 1990/2011 - R$ milhdes de
2011.
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e Desembolso Aprovagdes FBCF

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Relatério de Atividades (1993), para
1990/1993; Relatério de Atividades (1994), para 1994; Relatério de Atividades
(1996), para 1995/1996; BNDES (2012) para desembolsos; e IPEADATA para
FBCF.
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Na Figura 33 é possivel visualizar a trajetéria dos Desembolsos e
Aprovacoes realizados pelo BNDES e a FBCF nos periodos e divisdes
propostas. E observavel que ha um incremento dos desembolsos e
aprovagdes a partir de 2002, chegando entre 2007 e 2011 ultrapassar 0s
desembolsos e aprovacdes do periodo de maiores volumes liberados
pelo BNDES, durante a segunda metade da década de 1970. Sobre a
FBCF, nota-se que sua trajetoria evolui de forma semelhante a dos
recursos do Banco, sejam de aprovac@es, sejam de desembolsos.

Os anos compreendidos entre 1990 e 2011 consolidam a
tendéncia de maior participacdo do setor privado nos desembolsos do
BNDES, demonstrando a importancia do BNDES como fonte de
financiamento de longo prazo do setor. Além disso, demonstra que a
atuacdo do Estado tem sido orientada no sentido de financiar o setor
produtivo privado. Num primeiro momento isso é realizado frente ao
modelo liberal e no momento posterior, assentado em um modelo
desenvolvimentista, onde o Estado orienta o setor privado, sobretudo
através de politicas verticais.
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6. CONCLUSAO

O desenvolvimento de uma economia capitalista esta
intimamente associado a adequacdo dos meios financeiros de sua
realizacdo. Diante desta observacdo, o presente trabalho mostrou a
atuacdo de um Banco de Desenvolvimento, 0 BNDES, na promogéo do
processo de desenvolvimento brasileiro, através do seu financiamento.
Esta dindmica se inicia na década de 1950, quando da fundacdo do
Banco. A época, fazia-se necessario a presenca de uma fonte endégena
de para financiamento do processo de industrializacdo, associado ao
conceito de desenvolvimento entre 1950 e 1989, no Brasil.

Antes de se apresentar a contribuicdo do BNDES enquanto banco
estruturante da economia brasileira, é importante compreender em que
base esta sustentada a ideia 0 ponto de vista aqui apresentado.

O dinheiro é o meio pelo qual um banco se coloca em uma
sociedade capitalista. Enquanto centralizador de poder de compra,
através da sua funcdo de depositario das reservas monetarias das
diferentes classes, tal instituicdo amplia as potencialidades intrinsecas ao
dinheiro, ao transforméa-lo em crédito bancario. Em suma, o banco tem a
capacidade de direcionar os recursos acumulados de uma sociedade e
aumentar as possibilidades de acumulagdo do capitalista individual, ao
transforma o capital dinheiro em crédito. Com a evolugdo das suas
possibilidades, passa de mero agente intermediario entre capitalistas,
para uma categoria especifica de capitalista.

Neste contexto a instituicdo financeira passa a ser agente de
transformacdo em uma economia capitalista, ganhando importancia com
0 processo de financeirizagdo, estdgio avancado de uma economia
capitalista. E nele que o banco passa a decidir quais os investimentos
serdo contemplados, uma vez que ele decidira a forma de remuneracédo
do capital sob sua guarda. Em Ultima instancia o banco passa a ser um
gerador de moeda. E com esta dindmica que o banco intervém no
processo econdmico e serve como “alavanca” do capitalismo.

E deste crédito que necessita o empresario desprovido de meios
préprios para fazer frente aos seus anseios de investimento. Diante de
uma situacao estabelecida, ndo pode acessar os meios de producdo se
ndo contar com este instrumento. Considerando o aspecto do novo, do
inovador, € essencial que existam bancos que fornecam capacidade de
pagamento ao empresario inovador. Entretanto, este tera que competir
com demais empresarios, com outras formas de remunera¢do do capital,
além das antigas formas de combinacdo dos meios de producdo de que
necessita. Carregando consigo a incerteza da rentabilidade do seu
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empreendimento, precisa contar com o apoio de instituicbes que lhe
permitam levar em frente suas ambicdes.

A importancia da moeda permite que se fale em economia
monetaria de producdo. Ao assumir fungdo essencial no processo
capitalista a moeda passa a ter diferentes usos, inclusive a especulacéo e
0 entesouramento. Estes podem ser considerados dois percalgos entre o
caminho do crédito e sua realizacdo enquanto capital. Na medida em
gue se atribuem diferentes usos a moeda, é necessario que se pague algo
para que se abra méo de sua posse, de sua liquidez. Neste processo, 0
dinheiro passa a carregar consigo o juro.

Diante disso, o empresario que deseja fazer uso do dinheiro,
precisa considerar o custo por adquirir o direito de compra que ele
transmite consigo. E neste momento que faz suas consideragdes quanto
a viabilidade da operagdo, uma vez que 0 juro se torna a taxa de
desconto do seu investimento. Frente aos diferentes interessados, que
passam a “operar” com dinheiro, eliminam-se por completo as
possibilidades de medir as possibilidades de ganho em termos
matematicos, quando muito estatisticos.

A complexidade deste sistema, em Ultima instancia, determina a
instabilidade inerente, ou seja, é um aspecto endégeno. Com a evolucao
da comunicacdo e transportes, esta inerente instabilidade passa a estar
presente em todos 0s cantos. Portanto, se ha alguma méao se que atreve a
interferir neste jogo intrincado, certamente ndo conseguiria estabelecer
um equilibrio. Este quadro de instabilidade determina a caracteristica
ciclica de uma economia capitalista, sujeita a fases de expansao
motivadas por otimismo e fases de retracdo, perante a ndo concretizagdo
dos investimentos realizados.

Este processo, pode impedir que o dinheiro seja utilizado de
financiamento para os setores que dinamizam a economia, quais sejam
0s de bens de investimento e consumo capitalista. Sdo estes os setores
gue podem mobilizar os demais setores da economia, sobretudo através
dos transbordamentos inerentes as suas atividades. Tipicamente estes
setores necessitam de formas variadas de contratos de empréstimo, uma
vez que precisam realizar investimentos de longa maturacdo e também
manter as operagdes correntes.  Para que se permita ao empresario
manter sua producdo corrente e também o investimento necessario a
expansdo sao0 necessérios capitais com tempos de maturacdo e
pagamentos diferentes. Assim s@o necessarios o finance e o funding para
gue o processo de producgdo possa ser mantido e ampliado.

Neste trabalho, entretanto, trabalhou-se com uma estrutura
especifica de banco, o Bando de Desenvolvimento. Este, também tem a
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funcdo de fornecer crédito, porém com destinacdo exclusiva a
financiamento da producdo e acumulagédo de capital na forma de capital
de longo prazo. Esta estrutura bancéria, também deve ter lucros, mas
deve estar distante das atividades especulativas inerentes ao sistema
financeiro e sdo necessdrias uma vez que 0s meios financeiros
necessarios podem nao ser adequados.

Foi desta necessidade, a de ter uma fonte de financiamento
adequada, que surge o BNDES. O Banco surge em um contexto onde se
consolida o pensamento desenvolvimentista industrializante no Brasil.
Sua atuacdo, além de intermediador financeiro, também esta associada a
elaboracdo e analise de projetos. Portanto sua criacdo ndo envolveu
apenas a formacdo de uma entidade financeira, mas sim uma institui¢do
capaz de pensar o desenvolvimento brasileiro.

Observou-se ao longo da analise do periodo 1952/1979, que o
BNDES esteve presente como importante fonte de financiamento dos
projetos estruturantes. Por ser uma instituicdo do Estado, suas ac¢des
estiveram atreladas aos projetos e planejamentos executados em seus
diferentes programas. Ao longo deste periodo diferentes programas
foram executados, tais como o Plano de Metas e o Il PND. Em ambos o
BNDES esteve presente.

Entre 1952 e 1960, sobretudo durante os inicio de suas operacoes
0o BNDES contou com algumas dificuldades em obter as fontes de
recursos necessarias ao financiamento, sendo necessaria a criacdo de
instrumentos de arrecadacdo proprios. Na primeira metade dos anos da
década de 1950, a atuacdo do BNDES estava direcionada a formacéo da
infraestrutura necessaria ao processo de industrializacdo, sobretudo
transportes e energia elétrica. Em um segundo momento, durante o
Plano de Metas, suas aten¢Bes passaram também a atender o
financiamento dos Insumos Basicos. Em relacdo as fontes de recursos,
nota-se a presenca de recursos de dotagdes, como o adicional sobre
imposto de renda e também dos recursos vinculados.

Entre 1961 e 1967, marcado pelo golpe militar, 0 BNDES tem
como principais fontes de recursos as dotacdes e empréstimos no pais e
também os recursos vinculados. Também passam a fazer parte de forma
mais significativa das fontes de recursos do banco a geracdo interna. Em
relacdo aos recursos, em 1964, ha o fim do adicional sobre o Imposto de
Renda. Quanto a destinagdo dos recursos, passam a figurar como
principais setores contemplados 0s insumos basicos, além de
infraestrutura (exclusive transporte) e equipamentos. Observa-se ao
longo do tempo a evolugdo dos recursos recebidos pelo Banco, assim
como o0 aumento das suas aprovagoes.
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No periodo seguinte, entre 1968 e 1979, esta o periodo de maior
crescimento da  economia  brasileira durante o  periodo
desenvolvimentista. Nele estdo inseridos o “milagre” e o II PND. Nesta
época, as principais fontes de recursos do BNDES eram as dotacdes e
empréstimos no pais, vinculados e também a geracdo interna. Sobre as
fontes, é neste periodo que se cria uma das principais fontes de recursos
do Banco até os dias atuais o PIS/Pasep. A destinacdo dos recursos do
Banco ¢ feita, sobretudo, para os setores de Insumos Bésicos, Outras
industria e Infraestrutura. E durante este periodo que ocorre o boom
tanto das fontes de recursos, quanto das aprovagoes.

O fim do processo de forte expansdo da economia brasileira
acontece durante a década de 1980. Nela, a atuacdo do BNDES sofre
pela queda nas fontes dos recursos e consequentemente ocorrendo a
diminuicdo das suas aprovaces. Em 1982 o Banco incorpora o “s” de
social em seu nome. As principais fontes de recursos nesta época sao as
de geracdo interna, dotacdes e empréstimos no pais (com significativa
gueda do PIS/Pasep) e vinculados. Do lado das aprovagdes, sdo mais
favorecidos os setores de insumos basicos, infraestrutura, equipamentos
e outras inddstrias.

Observa-se, ao longo desta trajetéria, que o BNDES tem sua
atuacdo vinculada ao Estado, seja na obtengdo dos recursos, seja na
determinag&o das suas aprovacdes. E da determinacio do Estado que as
politicas, programas e fundos sdo operados. Portanto o BNDES
configurou-se como um banco estruturante desenvolvimentista por que
havia um Estado estruturante desenvolvimentista.

A crise enfrentada na década de 1980 é condicionante da
estrutura do Estado na década de 1990. O mesmo tem diminuida sua
capacidade de promover o desenvolvimento pela crise da divida e
também pelo processo hiperinflacionario. E desta situacdo que so
visualizadas como solucdo a adocdo de um modelo liberal, baseado na
abertura, privatizacGes e estabilizagdo. Assim como no periodo anterior,
0 BNDES também passa a atuar sob o novo modelo de atuacdo do
Estado brasileiro.

Entre 1990 e 2002, o BNDES continua sendo um Banco do
Estado, assim como permanece como uma importante instituigdo. Porém
sua atuacdo ndo é mais voltada a estruturacdo de setores, mas sim a de
atuar no processo de diminuicdo da estrutura do Estado, além de
fomentar politicas que permitissem uma insergdo competitiva externa,
sobretudo através de exportacGes. Assim, o BNDES passa a operar
como gestor do processo de privatizagfes, que marcou a década de
1990.
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Entre 1990 e 1994, durante o primeiro mandato de um presidente
eleito apds a ditadura, 0 BNDES ainda mantém caracteristica de banco
estruturante, sobretudo pela sua funcdo diante da PICE. Entretanto as
dificuldades apresentadas pela economia e o fracasso do programa,
determinam a sua atuagcdo como banco gestor das privatizacdes. Nesta
época, as principais fontes de recursos do BNDES sdo de retorno
liquido, ingressos automaticos e captagdes institucionais. Ja seus
desembolsos sdo voltados principalmente para indlstria de
transformacdo e comércio e servigcos. Observa-se a queda tanto das
fontes quanto das aprovagdes dos recursos.

Entre 1995 e 1998, ja sob o plano real, intensifica-se o processo
de privatizagdes. Em relagdo as fontes de recursos, sdo mais
significativos os de retorno liquido, captacdes em mercado, ingressos
automaticos e captages institucionais. Os setores que mais receberam
desembolsos foram industria de transformacdo, comércio e servigos, ja
apresentando uma tendéncia de maior participacdo de comércio e
servicos. Tal caracteristica estd atrelada ao maior desembolso para
projetos de infraestrutura, mesmo que o setor industrial também tenha
tido incrementos. HA uma tendéncia de recuperacdo do volume de
recursos desembolsados pelo Banco, apesar de haver queda nas fontes
de recursos

Para o0 periodo 1999/2002, observa-se 0 crescimento
significativo, tanto das fontes de recursos, quanto dos desembolsos. Em
termos de fontes de recursos, mantém-se os recursos liquidos como
principal fonte, tendo também como fontes importantes as captagdes em
mercado, as captacdes institucionais e ingressos automaticos. Quanto
aos desembolsos, observa-se que novamente volta a serem maiores para
a industria de transformagdo, mas com diferenca pequena para comércio
€ Servigos.

Por fim, em 2003, ap6s um periodo sob o modelo liberal, o
Estado volta a atuar em bases desenvolvimentistas, e 0 BNDES, também
tem sua atuacdo novamente atrelada a estruturagdo, sobretudo com a
volta das politicas verticais, como a PITCE, PDP e PBM. O Banco passa
a ser agente financeiro destes projetos, além de participar da
coordenacdo e ter medidas especificas sob sua responsabilidade.

No periodo 2003/2007, as principais fontes de recursos do
BNDES foram os oriundos de retorno liquido, seguidos de captagdes em
mercado, captacdes institucionais e ingressos automaticos. Neste mesmo
periodo a industria de transformacéo recebe mais recursos sob a forma
de desembolsos, seguido de comércio e servigos. Entretanto, mantém-se
do periodo seguinte a pequena diferenga entre os desembolsos.
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Entre 2008 e 2010, as principais fontes de recursos do BNDES
sdo de origem governamental, quais sejam 0s recursos do Tesouro
Nacional e também do FAT/PIS-Pasep. E ap6s 2007, que o volume das
fontes de recursos voltam a estar nos mesmos niveis registrados entre
1974 e 1979. Neste periodo se consolida o setor de comércio e servicos,
passando a ser o que mais recebe desembolsos do BNDES. Assim como
as fontes de recursos, os recursos desembolsados também atingem
niveis proximos aos observados na segunda metade da década de 1970.

No ano de 2011, observa-se queda no total de recursos
desembolsados pelo BNDES, principalmente por causa da indUstria de
transformacdo. Também se observa 0 aumento expressivo dos
desembolsos para comércio e servigos, principalmente pelo volume de
desembolsos para infraestrutura e transportes.

Percebe-se ao longo do trabalho que o BNDES foi um importante
elemento no processo de acumulagéo capitalista no Brasil. Argumentou-
se a respeito do processo de acumulagdo capitalista e da importancia do
crédito ao determinar uma dindmica diferente e acelerada deste
processo. Assim 0 Banco, ao centralizar fontes de recursos canalizados
socialmente, se transforma em fonte dinamizadora do processo de
acumulacdo.

Neste sentido, uma analise setorial permite observar que o0s
setores contemplados com financiamento, sobretudo quando
acompanhados de politicas governamentais assertivas, pertencem a
setores com capacidade de alavancar a produgdo dos demais setores.
Como visto, os setores de bens de capital e de producdo capitalista s&o
0s que estabelecem os termos pelo qual o processo de producdo
capitalista ira evoluir. Além disso, nota-se que em economias com
desenvolvimento capitalista tardio, como é o caso do Brasil, é de
fundamental importancia o estabelecimento de bases governamentais de
apoio ao desenvolvimento, sobretudo as financeiras.

A participacdo do crédito, sobretudo os termos em que este é
estabelecido, torna-se fundamental para que a classe empresarial possa
assumir os riscos de empreender. Observou-se que enquanto classe
responsdvel pela mudanca econbmica e, consequentemente do
desenvolvimento econdmico, 0s empresarios necessitam ter capacidade
de adquirir os meios necessarios para as suas realizacdes. Ou seja, 0
crédito é fundamental para que o novo se estabeleca. Esta caracteristica
é reforcada quando se analisa 0 investimento em inovacdes.

Diante da financeirizacdo global, um Banco de Desenvolvimento,
tal qual o BNDES, destaca-se por poder atuar de forma diferente dos
demais bancos. Isto se aplica com mais significado quando se observa
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gue o processo de realizacdo capitalista dos bancos esta cada vez mais
associado a valorizacdo de ativos financeiros e distante dos processos
reais de produgdo. Assim, um Banco de Desenvolvimento caracteriza-
se, sobretudo, por manter fontes de longo prazo e com juros adequados a
evolucdo dos setores produtivos.

Algumas sugestdes para trabalhos futuros podem ser levantadas
diante das inquietagbes proporcionadas por este estudo. Algumas
questdes que poderiam ser foco de novos projetos sdo: a avaliacdo da
estrutura de juros do BNDES, diante as outras fontes de crédito e que
sdo acessiveis as empresas brasileiras; a analise da rentabilidade dos
recursos liberados pelo banco, sobretudo quando comparada com o
custo de captacdo do Banco; analisar de forma mais aprofundada a sua
estratégia de internacionalizacdo; estudar a politica de escolha dos
setores chave a receber recursos; realizar comparagcbes com demais
bancos de desenvolvimento; etc. Ha, como se percebe, uma grande
gama de possibilidades de estudo envolvendo o BNDES enquanto
Banco de Desenvolvimento.

Portanto, destacou-se que a atuacdo do BNDES, enquanto banco
de desenvolvimento, esteve atrelada aos modelos de desenvolvimento
adotados pelo Estado em seus diferentes momentos. Nota-se a
importancia do Banco, em funcdo de estar envolvido em processos
importantes e caracteristicos de todas as formas de atuacdo do Estado.
Assim, no momento em que o Estado assumiu uma posi¢do
liberalizante, a instituicdo também assume a mesma postura, sendo
agente executora do processo de privatizagdes. E também, enquanto o
Estado atuou de forma desenvolvimentista, através da execucdo de
politicas estruturantes, setoriais, 0 BNDES também atuou no mesmo
sentido, como gestor e agente financeiro os planos de desenvolvimento
adotados ao longo da nova trajetéria desenvolvimentista.
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ANEXO |
Moedas Nacionais e Fator de Conversao.
Fator de
Plano Moeda Validade Fundamento Legal Equivaléncia convers
Econdmico Corrente g q ao para
R$
Periodo 1/
Colonial _
- Real até Alvara s/n de 1/09/1808 R 1$200 = 1/8 (10007
de ouro de 22K 5*
7/10/18 2750)
33
8/10/18 1/
Lo 33 até . Rs 2$500 = 1/8 (12000
- Mil-Réis 31101 Lei n° 59, de 8/10/1833 de ouro de 22K 4%
942 2750)
111719 Cr$100=Rs | 4,
42 até 18000 (1 (10007
- Cruzeiro Decreto-Lei n° 4791, de 5/10/1942 cruzeiro
30111 corresponde a ar
964 1000 réis) 2750)
Cruzeiro 1/12/19 1/
) (eliminad 64 até . Cr$1=Cr$ (10007
00s 12/0211 Lein® 4511, de 1/12/1964 1,00 4%
centavos) 967 2750)
C:\;‘j\fg" 13/02/1 1/
967 até . NCr$ 1,00 = (10007
- (\(/‘%Ista 14/05/1 Decreto-Lei n° 1 de 13/11/1965 Cr$ 1.000 3%
970 2750)
centavos)
15/05/1 1/
} Cruzeiro 970 até Resolugéo do Banco Central n° Cr$ 1,00 (12000
14/08/1 144, de 31/03/70 =NCr$ 1,00 3*
984 2750)
Cruzeiro 15/08/1 1/
) (eliminad | 984 até - Cr$1=Cr$ (10007
005 27/02/1 Lei n° 7214, de 15/08/84 1,00 3%
centavos) 986 2750)
Cruzado I: Cruzado 28/02/1 1/
Fev 1986 (volta 986 até . Cz$1,00=Cr$ | (1000"
Cruzado II: dos 15/01/1 Decreto-Lei n° 2283, de 27/02/1986 1.000 o *
Jun 1987 centavos) 989 2750)
Verdo | - 6/01/19 . PN 1/
Jan 1989 Cruzado | 89até Medida Provisoria n° 32, de NCz$ 1,00 (1000
~ 15/01/1989, convertida em Lei n® _
Veréo Il - Novo 15/03/1 7730, de 31/01/1989 = Cz$ 1.000,00 *
Mai 1989 990 ' 2750)
Contin
ua
Color I - 16/03/1 . P 1/
Mar 1990 . 990 até Medida Proviséria n° 168, de Cr$ 1,00 (1000
Cruzeiro 15/03/1990, convertida na Lei no _ -
Color I1 - 31/07/1 8024, de 12/04/1990 =NCz$ 1,00
Jan 1991 993 ’ 2750)
Transicio 1/08/19 Medida Proviséria n° 336, de
ara 0%%\' Cruzeiro 93 até 28/07/1993, convertida em Lei n° CR$1,00=Cr$ | "1/275
P Ado 1993 Real 30/06/1 8697, de 27/08/1993, e Resolugdo 1.000,00 0"
g 994 BACEN n° 2010, de 28/07/1993
Desde .
Real - Jul Leis n° 8880, de 27/05/1994, e _
1994 Real u 097119 9069, de 29/06/1995 R$1,00= !

Fonte: IPEA, Historico das alteragdes da moeda nacional.
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ANEXO Il
IGP-DI, Fator Conversdo, R$/US$ e IPCA.
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Ano IGP-DI (2011=100) Fator de Conversao* R$/US$ médio** | IPCA (2007=100)
1952 | 0,00000000000004920 2.750.000.000.000.000,00
1953 0,00000000000005635 2.750.000.000.000.000,00
1954 | 0,00000000000007167 2.750.000.000.000.000,00
1955 0,00000000000008338 2.750.000.000.000.000,00
1956 0,00000000000009997 2.750.000.000.000.000,00
1957 | 0,00000000000011416 2.750.000.000.000.000,00
1958 | 0,00000000000012903 2.750.000.000.000.000,00
1959 | 0,00000000000017793 2.750.000.000.000.000,00
1960 | 0,00000000000022971 2.750.000.000.000.000,00
1961 | 0,00000000000031520 2.750.000.000.000.000,00
1962 | 0,00000000000047869 2.750.000.000.000.000,00
1963 | 0,00000000000083202 2.750.000.000.000.000,00
1964 | 0,00000000000158626 2.750.000.000.000.000,00
1965 | 0,00000000000249192 2.750.000.000.000.000,00
1966 | 0,00000000000345025 2.750.000.000.000.000,00
1967 | 0,00000000000443642 2.750.000.000.000,00
1968 | 0,00000000000551166 2.750.000.000.000,00
1969 | 0,00000000000662177 2.750.000.000.000,00
1970 | 0,00000000000790914 2.750.000.000.000,00
1971 | 0,00000000000951599 2.750.000.000.000,00
1972 | 0,00000000001116413 2.750.000.000.000,00
1973 | 0,00000000001282843 2.750.000.000.000,00
1974 | 0,00000000001650860 2.750.000.000.000,00
1975 | 0,00000000002111054 2.750.000.000.000,00
1976 | 0,00000000002981577 2.750.000.000.000,00
1977 | 0,00000000004253303 2.750.000.000.000,00
1978 0,00000000005900857 2.750.000.000.000,00
1979 | 0,00000000009082556 2.750.000.000.000,00
1980 | 0,00000000018184208 2.750.000.000.000,00
1981 0,00000000038164932 2.750.000.000.000,00
1982 | 0,00000000074592185 2.750.000.000.000,00
1983 0,00000000189824448 2.750.000.000.000,00
1984 0,00000000608719987 2.750.000.000.000,00
1985 | 0,00000001981506409 2.750.000.000.000,00
1986 0,00000004800238138 2.750.000.000,00

1987 | 0,00000015592662433 2.750.000.000,00

1988 | 0,00000122344409141 2.750.000.000,00

Continua
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Continuagdo

1989 | 0,00001737133126630 2.750.000,00

1990 | 0,00049338566443301 2.750.000,00 0,000056494545

1991 | 0,00253971174374830 2.750.000,00 0,000348317749

1992 | 0,02771719639964270 2.750.000,00 0,004054863636

1993 | 0,61071966233057400 2.750,00 0,101594624506

1994 | 15,30992520379250000 1,00 0,850136360000

1995 | 25,63762616734400000 1,00 0,968285000000

1996 | 28,48212959257130000 1,00 1,037319047619

1997 | 30,73565333167990000 1,00

1998 | 31,93041423311840000 1,00

1999 | 35,54470052149870000 1,00 42,66
2000 | 40,43983072159710000 1,00 49,38
2001 | 44,62982214420900000 1,00 52,80
2002 | 50,65683300714300000 1,00 54,49
2003 | 62,20528524952890000 1,00 57,14
2004 | 68,05374751129370000 1,00 61,16
2005 | 72,11348701108490000 1,00 65,35
2006 | 73,35749015836990000 1,00 70,87
2007 | 77,08529909845610000 1,00 81,30
2008 | 85,74335152399130000 1,00 86,66
2009 | 87,27933500419960000 1,00 92,61
2010 | 92,14738924267870000 1,00 96,49
2011 | 100,00000000000000000 | 1,00 100,00

Notas: *Em anos de troca de moeda, tal como 1986, onde

ha alteracéo,

considera-se o fator de conversdo da nova moeda, uma vez que os valores
correntes representam valores do final do exercicio.

** Média do Ultimo més do periodo. J& contém fator de converséo.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em: www.ipeadata.gov.br.
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Fonte de Recursos 1952-1994 1995-2007
1.Recursos Vinculados 3. Vinculados 1.Recursos Vinculados
1.1 FMM 3.2 FMM 1.1 FMM

1.2 Recursos do Tesouro
Nacional

2.4 Dotacéo Orgamentaria

1.2 Recursos do Tesouro
Nacional

1.3 Outros Vinculados*

3.1a FINAME

1.3 Outros Vinculados*

3.3 Outros

2. Captacoes Institucionais

2.Dotagdes e Empréstimos no
Pais

11. Captacdes Institucionais

2.1 Interna

2.1 Interna

2.1.1 FAT Dep6sitos Especiais

2.1.1 FAT Dep6sitos Especiais

2.1.2 FND

2.1.2 FND

2.2 Externa

4.2 Rec. Oficiais (AID e
Financiamentos)

2.2 Externa

2.2.1 Organismos
Internacionais

2.2.1 Organismos
Internacionais

2.3 Outras Captacoes :
Institucionais 2.1 Cias. de Seguro
2.3 Outras Captacdes 2.8 Recursos Néo-

Institucionais

Operacionais

3. Ingressos Automaticos

111. Ingressos Automaticos

3.1 FAT Constitucional

2.6 PIS/IPASEP/FAT

3.1 FAT Constitucional

3.2 Outros - Ingressos
Autométicos

2.5 Reserva Monetéria

3.2 Outros - Ingressos
Automaticos

2.3 Funai

3.2 Outros - Ingressos
Autométicos

2.2 Imposto de Renda

3.2 Outros - Ingressos

Automaticos 2.7 Finsocial

3.2 Outlrc_)s - Ingressos 2.9 Outros

Automaticos

4. Retorno Liquido 1.1 Retorno 1V. Retorno Liquido

4.1 Outros - Retorno Liquido

1.2 Incorp. ao Capital e
Reservas

4.1 Outros - Retorno Liquido

1.3 Res. Tesouro DL 1.452/76

4.1 Outros - Retorno Liquido

1.4 Outros

5. Captacdes em Mercado

V. Captacdes em Mercado

5.1 Interna

5.1 Interna

5.1.1 Renda Variavel

5.1.1 Renda Variavel

5.1.2 Renda Fixa

5.1.2 Renda Fixa

5.2 Externa

5.2 Externa

5.2.1 Renda Fixa — Bonus e

4.1 Rec. de Mercado (Moeda e

5.2.1 Renda Fixa — Bonus e

Empréstimos Titulos) Empréstimos
6. Outras Entradas 5 Qutros V1. Outras Entradas
Total de Ingressos Total Total de Ingressos

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Prochnik (1995) e Prochnik (2007).
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ANEXO IV
Descricdo das Fontes de Recursos
Prochnik (1995): 1952-1994

Geracéo Interna

Retorno: recebimentos de financiamentos concedidos
(juros+amortizagdes, taxas e comissdes)

Incorporacdes ao capital e reservas: dividendos de acfes do Tesouro
Nacional, corre¢cdo monetéaria de aplicacbes do BNDES e incorporagao
de valores escriturais ao capital.

Ressarcimento do Tesouro: Ressarcimento do Tesouro Nacional ao
BNDES, relativo a subsidios de correcdo monetaria concedidos pelo
banco em exercicios anteriores.

Dotacdes e Empréstimos no Pais

Companhias de Seguro: Recolhimento ao BNDES de 25% do aumento
das reservas técnicas das companhias de seguro e capitalizacdo, ou
inversdo direta de 40% do aumento das reservas técnicas das
companhias enquadradas no Plano de Reaparelhamento e Fomento da
Economia.

Imposto de renda: Adicional de Imposto de Renda, sobre imposto
devido por todas as pessoas fisicas e juridicas sujeitas a0 pagamento de
pelo menos Cr$ 10.000.00 de IR. As aliquotas variaram entre 15% e
25% ao longo do tempo. Em 1964 é extinguido o adicional e passam a
ser creditados ao BNDES 20% da arrecadacdo efetiva de IR.

Fundo Nacional de Investimentos (Funai): Recursos oriundos do IR, na
ordem de 10%, entre 1963 e 1965.

Dotacdo orcamentéria: Recursos do Tesouro Nacional, definidos no
orcamento da Unido.

Reserva monetaria: Recursos oriundos do Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF), criado em 1966 e repassados parcialmente ao
BNDES.

PIS/Pasep e FAT: os recursos oriundos dos programas PIS/Pasep
passam a ser destinados ao BNDES, como aplicador dos valores e de
acordo com as diretrizes aprovadas pela presidéncia. A constituicdo de
1988 define que 40% dos recursos do PIS/Pasep seriam destinados ao
BNDES, em 1990 institucionaliza-se tal operacao através do FAT, que
recebe 0s recursos dos programas.
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Finsocial: Instituido em 1982, mesmo ano em que o BNDES passa a
contar com o “S” em sua denominacgdo, teve como fonte de recursos a
contribuicdo social de 0.5% sobre receita bruta das empresas. Os
recursos seriam administrados pelo BNDES e aplicados conforme
determinac@es presidenciais.

Recursos nao operacionais: oriundos de juros e atualizagdo monetéaria
de aplicages financeiras.

Recursos Vinculados:

S&o recursos com destinacdo determinada, identificada por programas
ou projetos.

FINAME: subsididria do BNDES que recebia recursos que eram
depositados junto ao BNDES, fato que a colocou como fonte de
recursos do BNDES até 1971.

Fundo de Marinha Mercante (FMM): administrado pelo Ministério dos
Transportes, tendo como agente financeiro o BNDES. Inicialmente era
constituido apenas de recursos recebidos, porém posteriormente, passa a
receber retornos dos financiamentos concedidos, a partir de 1984.

Outros:

Fundo Federal de Eletrificagdo: Recursos vinculados ao Imposto Unico
sobre o Consumo de Energia Elétrica (40%), recolhidos ao BNDES.
Fundo de Renovacdo e Melhoramento das Ferrovias: Recursos
oriundos da Taxa de Melhoramentos e Taxa de Renovacéo Patrimonial,
sobre as tarifas cobradas pelas estradas de ferro, sendo repassados ao
BNDES a partir de 1955.

Capital da Rede Ferroviaria Federal: recursos do Imposto Unico sobre
Combustiveis e Lubrificantes (16%) arrecadados entre 1957 e 1961,
repassados a0 BNDES enquanto a Rede ndo estivesse constituida
regularmente.

Fundo de Pavimentacdo: recursos oriundos de fundos de pavimentacao
criados com receita proveniente de agio sobre petréleo e derivados
(diferenca entre os importados e os fabricados nacionalmente), no total
de 30% destes.

Fundo Portuario Nacional: recursos provenientes de tributos e receitas
diversas, com maior peso da Taxa de Melhoramento dos Portos e dos
direitos de importagéo para consumo.

Programa de Conservagdo de Energia no Setor Industrial (Conserve):
criado em 1981 com o objetivo de reduzir o consumo de energia e
substituir energia importada. Os recursos para tal programa tinham
como agente financeiro o BNDES.
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Proalcool: Criado em 1979, tinha o BNDES como seu agente
financeiro. Era destinado a financiar a instalacdo de unidades
produtoras, ampliar unidades existentes e também as unidades de
armazenamento.

Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND): Criado em 1986, destinado
a prover financiamento de longo prazo, para: aquisi¢cdo de participacdo
aciondria, concessdo de empréstimos através de repasses a agentes
financeiros federais e subscricdo de titulos de emissdo da Unido ou
instituicOes financeiras Federais.

Recursos Externos:

Recursos Oficiais:

Empréstimos AID/BNDES: recurso originario de acordo comercial entre
EUA e Brasil para compra de produtos agricolas, financiados pelo
primeiro. Os recursos para a operacdo foram depositados no BNDES.
Parte do recurso depositado seria para pagamento do acordo, 0 restante
seriam livremente utilizados como crédito do Export-Import Bank ao
Brasil.

Financiamentos de organismos internacionais e agéncias
governamentais: recursos captados em agéncias e organismos
internacionais, geralmente com destinacdo especifica a programa ou
projeto.

Prochnik (2008): 1995-2007

Recursos Vinculados

Fundo da Marinha Mercante: criado em 1958, com finalidade de
renovacao, recuperacdo e ampliacdo da frota, e também para construcdo
de navios auxiliares a Marinha do Brasil, seu fundo é constituido pelos
recursos arrecadados pelo Adicional ao Frete para a Renovacdo da
Marinha Mercante (AFRMM). O BNDES ¢é o agente financeiro do
fundo, e tem o Ministério dos Transportes como gestor.

Recursos do Tesouro Nacional: inicialmente os recursos repassados
pelo Tesouro ao BNDES, em 2001, tinham por objetivo financiar
empresas do setor elétrico que tiveram perdas decorrentes da crise do
setor no mesmo ano. Os recursos seriam vinculados apenas entre 2002 e
2005. Portanto os valores ap6s 2007 passam a ndo ter mais vinculagéo.

Captacdes institucionais
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Interna:

FAT — Depositos especiais: Valores que excedem 0s recursos minimos
previstos pelo FAT e sdo repassados ao BNDES, remunerados pela
TJLP. Portanto, sdo adicionais aos 40%, nomeados de FAT
Constitucional.

FND: Criado em 1986, destinado a prover financiamento de longo
prazo, para: aquisicdo de participagdo aciondria, concessdo de
empréstimos através de repasses a agentes financeiros federais e
subscricdo de titulos de emissdo da Unido ou instituicbes financeiras
Federais.

Externa:

Organismos Internacionais: recursos captados desde 1953, de bancos
como o BID e KFW, entre outros. Geralmente com destinacdo
especifica, devendo atender a condicdes especificas determinadas pela
instituicdo credora.

Ingressos Automaticos

FAT Constitucional: FAT: o0s recursos oriundos dos programas
PIS/Pasep passam a ser destinados ao BNDES, como aplicador dos
valores e de acordo com as diretrizes aprovadas pela presidéncia. A
constituicdo de 1988 define que 40% dos recursos do PIS/Pasep seriam
destinados ao BNDES, em 1990 institucionaliza-se tal operacdo através
do FAT, que recebe os recursos dos programas.

Retorno

Recursos provenientes de amortizagBes, juros, encargos moratorios,
comissdes e devolugdes, que entram no BNDES como contrapartida dos
financiamentos concedidos, exclusive dos recursos do PIS/PASEP. As
fontes que mais contribuem para essa parte dos retornos sdo o FAT
Constitucional, o FAT Depositos Especiais e 0s recursos proprios do
Banco.

Captacdo em Mercado

Interna

Renda Varidvel: recursos provenientes tanto da venda de agdes da
carteira de renda variavel da BNDESPAR, quanto de recebimento de
dividendos, juros e cotas de fundos de investimento.

Renda Fixa: recursos originarios da venda de titulos de renda fixa,
assim como a remuneragdo recebida pela posse dos titulos.
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Externa
Renda Fixa — Bénus e Empréstimos: recursos captados no exterior como
bdnus ou empréstimos, ndo havendo destinacdo especifica.

Outras Entradas
Compreende, em geral, ajustes de saldo de fundos e programas

especiais.
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ANEXO V

Compatibilidade entre desembolsos 1990/1998 e 1999/2011.
Mista 90-98 99-11
Setor/CNAE Setor/CNAE Setor/CNAE

Agropecudria

Agropecuéria

Agropecudria

IndUstria extrativa

IndUstria extrativa

IndUstria extrativa

Industria de transformacéao IndUstria de transformagao Indstria de~
transformacéo

Produtos Alimenticios e Bebida Produtos Alimenticios e Bebida Produtos Alimenticios

Bebidas Bebidas

Produto do Fumo Produto do Fumo Fumo

Produto Téxtil Produto Téxtil Téxtil

Confecgéo, vestuario e Confeccéo, vestuario e Confec, vestuario e

Acessorios Acessorios acessorios

Couro e artefatos*

Couro e artefatos

Couro, artefato e calgado

Produto de Madeira

Produto de Madeira

Madeira

Celulose, papel e produto

Celulose, papel e produto

Celulose e papel

Edicéo, impressao e reprodugdo Edicéo, impresséo e reprodugao Gréfica

Refino petréleo, coque e alcool Refino petréleo, coque e alcool Cogue, Qetroleo €
combustivel

Produto Quimico Produto Quimico Quimica

Farmoquimico, farmacéutico

Farmoquimico,
farmacéutico

Artigo de borracha e plastico

Artigo de borracha e plastico

Borracha e plastico

Produto Mineral Nao-Metalico

Produto Mineral Nao-Metalico

Mineral ndo metalico

Metalurgia bésica

Metalurgia bésica

Metalurgia

Produto de Metal

Produto de Metal

Produto de metal

Méquinas e equipamentos

Méquinas e equipamentos

Méquinas e equipamentos

Maquina escritério e informatica

Maquina escritorio e informatica

Equip info, eletronico,
otico

Mag. Aparelho e material
elétrico

Mag. Aparelho e material
elétrico

Mag, aparelho eletrico

Material Eletrénico e
Comunicagédo

Material Eletronico e
Comunicagio

Equip. médico, precisdo, autom.
Indl.

Equip. médico, precisdo, autom.
Indl.

Veiculo automotor

Veiculo automotor

Veiculo, reboque e
carroceria

Outros Equip. Transporte

Outros Equip. Transporte

Outros equip transporte

Mével e Industrias diversas

Mével e Industrias diversas

Méveis

Reciclagem

Reciclagem

Produtos Diversos = Médicos

Produtos diversos

Manutencéo, reparagdo, instal.

Manutencéo, reparacéo,
instal.

Continua
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Continuacéo

COMERCIO E SERVIGOS

COMERCIO E SERVICOS

COMERCIO E
SERVICOS

Eletricidade, gés, 4gua quente

Eletricidade, gas, 4gua quente

Eletricidade e gas

Captacdo, tratamento e dist. de
dgua

Captacéo, tratamento e dist. de
agua

Agua, esgoto e lixo

Construgdo

Construgéo

Construgdo

Comércio e reparacéo

Comércio e reparacdo

Comércio

Alojamento e alimentagéo

Alojamento e alimentagéo

Alojamento e alimentacéo

Transporte terrestre

Transporte terrestre

Transporte terrestre

Transporte aquaviario

Transporte aquaviario

Transporte aquaviario

Transporte aéreo

Transporte aéreo

Transporte aéreo

Atividade anexa do transporte

Atividade anexa do transporte

Ativ aux transporte e
entrega

Correio e Telecomunicagdes

Correio e Telecomunicagdes

Informagé&o e comunicagéo

Telecomunicagdes

Telecomunicacoes

Intermediagdo financeira

Intermediagdo financeira

Ativ financeira e seguro

Ativ. Imobilidria, servicos a
empresas

Ativ. Imobiliria, servicos a
empresas

Ativ imobil, profissional e
adm

Adm. Publica e seguridade social

Adm. Publica e seguridade social

Administracdo Pablica

Educagdo

Educagdo

Educacio

Saude e servico social

Saude e servigo social

Saude e serv social

Organismos Internacionais

Organismos Internacionais

Outros serv. Coletivo soc pessoal

Outros serv. Coletivo soc pessoal

Artes, Cultura e esporte

Artes, cultura e esporte

Outros

Outros

Oultras ativ servi¢os

TOTAL

TOTAL

TOTAL

Fonte: Elaborag&o prdpria.




ANEXO VI

Compatibilidade entre Aprovacgdes 1982/1989 para 1952/1981.
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Aprovacdes 1952/1981

CNAE 1.0 - Aprovacdes 1982/1989

Atividade

RAMOS E GENEROS DE ATIVIDADE

Mineragdo

EXTRAGAO DE MINERAIS

Outras Atividades

AGROPECUARIA

INDUSTRIA DE TRANSFORMACAQO

Produtos de Minerais Nao-Metalicos

Transf. Prods. Min. Nao-Metalicos

Metalurgia

MetalGrgica

Mecanicos Elétricos

Mecanica

Mecanicos Elétricos

Mat. Elétr. E de Comunicacido

Material de Transporte

Material de Transporte

Outras Madeira
Outras Mobiliario
Celulose e Papel Papel e Papeldo
Quimica e Fertilizantes Quimica

Outras

Prods. de Matérias Plasticas

Téxtil e Calcados

Téxtil

Téxtil e Calgados

Vest., Calg. E Artef. de Tecidos

Produtos Alimentares

Produtos Alimentares

Produtos Alimentares

Bebidas

Outras Outras IndUstrias
SERVICOS

Infraestrutura Construgdo
Infraestrutura Serv. Industriais e de Util. Pdblica
Outras Atividades Comércio Varejista
Outras Atividades Comércio Atacadista
Transportes Transportes
Infraestrutura Comunicacdes
Outras Atividades Diversos

Outras Atividades QOutros Servigos
Outras Atividades OUTROS

TOTAL TOTAL

Fonte: Elaboracdo propria
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ANEXO VII

Converséo entre CNAE e Setor

SETOR | cNAE
Infraestrutura

Eletricidade/Gas

Eletricidade, gas, 4gua quente

Transporte Terrestre

Transporte Terrestre

Transporte Aéreo

Transporte Aéreo

Outros Transportes

Transporte aquaviario

Telecomunicagdes

Correio e Telecomunicagoes

Outros Infraestrutura

Captacéo, tratamento e dist. de 4gua
Construcdo

IndUstria

Coque, petroleo e combustivel

Refino petrdleo, coque e lcool

Metalurgia Metalurgia basica
Quimica Produto Quimico
Extrativa INDUSTRIA EXTRATIVA

Celulose e papel

Celulose, papel e produto

Produtos Alimenticios e Bebida
Produto do Fumo

Produto Téxtil

Confecgdo, vestuario e Acessorios
Couro e artefatos™*

Produto de Madeira

Edicéo, impresséo e reproducéo
Artigo de borracha e plastico
Produto Mineral N&o-Metélico
Produto de Metal

Magquinas e equipamentos

Equip info, eletrdnico, 6tico
Mag. Aparelho e material elétrico
Veiculo automotor

Outros Equip. Transporte

Maével e IndUstrias diversas
Reciclagem

Produtos Diversos

Manutengdo, reparacao, instal.

Comércio e

Servicos

Administragdo pablica

Adm. Publica e seguridade social

Atividade Financeira e Seguro

Intermediacao financeira

Comércio

Comeércio e reparacdo

Continua
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Continuagéo

Alojamento e alimentagéo

Atividade anexa do transporte

Ativ. Imobiliéria, servigos a empresas
Educacéo

Saude e servico social

Organismos Internacionais

Outros serv. Coletivo soc. pessoal
Artes, Cultura e esporte

Outros

Outros

Outros comércio e servigos

Agropecudria

Agropecuéria

Nota: A estrutura CNAE é a apresentada no ANEXO 5 resultante da
compatibilizacdo entre CNAE 1.0 e 2.1 para os dados de Desembolsos entre
1990/2011. O parametro de Setores utilizado encontra-se em BNDES, Relatorio
de Atividades Anual (2011).




