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RESUMO

O trabalho tem como objetivo principal analisar se foi realizada uma política
de campeões nacionais no Brasil a partir de meados dos anos 2000, através
do estudo dos programas industriais praticados pelo governo e das ações do
BNDES, no período entre 2008 a 2014. Além disso, buscou-se identificar
alguma relação entre os desembolsos praticados pelo BNDES e os investi-
mentos das empresas de capital aberto pelo qual o banco assumiu ter relação
de incentivo, no período compreendido entre 2010 e 2014, por meio da esti-
mação do painel de efeitos aleatórios. Os resultados mostraram que foi feita
uma política de campeões nacionais a partir de meados dos anos 2000, onde
direcionou grandes montantes de financiamentos à empresas de setores de
baixo valor agregado, pelo qual o BNDES já possuía esta relação de financia-
mento desde as décadas anteriores. A política foi grande parte financiada pela
função anticíclica do BNDES, além de também carecer de transparência, pla-
nejamento e monitoramento em todo o período estudado. Por fim, também
não foi possível identificar uma relação entre os desembolsos e os investi-
mentos das empresas, mesmo a maioria dos desembolsos se originando de
modalidades incentivadoras da ampliação da capacidade produtiva.

Palavras-chave: Campeões nacionais; BNDES; Investimento.



ABSTRACT

The main objective of this study is to analyze whether a policy of national
champions in Brazil has been implemented since the mid-2000s, through the
study of the industrial programs practiced by the government and BNDES
actions in the period between 2008 and 2014. In addition, it was sought to
identify some relationship between the disbursements practiced by the BN-
DES and the investments of the public companies by which the bank assumed
to have an incentive relationship, in the period between 2010 and 2014, th-
rough the estimation of the panel of random effects. The results showed that
a policy of national champions was made since the mid-2000s, where it di-
rected large amounts of financing to low value-added companies, for which
BNDES already had this financing ratio since the previous decades. The po-
licy was largely financed by BNDES ’countercyclical function, as well as lac-
king in transparency, planning and monitoring throughout the period studied.
Finally, it was not possible to identify a relation between the disbursements
and the investments of the companies, even the majority of the disbursements
originating of modalities incentive of the increase of the productive capacity.

Keywords: National champions; BNDES; investment.
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1 INTRODUÇÃO

O uso de políticas industriais pode ser defendido por serem essenci-
ais tanto para a superação das restrições macroeconômicas ao crescimento
econômico, como também para definirem horizontes, elegerem prioridades e
coordenarem processos decisórios.

O governo brasileiro, a partir de meados dos anos 2000, voltou a se-
guir medidas pró-indústria, adotando como pilar principal a inovação tecno-
lógica da cadeia produtiva. O segundo mandato do presidente Luiz Inácio
Lula da Silva e o primeiro mandato da Presidente Dilma Rousseff foram mar-
cados por significativas políticas desenvolvimentistas, pelos quais podem ser
destacados esforços em setores industriais considerados importantes na eco-
nomia e diversas ferramentas de incentivos às empresas. O Banco Nacional
de Desenvolvimento Econômico (BNDES) foi fator fundamental para a im-
plantação destas ferramentas.

A política denominada de campeões nacionais é um ramo da polí-
tica industrial pelo qual se promove medidas de auxílio governamental para
o crescimento e internacionalização de empresas nacionais, e o critério de
escolha destas empresas varia de acordo com o grupo político vigente.

Nos últimos anos, surgiram discussões na sociedade brasileira a res-
peito de ter sido utilizada a política dos campeões nacionais a partir do final
da década de 2000. Porém grande parte destas discussões surgiram de re-
portagens e entrevistas de jornais e revistas em circulação, que são meios de
informação mais informais.

Estudos com o embasamento mais teórico não se destinavam ao tema
específico, e sim a assuntos paralelos com alguma citação referente a política
dos campeões nacionais. Como primeiro exemplo, os estudos de Almeida
(2011), Brandão e Drumond (2012), Coronel e coautores (2014) e Salerno e
Daher (2006) se relacionam às três políticas industriais praticadas pelo go-
verno entre 2004 e 2014, PITCE (Política Industrial e Tecnológica de Cresci-
mento Econômico), o PDP (Política de Desenvolvimento Produtivo) e o PBM
(Plano Brasil Maior). Além deste, há a literatura relacionada às ações e ferra-
mentas do BNDES no período referenciado, como estudos de Castro (2014),
Catermol (2005), Ferraz a coautores (2013), Torres (2007) e Pereira e Mi-
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terhof (2018). Um terceiro grupo, formado por Lazzarini e coautores (2015)
e Bonomo e coautores (2014), investiga a relação entre os investimentos das
empresas e os auxílios do BNDES dados à elas, além de estudar também qual
perfil de empresa tende a receber mais incentivos do banco de fomento.

Consequentemente, dada a relevância significativa do tema na socie-
dade e a quantidade de estudos mais específicos sobre a política dos campeões
nacionais, é de grande valia investigar mais detalhadamente esta política em
questão, tanto suas vertentes e origens como seu uso no contexto mundial, a
fim de analisar também se de fato esta política ocorreu no período referen-
ciado no Brasil, como foram executadas e acompanhadas pelo governo e de
qual forma o BNDES atuou.

Portanto, o objetivo geral deste trabalho é investigar se foi realizada ou
não uma política dos campeões nacionais a partir da década de 2000 no Bra-
sil. Para isso, o primeiro objetivo específico se fundamentou primeiramente
em analisar o tema proposto de forma mais geral, incluindo abordagens con-
tra e a favor, definições e funções de um banco de fomento e da política dos
campeões nacionais, a contextualizando no cenário mundial. Já o segundo
objetivo específico se baseou na análise do tema abrangendo o Brasil, con-
tendo o histórico resumido das políticas aplicadas e das ações do BNDES,
além do estudo detalhado dos relatórios do BNDES e das políticas industriais
do período 2004-2014 (a PITCE, o PDP e o PBM, como já citado anterior-
mente) sob a ótica dos incentivos às empresas.

O terceiro e último objetivo específico realizou uma análise econo-
métrica, a fim de investigar a relação entre os desembolsos do BNDES e os
investimentos das empresas pelo qual o BNDES em seus relatórios assumiu
o financiamento. Foram utilizadas na maioria da amostra as que estavam
no ranking das cinquenta empresas que mais receberam financiamentos en-
tre 2001 e 2017. Aqui foram coletados os dados no site do BNDES e nos
relatórios das empresas, além de ser utilizado o modelo de painel desbalan-
ceado sob efeitos aleatórios para a estimação. O modelo aqui utilizado foi
uma adaptação de Bonomo e coautores (2014), e a variável do investimento é
então considerada relevante na determinação do objetivo geral deste trabalho.

A hipótese fundamental deste trabalho então seria de que o país prati-
cou sim uma política de campeões nacionais, mas centrada em torno de um
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critério de escolhas questionável. Porém, foi feita de modo que as empresas
mais beneficiadas eram as de grande porte, mais antigas, pelo qual poderiam
conseguir financiamento sem o auxílio governamental. Além disso, dada a
importância da política, tanto pelo destaque que o BNDES teve na época,
quanto pela significativa quantidade de recursos aportados pelo governo, se
espera que no âmbito microeconômico as empresas que receberam os maio-
res montantes de financiamentos do BNDES apresentem investimento relaci-
onado positivamente com as variáveis dos desembolsos do BNDES.
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2 BANCOS PÚBLICOS E POLÍTICAS INDUSTRIAIS

A atuação de bancos públicos de desenvolvimento (BPD) e políticas
industriais (PI) é uma controversa. Há tanto abordagens que as colocam como
um dos pilares do processo de desenvolvimento econômico, como por exem-
plo, a abordagem pós-keynesiana, como há também há a abordagem Shaw-
Mckinnon que as coloca como geradores do processo de repressão financeira,
onde seu uso é deletério ou limitado. Assim, é necessário identificar todas as
teorias envolvidas nessa discussão, para um melhor entendimento do tema.

2.1 ABORDAGEM PÓS KEYNESIANA

Segundo Hermann (2011) e Vasconcelos e coautores (2018), o enfo-
que pós-keynesiano se mostra crítico à abordagem de mercados eficientes e
de teorias bancárias com base em “fundos emprestáveis”, e mais pessimista
quanto ao funcionamento do mercado de forma a, sozinho, estimular o desen-
volvimento econômico. Aqui, o principal entrave para eficiência do mercado
financeiro se fundamenta, sobretudo, na incerteza fundamental, no sentido de
Keynes, a respeito das decisões econômicas e atividades financeiras, numa
economia onde a moeda não é neutra. A abordagem pós-keynesiana da firma
bancária foi construída com base na teoria da preferência por liquidez e in-
certeza de Keynes, por isso conceitos de origem keynesiana são mais vistos
nesta abordagem.

Segundo Paula e Marques (2006), Araújo (2018) e Carvalho e Vidotto
(2007) a teoria da Preferência pela Liquidez de Keynes1 se resume, grosso
modo, na taxa de juros a ser recompensada por abrir mão da liquidez (aqueles
que possuem moeda e que abrem mão de possuir o controle sobre ela), sendo
a moeda uma forma de riqueza e a taxa de juros o preço que leva a escolha
entre forma líquida e ilíquida de riqueza. De forma geral, é entendida como
mais que uma teoria da demanda por moeda: baseada nos motivos transação,
precaução e especulação, ela se constitui por uma teoria de escolha de ativos
nas quais se leva em conta os retornos esperados das diferentes classes de
ativos via o atributo de liquidez de cada.

1 Aqui, havia somente duas classes de ativos: moeda e títulos.
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Esta abordagem tem como ponto de partida o princípio da demanda
efetiva (PDE). O investimento, segundo os keynesianos, depende das deci-
sões dos empresários, e não se baseia na poupança prévia (fundos empres-
táveis), e sim no retorno esperado dos ativos do capital. Consequentemente,
o investimento depende da disposição dos bancos na mobilização inicial de
recursos. Aqui se considera o emprego e renda dependentes dos gastos autô-
nomos de investimento, este que, através do efeito multiplicador, iria gerar
uma renda, e parte desta se destinaria a poupança, na mesma proporção que o
investimento inicial (GOMIDE; PIRES, 2014; ARAUJO, 2018; HERMANN,
2011; PAULA; MARQUES, 2006; ARAUJO; CINTRA, 2011).

Segundo Vasconcelos, Klaumann e Ipiranga (2018), Carvalho e Vi-
dotto (2007), o papel dos bancos, sob a perspectiva de Keynes, é muito mais
complexo do que intermediação de transferências de fundos emprestáveis en-
tre agentes superavitários e deficitários; é um provedor de liquidez para os
agentes.

A preferência pela liquidez é então medida pelo trade-off entre o re-
torno monetário2 do ativo e o prêmio pela liquidez. Agentes podem optar
por portfólios com ativos menos rentáveis e mais líquidos, pois quanto mais
líquido, maior a flexibilidade do agente recompor suas estratégias em dife-
rentes cenários, principalmente em períodos de maior incerteza. A incerteza
é não probabilística e se relaciona a conjuntura do futuro, pelo qual se forma
a partir de expectativas formuladas por empresários e não se sabe sua real
veridicidade (GOMIDE; PIRES, 2014; ARAUJO, 2018; HERMANN, 2011;
PAULA; MARQUES, 2006).

De acordo com Hermann (2011), a incerteza se relaciona ao que não
pode ser previsto e consequentemente, ao que não pode ser precificado, onde
a própria autora afirma:

Em suma, a incerteza típica do mercado financeiro
não é um defeito intratável, mas não pode também
ser facilmente convertida em "almoço grátis". Os re-
cursos desenvolvidos para contorná-la têm eficácia
limitada, o que mantém a condição de ineficiência do
mercado, mesmo no plano microeconômico (HER-
MANN, 2011, p.406)

2 O retorno monetário de um ativo se forma pela taxa de quase renda, pelo custo de carrega-
mento ligado a sua manutenção e pelo seu valor de mercado.
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Segundo Araujo e Cintra (2011) e Paula e Marques (2006), da mesma
maneira que os agentes econômicos fazem, os bancos3 recompõem suas car-
teiras de ativos também incorporando a importância de ativos de maior grau
de liquidez. Isso faz com que eles possam reduzir operações de crédito pelo
qual o grau de liquidez é inferior a determinados grupos de ativos, depen-
dendo da expectativa do cenário. A estratégia dos bancos pode ser definida
segundo Carvalho (1999,p.132): “Para um dado estado de expectativas, a pre-
ferência pela liquidez dos bancos determinará o lucro desejado dos ativos que
eles compram e seus preços; isto é, a taxa de retorno de cada tipo de ativo deve
compensar seu desejo por iliquidez”. Portanto, o comportamento dos bancos
visto aqui é pró-cíclico, propiciando amplificar fases do ciclo econômico4.

De acordo com Oreiro (2003), sob a perspectiva keynesiana, bancos
desempenham uma função essencial no processo de transição de um equilí-
brio de baixo nível de atividade econômica para um com alto nível de ativi-
dade, pois o nível de atividade econômica exige prévio aumento do investi-
mento em capital fixo5. Keynes também postula que o aumento do crédito
bancário implica (ceteris paribus) numa redução da liquidez dos bancos, pois
isto poderá aumentar a proporção dos empréstimos (ativos ilíquidos) no ativo
total dos bancos.

Segundo Araújo (2018), apesar da funcionalidade dos bancos, descrita
anteriormente, há limites para elas ocorram, e isto está envolvido em três tipos
de riscos:

∙ Risco de crédito, pelo qual há chances de não serem pagas obrigações
pelo devedor. Isto não está associado somente ao nível de confiança do
devedor honrar seus compromissos, também tem que ser considerado

3 Segundo a abordagem pós-keynesiana, bancos não tomam seu passivo como dado, visto que
buscam influenciar as preferências dos depositantes sobre várias formas. Duas em destaque
se dão pelo gerenciamento das obrigações e pela introdução de inovações financeiras. Esta
última se baseia tanto em contornar regulamentações e restrições, como também na busca de
terceiros para o financiamento de operações ativas.

4 Esta característica dos bancos abre oportunidade para o uso dos BPD, como será posterior-
mente falado.

5 O aumento do investimento em capital fixo pode causar também um aumento da preferência
pela liquidez, isto para atender a quantidade de moeda que é demandada para cobrir o inter-
valo entre o momento da tomada de decisão de investimento e do investimento realizado.
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o sucesso do empreendimento do financiamento (que pode envolver
também o bom desempenho da economia);

∙ O tipo de risco da taxa de juros, onde taxas que remuneram operações
passivas e ativas são suscetíveis à variação, e isto impacta o balanço
líquido dos rendimentos;

∙ Risco de liquidez, que se fundamenta na diferença de maturidade ente
operações passivas e ativas. Quanto maior a diferença, mais difícil
fica do banco atender uma maior demanda por liquidez dos clientes,
podendo afetar a confiança deles.

Com isso, operações de crédito mais longas, lastreadas em passivos
de maturidade inferior, possuem limites impostos. E isto faz com que bancos
comerciais tendam a oferecer operações de crédito com prazo mais curto,
tendo dificuldades em prover o financiamento de prazos mais longos, sendo
que estes possuem menor liquidez e possuem a característica de incerteza.

Os empréstimos obtidos no sistema bancário por fundos rotativos (fun-
dos emprestáveis) acabam não sendo o ideal para os empresários, pois ao
invés de terem uma estrutura a longo prazo de seus investimentos, esses re-
cursos são limitados e constituem um passivo de curto prazo. E segundo Ski-
delsky (1992), eles necessitavam alongar a estrutura de seu passivo através do
mercado de capitais ou por crédito, ação específica que denominava funding.
O giro de recursos de fundos emprestáveis, rotativos, de curto prazo, corres-
ponde ao finance. Portanto, em países emergentes, é normal que se utilize
bancos públicos para suprir necessidades funding, que são mais complexas
financeiramente e demandam emissão de passivos de prazos muito alonga-
dos, oferecendo principalmente recursos com juros bem menores que aqueles
típicos de mercado. Este argumento reforça o papel crucial do uso de bancos
de desenvolvimento para projetos de investimentos.

Segundo Olloqui (2013), o ideário de Keynes podia ser representado
por ações de instituições que atuavam como BPD, pois seria difícil em termos
factuais que o sistema bancário privado manifestasse interesse em operações
financeiras tão específicas, sujeitas a prazos tão longos e sob horizonte mais
incerto, ainda mais num curto prazo de tempo e num sistema imaturo. Assim,
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era considerada plausível uma moderada intervenção do Estado para fixar
taxas de juros, a fim de incentivar a economia na direção do pleno emprego,
na superação de crises e indução do desenvolvimento, o que não se configura
em socialização do Estado, e sim num conjunto de medidas limitadas para
aprimorar o funcionamento dos mercados, considerados necessários, mas não
suficientes ao desenvolvimento.

A perspectiva pós-keynesiana não entende serem tais características
algo como “falhas de mercado”. Não se exige a hipótese de informação im-
perfeita ou incompletude dos mercados para a intervenção de um BPD, por
exemplo. Isso porque existindo a incerteza relacionada à rentabilidade e li-
quidez do ativo com propensão ao financiamento, já seria um motivo sufici-
ente para causar insuficiência de oferta de crédito. Consequentemente, não
seriam falhas de mercado, e sim a própria condição no qual os mercados
funcionam. Todavia, segundo Araújo (2018) e Hermann (2011)a literatura
econômica novo-keynesiana e após os anos 1970 passou a enfatizar o termo
falhas de mercado.

Hermann (2011) afirma que a abordagem pós-keynesiana apresenta a
atuação dos bancos públicos para o financiamento de longo prazo na forma-
ção bruta de capital, para sustentar tanto taxas de crescimento do produto,
como também projetos de desenvolvimento econômico que transformem a
estrutura produtiva e gerem inovação. Além disso, é defendido nesta aborda-
gem o uso dos BPD atuando regularmente na ampliação da eficiência macro-
econômica do mercado financeiro.

Como a incerteza é algo que afeta tanto o governo como agentes pri-
vados, a única forma de compensar a incompletude do mercado causada por
ela, principalmente em setores mais afetados, seria o governo assumir o risco
que o setor privado rejeita. Portanto, a assunção de riscos em setores com
externalidades positivas para o processo de desenvolvimento econômico é
uma função importante do BPD. E isto se faz através do investimento em:
setores, produtos ou processos novos, no formato de longo prazo; em mu-
danças estruturais, como a inovação da cadeia produtiva (OREIRO, 2005;
HERMANN,2011;ARAÚJO, 2018).
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2.2 ABORDAGEM SHAW-MCKINNON E CRÍTICAS AOS BPD

Ao lado de argumentos pós-keynesianos a favor do uso de BPD, há
também os contrários à sua existência. A mais fundamental destas críticas
se baseia na defesa da ampla liberalização de mercados financeiros contra a
chamada “repressão financeira”, proposta por Gurley e Shaw (1955), e desen-
volvida posteriormente como visto em Fishkin, Keniston e McKinnon (1973).

Na perspectiva destes autores, o mercado financeiro é responsável por
intermediar recursos de unidades superavitárias (poupadores) para deficitárias
(agentes que consomem ou investem mais que poupam)6. Com isso, a taxa de
juros deve ser flexível para a oferta e demanda alcançarem equilíbrio. Assim,
por esta perspectiva, se a taxa de juros for artificialmente baixa, os agentes
não tem estímulos para poupar e os mercados não se desenvolvem, operando-
se em um nível baixo de investimento e o governo acabando por se financiar
através de emissão monetária. Em suma, torna-se um círculo vicioso por onde
a inflação e as taxas reais de juros baixas se realimentam, causando ainda
outras distorções. Portanto, é admissível limitar intervenções sobre mercados
financeiros (CASTRO, 2008).

Segundo Hermann (2011), o modelo Shaw-McKinonn possui caracte-
rísticas peculiares. Primeiramente, adotam como premissa que, para o finan-
ciamento do investimento, o crescimento econômico requer o acúmulo prévio
de poupança, onde a poupança agregada é uma função positiva da taxa real
de juros. Isto se baseia no debate sobre desenvolvimento econômico da teoria
neoclássica da taxa de juros. Outra premissa característica sintetiza a “hipó-
tese de mercados eficientes” (HME), pelo qual se fundamenta na defesa de
que mercados financeiros livres conduzem naturalmente a um nível ótimo de
taxa real de juros, poupança agregada e taxa de crescimento.

Hermann (2011) também afirma que a HME tem implicações signifi-
cativas no modelo Shaw-McKinonn: em mercado livres, taxas de juros são
por definição as taxas de equilíbrio eficiente e a imposição de alguma outra
taxa ocasionará num equilíbrio menos eficiente; taxas de mercado refletem

6 As críticas a essa abordagem são várias, e algumas seguem ao longo do presente trabalho.
Para uma síntese dos argumentos contra a ideia de bancos como instituições passivas pode
ser encontrada em Vasconcelos e coautores (2018)
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de maneira correta os fundamentos micro e macro econômicos dos ativos;
a solução para taxas mais “elevadas” que estejam desestimulando o investi-
mento seriam políticas capazes de reduzir os riscos de natureza econômica e
informacional do ativo.

Nessa visão, considerada por Araujo (2018) como uma visão conven-
cional de cunho neoclássico, o mercado financeiro tem um papel meramente
passivo, a transferência de recursos dos poupadores para os “despoupadores”.
Não se discute aqui uma agenda de discussão da configuração do sistema
financeiro, somente o que se relaciona a sua liberalização. Studart (1994,
p. 373) afirmou que os “mercados de capitais perfeitamente competitivos su-
prirão as economias com todas as suas necessidades de financiamento, sejam
elas de curto ou longo prazo”. Sendo assim, se distinções entre financiamento
de curto e longo prazo não se torna relevante, a criação de instituições espe-
cializadas também não se faz plausível.

Fry (1997) fez uma discussão a respeito da eficiência dos mercados
de capitais com a existência de um BPD. O autor a caracterizou como fator
agravante para a repressão financeira, ao passo de que opera com taxa de
juros menores, podendo, por exemplo, gerar instituições incapazes de serem
autossuficientes, além de gerar dívidas em atraso, principalmente em períodos
de recessão econômica.

Na perspectiva Shaw-Mckinnon, não há questionamento a respeito da
possibilidade de ineficiências dos mercados financeiros na alocação dos re-
cursos, podendo causar distorções alocativas e reduzindo mais ainda a efi-
ciência do mercado de forma endógena. A eficiência dos mercados funci-
onando livremente corrigiria quaisquer problemas alocativos. Então não se
justifica o uso de políticas de intervenção, pois essas são vistas como deletá-
rias, desnecessárias e um desperdício de recursos públicos.

A correção de um fator que esteja desestimulando o investimento se
daria por políticas capazes de melhorar os fundamentos do ativo em questão,
e não por meio de implantação de programas de crédito direcionados, por
exemplo. Não há distinção entre mecanismos na formação de taxas de juros
de curto e longo prazo. Para a formação de um mercado de ativos de longo
prazo, é preciso que o mercado seja livre para refletir de maneira adequada os
riscos (AGÉNOR; MONTIEL, 1999).
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Segundo Novaes (2007), o uso de um BPD com uma política indus-
trial podem inibir o desenvolvimento do crédito privado, e, por consequência,
o crescimento econômico. Isto porque o Estado pode possuir fontes significa-
tivamente mais baratas de recursos, tanto pela sua capacidade de tributação,
como também pelo risco de crédito ser bem inferior do que o setor privado,
interferindo, portanto no mecanismo de preços, isto é, das taxas de juros de
mercado.

Torres (2007) afirma que outros questionamentos sobre o uso do BPD
se fundamentam em quatro fatores presentes em muitas economias. O pri-
meiro se relaciona com problemas na governança e no desempenho finan-
ceiro, como por exemplo, ausência de estratégias concisas (ou mudança re-
pentina) nas operações, gerando confusões nos agentes e perdas desneces-
sárias. Outro fator seria o erro na compreensão das reais causas das falhas,
gerando um desenho frustrante dos produtos financeiros, como a confusão de
sintomas de desempenho com suas causas. O terceiro e quarto fator seria a
grande possibilidade de interferência política em operações financeiras e o
posicionamento conflitante nos interesses pelo governo, respectivamente.

Tepassê e Carvalho (2010) destacam que a obtenção de evidências
empíricas a favor de um BPD enfrenta dificuldades significativas, pela im-
possibilidade de separar com clareza os custos e receitas de um BPD entre as
atividades de banco de fomento e as que são típicas de bancos comerciais7.

2.3 ABORDAGEM DAS FALHAS DE MERCADO

Segundo Araújo (2018) e Hermann (2011), a abordagem das falhas de
mercado é um subproduto da teoria neoclássica, mas admite certa intervenção
estatal no mercado financeiro sob a defesa das hipóteses das falhas de mer-
cado existentes. Também chamada de abordagem novo-keynesiana, se refere
ao princípio da demanda efetiva de cunho keynesiano, e critica a validade da
HME no modelo Shaw-McKinnon.

As falhas de mercado constituem-se em condições do mercado, tanto

7 Essa crítica não se sustenta, todavia, se o BPD for somente banco de investimento, sem ativi-
dades de banco comercial, e se as fontes de funding e os financiamentos são explicitamente
informados por normas internas, normatização legal, etc.
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transitórias como permanentes, que prejudicam o ajustamento dos preços e
volumes negociados, refletindo nas informações relativas ao risco e retorno de
cada ativo. No caso específico dos mercados financeiros, embora sendo dese-
javelmente superiores a soluções que tenham intervenção do estado, admite-
se que os mercados podem ser incompletos, isto é, existirem lacunas que os
mercados não preenchem de forma eficiente (ARAUJO, 2018; HERMANN,
2011; ALMEIDA, 2017; PINHEIRO, 2015).

Segundo Araújo (2018), os estudos de Stiglitz em 1981 e 1993 fo-
ram importantes para a formação dessa visão, enfatizando a incompletude do
mercado como uma falha de mercado específica, principalmente em países
emergentes, onde o mercado de capitais é falho e o mercado acionário pode
nem existir. Na prática, este funcionamento pode ser visto como quase in-
tangível. As falhas podem vir também até pela falta de empresários no setor
privado ou pela falta de criatividade e vontade de assumir riscos.

Stiglitz (1981) constata que o reconhecimento de imperfeições no mer-
cado financeiro mostra que a ideia da visão neoclássica dos mercados se
autorregularem pode carecer de fundamentação teórica, sendo baseada num
compromisso de natureza ideológica. Segundo Araujo (2018), a abordagem
das falhas de mercado inspirou tanto os principais argumentos favoráveis a
intervenção do Estado na economia, como também definições para um BPD.

Portanto, se admite aqui a incompletude dos mercados financeiros e
a existência de falhas neles. Bancos privados tendem manifestar maior inte-
resse em empréstimos de curto prazo, com menores riscos e características de
rentabilidade mais previsíveis. A provisão de recursos para investimento de
longo prazo ficaria assim limitada, incompleta. Assim, o uso de instituições
financeiras especializadas, sobretudo os bancos de desenvolvimento seria be-
néfica para enfrentar esta incompletude.

Costa et al. (1998), Yoshino e Nakahigashi (2000), Yeyati, Peria e
Schmukler (2004) trazem a ideia de que a estrutura do setor privado pode
não ter sido desenvolvida para financiamentos de longo prazo, cabendo ao
governo, responsável pela geração de desenvolvimento, formar instituições
específicas para identificar, financiar e implantar projetos de investimento.
Essa intervenção governamental no mercado de crédito, através do uso de
um BPD, poderia garantir financiamento a setores pelo qual o setor privado
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não se sente estimulado a financiar, ou seja, relegadas a segundo plano pelos
bancos privados, como por exemplo, na agricultura, microempresas ou em
setores intensivos em P&D ou em capital.

A situação de incompletude do mercado ocorre devido ao conflito de
interesses públicos e privados, quando as chamadas “falhas de mercado” im-
possibilitam o mercado se aproximar de uma condição de concorrência per-
feita. Portanto, é plausível que se utilize certa intervenção do governo para
minimizar as chamadas “falhas de mercado” e com isso melhorar bem estar
à população (FRY; GEORGE, 1997; STIGLITZ, 1993).

Segundo Castro (2002), há quatro motivos principais que poderiam
estar gerando estas falhas. O primeiro seria o poder de mercado na mão de
produtores ou/e consumidores, como por exemplo, e eminência de monopó-
lio e oligopólio, o que afeta a determinação dos preços no mercado. Outro
motivo seria a assimetria de informação na economia, por onde há informa-
ções incompletas ou errôneas a respeito do preço ou qualidade do produto.
A presença de externalidades negativas também pode estar gerando falhas,
pelo qual atividades de produção ou consumo atingem indiretamente outros
agentes de forma negativa, gerando ruídos na economia. O ultimo motivo
seria a ausência de bens públicos socialmente desejáveis, gerando quantidade
insuficiente para atender toda a população.

Stiglitz e Walsh (2003) acrescentam também nesta lista os custos de
transação8 e de informação9. Segundo Hermann (2011), os custos de tran-
sação e informação, os mercados incompletos e as externalidades são justifi-
cativas teóricas para a intervenção do governo em diferentes graus, enquanto
que a concorrência imperfeita justifica intervenção em casos específicos.

A abordagem novo-keynesiana então delimita tanto a ação do BPD
atuando nestas falhas, como também estabelece uma agenda de reformas10

que se objetive a complementar o mercado financeiro, principalmente em
modalidades de longo prazo. Segundo Almeida (2017), é plausível os BPD

8 Custos de transações decorrem da necessidade dos agentes em buscar interessados em seus
produtos, dispostos a aceitar suas condições e prazos.

9 Custos de informações caracterizam as transações nos mercados de ativos, que se derivam da
condição da assimetria de informação.

10 Podem ser combinadas a estas reformas outras políticas em prol da geração de lucratividade
para atividades que causem externalidades positivas do ponto de vista social.
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intervirem nestas falhas caso duas condições existam. Primeiro, se o finan-
ciamento privado estiver atendendo de forma abaixo do necessário, setores
ou empresas, sem acesso suficiente ao crédito de longo prazo para financiar
a infraestrutura. Instituições financeiras podem não atender projetos de natu-
reza mais arriscadas ou de prazo mais longo por maior aversão ao risco, pela
incapacidade financeira para oferecer estes financiamentos e por haver cus-
tos de transação elevados. Em segundo lugar, a intervenção dos BDP pode
ser positiva caso o benefício econômico e social supere o investimento por
um indicador de retorno aceitável. Mas é necessário também que os benefí-
cios diretos e indiretos superem os custos envolvidos na manutenção de BPD
frente aos mercados privados, mesmo que seja de cunho social. Caso contrá-
rio, deve ser utilizado outro instrumento diferente do BDP. Por exemplo, se a
causa das incompletudes de mercado é estrutural ou cíclica, se a falha advém
da oferta mesmo, e não da demanda, dentre outros, não seria justificado um
BPD para corrigir tais problemas (ALMEIDA, 2011; ALMEIDA, 2017).

De acordo com Olloqui e coautores (2013) e Almeida (2017), a jus-
tificativa mais ortodoxa das falhas de mercado tem sido mais recentemente
a base teórica para justificar BPD, principalmente no que tange o alcance de
objetivos de política pública. É de grande importância para o funcionamento
do sistema bancário principalmente em três situações: quando há falta de li-
quidez, na existência de monopólio, e para transmitir política monetária ao
mercado. Numa perspectiva mais desenvolvimentista, embora a justificativa
de eliminação de falhas de mercado possa ser levada em conta, há um en-
foque mais normativo. Os BPD podem ser usados em conjunto com bancos
privados para desenvolver setores industriais, ou até mesmo podem prestar
assistência não financeira, como por exemplo, o apoio a médias e pequenas
empresas terem acesso ao financiamento.

2.3.1 Abordagem Stiglitz e Weiss (1981)

Stiglitz e Weiss (1981) abordam o papel dos mercados financeiros so-
bre o investimento, de um ponto de vista diferente tanto da perspectiva hete-
rodoxa quanto da análise mainstream sobre sistemas bancários (embora ainda
inscrita dentro de uma análise de “fundos emprestáveis”). O ponto inovador
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na análise é o problema da assimetria de informação e seu impacto na con-
cessão de crédito.

A questão é que segundo Stiglitz e Weiss (1981), a taxa de juros pode
deixar de desempenhar o papel de ajuste entre demanda e oferta de fundos
emprestáveis, principalmente onde há informação imperfeita no mercado de
crédito, num contexto onde bancos não conseguem diferenciar maus toma-
dores de bons tomadores, o que é chamado de probabilidade de default. Os
autores então focam na forma eficiente do mercado de crédito poder alocar
recursos para o financiamento do investimento, pelo qual se daria por duas
condições11: se projetos de investimento com maior rentabilidade esperada
forem financiados; nenhum projeto de investimento com VPL positivo dei-
xasse de ser financiado.

Stiglitz e Weiss (1981) enfatizam também a assimetria de informação
como uma das principais falhas do mercado financeiro, pois resulta em raci-
onamento de crédito. Portanto, a taxa de juros funciona como se fosse um
sinalizador para analisar a qualidade do tomador de crédito, onde os preços
não aumentam para a eliminação do excesso de demanda, causando o pro-
blema de seleção adversa12. Outro problema associado é o risco moral, pelo
qual é o risco do tomador de empréstimo pela utilização de recursos empres-
tados em projetos distintos do emprestador. Com isso, o emprestador acaba
optando em oferecer empréstimos racionando o crédito também. Tanto o pro-
cesso de alocação pode deixar de ser baseado nos preços, como também não
haveria evidências da relação entre taxas de juros como preço para a “oferta”
de poupança (OREIRO, 2005).

Outra causa para a informação imperfeita é o monitoramento do com-
portamento dos tomadores, pois, de maneira geral, uma vez concedido o
empréstimo, bancos não possuem a capacidade de saber nem de acompa-
nhar o comportamento do tomador e o real projeto de investimento envolvido
(OREIRO, 2005).

11 Num contexto em que a taxa de juros seja suficientemente flexível para ajuste de demanda e
oferta de fundos de empréstimo (STIGLITZ; WEISS, 1981).

12 Bons tomadores não estão dispostos a pagar taxas de juros altas , pois sabem que a probabili-
dade de devolver o empréstimo é grande, enquanto que maus tomadores se dispõem a pagar
juros altos, já que sabem que a sua probabilidade de pegar empréstimo é precária. Assim, os
bancos preveem que a qualidade dos empréstimos irá ser bem menor.
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O fato dos próprios devedores terem maior informação sobre sua ca-
pacidade de pagamento do que o credor envolve um nível de risco alto, prin-
cipalmente para o credor não especializado. Consequentemente, os bancos
para diminuírem seus riscos, utilizam a fixação de um “teto” nas taxas de
juros, baseados em dois critérios convencionais: maiores taxas de retorno in-
duzem a maiores graus de risco; a taxa de juros aceita pelo devedor pode
ser um indicador de sua propensão de risco. Assim, o custo e a oferta de
crédito são determinados por um critério de risco máximo aceitável, onde se
pode gerar um equilíbrio com racionamento de crédito, além da ineficiên-
cia do mercado financeiro na fixação do custo do crédito se estendendo para
alocação de recursos (HERMANN, 2011).

Além disso, de acordo com Stiglitz (1993), há outros problemas relaci-
onados à assimetria de informação. Em primeiro lugar, teorias convencionais
sobre a eficiência do mercado competitivo se baseiam na premissa pelo qual
informações que firmas e indivíduos possuem não podem ser afetadas nem
pelo que é observado no mercado, nem pelas ações que agentes econômi-
cos irão tomar. Isso é irrelevante para mercados financeiros, pois estes são
intensivos em informação.

Em segundo lugar, a função dos bancos comerciais como intermedi-
ador das negociações (já que são especializados no risco de crédito) é plau-
sível, porém pode gerar ineficiência no mercado. Isso porque a informação
é um bem não rival e não exclusivo, e sua apropriação privada se faz difícil,
além de haver externalidades associadas a sua aquisição. Assim, agentes pri-
vados ficam com poucos incentivos para adquirir informação, além dos gastos
com a aquisição de informações terem a natureza de um custo fixo. O resul-
tado disso é o custo unitário da aquisição da informação se reduzir a medida
que se aumenta o tamanho da instituição financeira, causando um alto poder
de mercado nas instituições financeiras (STIGLITZ, 1993).

Outro entrave semelhante a isso seria relacionado à solvência das ins-
tituições financeiras, que depende de um monitoramento plausível do uso do
capital. Este monitoramento tem a mesma característica da informação, além
de também haver desincentivos para sua realização, pois não é possível cobrar
pelos seus serviços. Com isso, estas instituições podem financiar projetos de
investimentos significativamente arriscados, puramente pelos interesses do
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acionista (WALSH; STIGLITZ, 2003; OREIRO, 2005).
Há também a existência de externalidades negativas impostas por in-

vestidores de uma instituição, onde, por exemplo, quando um banco vai à fa-
lência, investidores de maneira geral podem sem induzidos a retirar recursos
aplicados em outros bancos por acreditar que outros possam ter esse mesmo
comportamento. Isso pode acontecer também na seleção de projetos de in-
vestimentos para o financiamento, entre emprestadores.

Consequentemente, externalidades no monitoramento das instituições
financeiras e na seleção de empréstimos podem gerar uma crise financeira que
não seja auto contida: leva a falência de instituições financeiras, que faz a re-
dução das atividades por parte dos tomadores de crédito, causando redução
do nível de atividade (produção e compra de insumos) também de seus clien-
tes. Segundo Stiglitz (1993), é entendido que a intervenção governamental é
vista pelas instituições financeiras como necessária, o que as faz correr mais
riscos.

Stiglitz (1993) postula outras falhas de mercado resultantes de todos
esses conjuntos de fatores, tais como: externalidades no monitoramento das
instituições financeiras, sobretudo seleção e empréstimos; externalidades das
crises financeiras; mercados inexistentes e incompletos; poder de mercado
dos bancos; investidores não informados; ineficiência dos mercados compe-
titivos.

Stiglitz e Weiss (1981) então sugerem duas formas de intervenção do
governo importantes nos mercados financeiros. A primeira é chamada “re-
pressão financeira”, pelo qual se fixa a taxa de juros a um nível menor do que
equilibraria a demanda e oferta de fundos emprestáveis.

Apesar de ser grande alvo de críticas13, a repressão financeira pode au-
mentar a qualidade dos projetos de investimento, onde o governo pode criar
mecanismos para aumentar a eficiência na alocação dos recursos para o inves-
timento. O racionamento de crédito induzido pela repressão financeira pode
criar uma escassez de recursos privados para financiamentos em projetos de
investimentos, onde agentes que não conseguirem financiamentos junto a ins-
tituições privadas irão se candidatar para obtenção destes recursos públicos.

13 Provável desestimulador da poupança, causador de racionamento de crédito e de ineficiência
de recursos em projetos de financiamento.
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Unido a isso, o governo também pode realizar metas de performance (STI-
GLITZ, WEISS, 1981).

A segunda forma de intervenção, principalmente para problemas de
externalidades e assimetrias de informação, seriam as políticas de direciona-
mento de crédito, onde se busca a intervenção na forma que bancos alocam
o crédito, fazendo o banco privado, por exemplo, alocar uma determinada
porcentagem para o financiamento de certo projeto de investimento. Aqui,
não necessariamente se concede crédito para projetos de investimento com
significativos retornos sociais (OREIRO, 2002).
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3 POLÍTICAS INDUSTRIAIS

Segundo Chang (1994) 1, a primeira fase de debates sobre as políticas
industriais no século XIX trouxe o argumento da indústria nascente (contrário
à doutrina do livre comércio), onde “um país em recuperação precisava pro-
teger suas indústrias jovens contra a concorrência de produtores estrangeiros
superiores, da mesma forma que protegemos nossos filhos antes de enviá-los
para o mundo adulto”2 . Posteriormente, a teoria foi desenvolvida, onde ge-
rações de formuladores de políticas industriais em vários países, incluindo a
Europa e os Estados Unidos.

Outro argumento do uso das PI foi desenvolvido entre 1940 e 1960
pelos economistas de desenvolvimento clássicos, interessados na questão do
desenvolvimento das economias coloniais da América Latina, Índia e Eu-
ropa Oriental, dando destaque para a interdependência entre os segmentos
da indústria de manufatura relacionados a tecnologias e demandas, onde o
formulador de políticas poderia explorar essas interdependências e acelerar a
industrialização. Além disso, foi colocado em destaque a questão dos bens
de capital importados e os perspectivos constrangimentos que a escassez de
moeda estrangeira colocava ao investimento físico, à mudança tecnológica e
ao crescimento econômico. Era também posto a importância da exportação e
políticas industriais envolvidas para a superação dessas restrições3 (CHANG,
1994, 2016).

A partir de 1980, o uso das PI foi contestado pelos países desenvolvi-
dos, surgindo novos instrumentos de política industrial que atuavam de modo
a complementar os mercados, sanando as falhas de mercado. Coutinho (2002)
complementa:

1 A primeira fase de debate da política industrial começou com o surgimento do capitalismo,
com ideias de Antonio Serra, Giovanni Botero e James Stew, mas só ganhou ritmo com
Alexander Hamilton e posteriormente foi desenvolvida por Friedrich List (CHANG, 1994).

2 Segundo Chang (1994), ainda havia poucas discussões sobre questões sistêmicas, como o
equilíbrio entre diferentes setores da economia, além de não haver discussões também sobre
o mérito relativo de instrumentos de diferentes políticas industriais.

3 Chang (1994) afirma que economistas neoclássicos criticaram esta teoria, por emitir reco-
mendações mentirosas por seu excessivo pessimismo sobre o comércio internacional, prin-
cipalmente se referindo à substituição de importações. Segundo eles, todos esses problemas
desapareceriam se as economias atrasadas pudessem ganhar trocas estrangeiras suficientes
por meio das exportações, onde essa capacidade de exportar seria maximizada por suas van-
tagens comparativas e isso exigiria que o Estado não tivesse políticas industriais.
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Nos anos 80 e 90, sob a égide da “globalização”,
esses instrumentos foram se tornando disfuncionais
para os países desenvolvidos e para as grandes em-
presas transnacionais. Com o fim da “rodada do Uru-
guai” e com criação da OMC, em substituição ao
GATT, o seu uso passou a ser contestado e cerceado
pelos países industriais avançados que, não obstante
e farisaicamente, continuaram a utilizá-los de forma
abusiva, notadamente no que toca à agricultura, às
regiões deprimidas e aos setores ligados à defesa na-
cional (COUTINHO, 2002, p.191-192).

Segundo Chang (1994), o fomento via indústria nascente 4 foi a chave
do desenvolvimento da maioria das nações, dada exceções. Impedir que na-
ções em desenvolvimento adotassem essas políticas constitui uma grave li-
mitação da capacidade de gerar desenvolvimento econômico. Se referindo
as instituições, Chang (1994) acha que muitas delas atualmente consideradas
imprescindíveis ao desenvolvimento econômico são mais a consequência do
que a causa do desenvolvimento econômico das nações desenvolvidas5.

Segundo Coutinho (2002), a partir da década de 1990, economistas
keynesianos e schumpeterianos tiveram uma reflexão mais madura, reconhe-
cendo a pertinência das advertências dos liberais quanto as falhas do Estado.
Simultaneamente, houve também aprofundamento a respeito das falhas de
mercado, passando a abranger mais situações, como a incerteza, riscos fi-
nanceiros de altas alavancagens e riscos da inovação tecnológica, por exem-
plo. Portanto, questões microeconômicas foram também adicionadas a nova
agenda de natureza mesoeconômica das relações entre os agentes. Coutinho
(2002) então destaca que velhos instrumentos6 foram reestruturados, além de
surgirem novos instrumentos e novas concepções:

[...] passou- se a pensar em como articular políti-
cas para aglomerações locais e para cadeias setori-

4 Segundo Chang (1994), Hamilton não recomendava apenas a proteção tarifária na indús-
tria nascente, e sim uma série de outras medidas de política industrial, como por exemplo,
subsídios para indústrias estratégicas e abatimentos tarifários

5 Isso não significa que países em desenvolvimento não devam adotar instituições predomi-
nantes nos países desenvolvidos. Algumas dessas instituições podem ser benéficas para a
maioria das nações em desenvolvimento, de certa forma (COUTINHO, 2002, p.26-28).

6 Exemplos de velhos instrumentos reestruturados são o uso do poder de compra do Estado,
a coordenação induzida do crédito e mercado de capitais, uso de instrumentos para a defesa
comercial, dentre outros.
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ais. Aperfeiçoamentos institucionais e legais; esque-
mas novos de redução de riscos financeiros, de es-
truturação de engenharias de capitalização e financi-
amento; instrumentos para apoio a processos virtuo-
sos de aprendizado e acúmulo de sinergias; e formas
criativas de subsídio à P&D constituem o cardápio
desses instrumentos modernos, que passaram a ser
praticados de forma cada vez mais intensa ao longo
dos anos 90 (COUTINHO, 2002, p.193).

Chang (1994) afirma que nessa época foram acrescentadas e incorpo-
radas questões de implementação ao uso dos PI, como por exemplo, institui-
ções usadas para a sua implementação, a organização do governo e do setor
privado e instituições efetivas no setor público que fornecem insumos críti-
cos (como o P&D). Além disso, foi apontada também a necessidade de ter
uma política de inovação explícita em vários campos e questões relacionadas
à dinâmica de aprendizagem.

Sendo assim, a definição de uma PI se relaciona com diferentes visões
sobre seus fundamentos teóricos. Segundo Suzigan, Furtado et al. (2006),
autores neoschumpeterianos focam na abordagem de que a PI deve ser ativa
e abrangente, direcionada a setores ou atividades industriais propulsoras da
mudança tecnológica e do ambiente econômico institucional. Além disso,
argumentam que a PI condiciona a evolução e a inovação das estruturas de
empresas e das organizações institucionais como um todo, que faz por deter-
minar a competitividade sistêmica da indústria e incentiva o desenvolvimento
econômico. Segundo os autores:

Combinada com a visão Schumpeteriana do papel
estratégico da inovação no desenvolvimento econô-
mico e com as formalizações teóricas da economia
evolucionária, essa abordagem descarta o pressuposto
do equilíbrio e - sob hipóteses mais realistas de que
o comportamento dos agentes baseia-se em raciona-
lidade limitada (ou condicionada) e de que o conhe-
cimento é predominantemente tácito e idiossincrá-
tico - propõe que há uma co-evolução de tecnolo-
gias, de estruturas de empresas e de indústrias, e de
instituições em sentido amplo, incluindo instituições
de apoio à indústria, infra-estruturas, normas e re-
gulamentações, tendo a inovação como força motora
(SUZIGAN, FURTADO, 2006, p.165).
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Portanto, a formulação e implantação das PI seria a maneira mais ade-
quada como estratégia de desenvolvimento econômico. É estabelecido então
um escopo amplo de ações: metas, a articulação de instrumentos e regulamen-
tações sobre o objetivo determinado, a organização das instituições públicas
e entidades do setor privado que irão participar do processo, coordenação das
infraestruturas necessárias para interação com o objetivo industrial, dentre
outras.

De acordo com Coronel, Azevedo e Campos (2014), Castro (2016),
Helpman e Krugman (1989), a política industrial se fundamenta em ações e
instrumentos governamentais para fomentar setores considerados estratégi-
cos para o crescimento econômico, ou seja, a promoção do desenvolvimento
de setores econômicos importantes para a geração de divisas, difusão de tec-
nologias, aumento dos níveis de emprego e da competitividade industrial.

Segundo Castro (2002), essa abordagem surge também da compara-
ção entre experiências históricas, onde o enquadramento teórico é imprescin-
dível. A teoria das falhas de mercado propõe que as diferenças entre os níveis
médios de renda de economias interligadas ao mercado mundial tendem a
reduzir (tese da convergência). Porém, a história parece indicar que gran-
des diferenças surgidas (dada exceções) tendem a permanecer e a aumentar,
principalmente no último quarto de século. O autor então argumenta:

No terreno em que estamos ingressando, no entanto,
encontram-se fenômenos obviamente não redutíveis
a desvios de um suposto ótimo. Trata-se de outras re-
alidades, em maior ou menor medida, dotadas de sua
própria consistência interna. De fato, os desequilí-
brios regionais persistentes (como o do sul da Itália),
o atraso e a pobreza de certas nações, e até mesmo
a decadência crônica de certas indústrias nos países
desenvolvidos são problemas econômicos profunda-
mente entranhados no tecido socioeconômico, e su-
jeitos à ação de mecanismos de reprodução das ca-
racterísticas (e dificuldades) (CASTRO, 2002, p.257).

Coutinho (2002) e Suzigan e Furtado (2006) dão ênfase na relação en-
tre política macroeconômica e política industrial, pois ela é complexa e pode
ser positiva ou negativa dependendo da situação pelo qual se depara. Ca-
racterísticas específicas de regimes macroeconômicos geralmente sobrepõem
decisões microeconômicas, gerando padrões de financiamento e governança
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corporativa de concorrência e comércio exterior. Com isso, objetivos da po-
lítica industrial se fundamentam principalmente na articulação com a política
macroeconômica7. Para tal feito, é necessária:

∙ Compatibilização com outras políticas relevantes (como a de comércio
exterior e tecnológica);

∙ A construção dos novos instrumentos e seleção dos velhos, como por
exemplo, a redução heterodoxa e transitória dos custos de capital.

∙ União da política industrial com uma regulação plausível, propulsora
de investimentos nos setores de infraestrutura.

Países com os chamados regimes macroeconômicos malignos podem
se tornar muito vulneráveis, numa posição persistentemente deficitária, o que
foi o caso da maioria dos países da América Latina na década de 1990. Neste
caso, a política industrial enfrenta séries dificuldades, principalmente na com-
patibilização com a política macroeconômica. Consequentemente, é plausível
uma orientação da política econômica para a redução da vulnerabilidade ex-
terna. Especificamente, a política de comércio exterior deve concentrar ações
de abertura e acesso a mercados externos, enquanto que a política industrial
deve dar suporte à capitalização e internacionalização das empresas (COU-
TINHO, 2002, 2014).

Coutinho (2002, 2014) também relaciona a política tecnológica com
a industrial, colocando-a como fator fundamental na competitividade para a
maioria dos setores. Incentivos fiscais e instrumentos financeiros relaciona-
dos à inovação são considerados legítimos na OMC (Organização Mundial
do Comércio). Portanto, para tal feito, seria necessária a condução desta po-
lítica através do Estado, principalmente para planejar uma combinação de
iniciativas locais e estaduais sob um plano federal. No Brasil, há fracos de-
sempenhos das atividades de inovação no setor privado. Portanto, seria um
7 O famoso termo “regimes macroeconômicos benignos”, muito referenciados por Coutinho

(2002), são os que conseguem estimular tanto a produção como a exportação no país (combi-
nação de taxas de juros baixas com taxas de cambio subapreciadas). Assim, eles conseguem
viver de forma autônoma e favorável. Já os malignos combinam taxas de juros altas com
cambio sobrevalorizado, sendo prejudiciais à produção doméstica e competitividade externa.
Há também condições intermediárias, misturando os dois regimes, como o caso do Japão na
década de 1980.
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grande desafio na economia brasileira a inserção da inovação nas políticas
industriais.

3.1 POLÍTICA DOS CAMPEÕES NACIONAIS

A chamada abordagem de políticas industriais do tipo “política de
campeões nacionais”, de acordo com Kupfer et al. (2003), Hasenclever e
Kupfer (2012), é uma controversa terminologia que abriga opiniões bastante
divergentes: pode-se constituir numa escolha explícita de “vencedores” em
ramos industriais, unindo debates da política industrial com uma visão patri-
monialista do Estado; a condição de campeão se dá pelo porte da empresa,
isto é, são políticas que visam criar condições de que grandes empresas se
solidifiquem e tornem-se competitivas em âmbito maior que os de mercados
locais, o que no capitalismo contemporâneo é um argumento razoável, em-
bora não pacífico; se fundamenta na criação de empresas de capital nacional
com potencial de competir internacionalmente em setores vistos como es-
tratégicos. Consequentemente, a ideia de nacionalismo move a política em
questão.

Para Rodrik (2003), a política dos campeões nacionais pertence a uma
estratégia governamental de incentivo a empresas já consolidadas no mercado
doméstico, para que consigam se desenvolver e competir no mercado externo,
o que pode vir mais de encontro ao visto no Japão e na Coréia do Sul. Ades e
Tella (1997) complementam essa análise enfatizando o desejo dos governos
em criar campeões, ou seja, quando políticas – em geral de desenvolvimento
ou incentivos ao crescimento visam a oferecer fundos às empresas, seja ela
dívida ou capital, para que impulsionem sua consolidação em setores esco-
lhidos dentro dessas políticas.

Johnson (1982) afirma que o estabelecimento de metas não significa
a promoção de tecnologias que não se desenvolveriam sem o apoio, e sim
seria ajudar essas tecnologias atingirem economias de escala e a eficiência
industrial. Algumas das metas podem gerar resultados negativos, porém é
um risco que se paga por uma atividade com incerteza. Porém, resultados
positivos poderiam contornar problemas como o risco-país e a dependência
externa, além de alavancar mais crédito e consequentemente gerar maiores
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investimentos.
Coutinho (2002) deixa clara a abordagem dos campeões nacionais

dentro de uma política industrial brasileira. O fortalecimento de grupos em-
presariais de capital nacional seria importante por quatro fatores:

∙ Empresas nacionais com atuação mundial agrupam centros de deci-
sões, que fortalecem a economia do país;

∙ Formulações e tomadas de decisões estratégicas originadas no Brasil
podem concentrar atividades de alto valor agregado;

∙ Como resultado do item anterior, há a melhoria do cenário econômico
nacional, com melhores oportunidades de emprego e desenvolvimento
profissional;

∙ Há a necessidade de empresas nacionais capacitadas para se associarem
a investimentos diretos estrangeiros, através, por exemplo, de joint-

ventures.

Coutinho (2002) deixa bem claro a urgência de se formar a estratégia
dos campeões nacionais competitivos no Brasil. A superação das deficiências
competitivas brasileiras não pode vir de grupos nacionais mundiais, pois eles
cumpririam somente parte das funções ao concentrar atividades de inovação
em suas matrizes de origem. Seria preciso a formação nacional de núcleos
endógenos de progresso tecnológico, para fortalecer a competitividade ex-
terna brasileira e o mercado doméstico. A partir do Mercosul, eles seriam
projetados como grandes atores globais (COUTINHO, 2014).

Além disso, Coutinho (2002) também sugere instrumentos que pode-
riam ser utilizados na política dos campeões nacionais no caso brasileiro. O
autor afirma que o país é carente tanto em novos instrumentos, assim como
os velhos instrumentos é alvo de vulnerabilidade externa e sistemas logísti-
cos deficientes. E essa parte é fundamental, pois a política depende da difí-
cil articulação de instrumentos, normas e regulamentações (JOHNSON,1982;
COUTINHO, 2002).
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Sendo assim, Coutinho (2002) se baseia nos instrumentos utilizados
pelos países da OECD (Organização de Cooperação e de Desenvolvimento
Econômico), pelo qual se fundamentam em:

∙ Incentivos fiscais e financeiros de desenvolvimento regional;

∙ Incentivos fiscais relacionadas ao risco das atividades tecnológicas;

∙ Subsídios ao treinamento dos trabalhadores;

∙ Uso coordenado do poder de compra do setor público;

∙ Esquemas de apoio à capitalização acionária de risco para empreendi-
mentos inovadores;

∙ Oferta de infraestrutura tecnológica e científica;

∙ Negociações diretas do governo com grandes empresas internacionais.

Segundo Coutinho (2002, p.209), a criação de novos instrumentos é
fundamental para implantação de uma política industrial contemporânea, po-
rém a utilização dos velhos instrumentos não deve ser desprezada também,
principalmente o poder de compra governamental, o uso de instrumentos de
defesa comercial e concorrência e a coordenação do crédito através dos ban-
cos públicos.

3.1.1 MODELOS MUNDIAIS DOS CAMPEÕES NACIONAIS

A definição da política dos campeões nacionais então proposta por
Rodrik (2003), Johnson (1982) e Ades e Tella (1997) se fundamenta numa
estratégia governamental de incentivo a empresas que já possuem destaque
em seu segmento, ou que já sejam consolidadas no mercado doméstico, para
que impulsionem essa consolidação e seu processo de internacionalização.
Coutinho (2002) completa a definição enfatizando a importância de se for-
mar conglomerados empresariais nacionais endógenos para a formalização
do processo de políticas industriais voltadas para a inovação da cadeia produ-
tiva e para o fortalecimento tanto do mercado doméstico, como da competiti-
vidade externa.
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Com a definição já esclarecida, é importante também o estudo da po-
lítica aplicada no contexto mundial. De acordo com Kupfer (2013), a origem
da política dos campeões nacionais se deu na França na década de 1960, fun-
damentada no planejamento e direcionamento de recursos públicos, voltada
para a proteção do mercado interno perante a concorrência externa, com a
estratégia de aumentar o tamanho da empresa através da formação de conglo-
merados empresariais.

Um segundo modelo começou a se formar paralelo a este no Japão na
década de 1960, com o foco voltado para a competição no mercado externo e
uma estratégia de escolha de conglomerados empresariais para os auxílios e
coordenação do governo. Os conglomerados empresariais japoneses forma-
ram uma organização interna exemplar. O modelo japonês foi seguido pela
Coréia do Sul (entre 1960 e 1990), onde obteve aperfeiçoamento e grande
repercurssão mundial, sendo um exemplo para diversos países, incluindo o
Brasil. Nele, o Estado estava realizando a função de coordenador de blo-
cos de investimento produtivos multissetoriais e tecnológicos (KRUGMAN,
1991; KUPFER, 2013).

3.1.1.1 Modelo Francês

Segundo Cameron (1967), a França no início do século XIX podia
ser considerada a nação mais rica da Europa, onde suas condições poderiam
ser comparadas com a própria Grã-Bretanha. Porém, é possível observar seu
processo de industrialização se aprofundando em momento posterior ao do
modelo britânico (em meados do século XIX).

O sistema financeiro francês pôde ser visto como pouco funcional à
monetização da economia e na provisão de crédito de curto e longo prazo, e
isso em grande parte pelo Banque de France 8. Segundo Cameron (1967),
a escassez de crédito encontrava-se na condição pelo qual o próprio crédito
era concedido, pois o único banco francês com o poder de criar meios de
pagamentos aceitáveis (Banque de France) praticamente proibia de forma
efetiva o uso de crédito de curto prazo para fins de desenvolvimento.

8 Foi criado em 1800 com o proposito de financiamento francês após o golpe de Estado de
Napoleão. Para maiores informações, ler em Cameron (1967)
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Porém, de acordo com Cameron (1967), este motivo não causou o im-
pedimento da expansão da indústria francesa, só tornou o processo mais lento,
pois o reinvestimento de lucros serviu de fonte de recursos para os investi-
mentos. Segundo Kupfer (2004), num país onde a tradição empreendedora
era de certa forma limitada, consistindo principalmente em receber empresas
através da herança familiar e saber cuidar delas com eficiência ao longo das
gerações, em geral, a indústria francesa se destacou mais significativamente
no final do século XIX. Portanto, estes empresários franceses com estas uni-
dades produtivas dotaram a trajetória prévia do desenvolvimento comercial
do país. Segundo Cameron (1967), há indicativos de uma maior conscien-
tização das possibilidades de novas empresas e seu desejo de capitalização
sobre elas. Porém, pode não ter sido criada uma ideologia mais fortalecida
sobre esse processo em parte dos agentes, ou a ideia de que o sistema bancário
financeiro poderia ter respostas efetivas.

Esse processo da industrialização então foi auxiliado através do surgi-
mento de uma geração de bancos comerciais dispostos a ofertar grandes mon-
tantes de financiamento relacionados a empreendimentos industriais (porém
não perdurou por muito tempo). A Société Générale de Crédit Mobilier em
1852 se baseou no modelo belga, só que com essa iniciativa de fornecimento
de financiamento de longo prazo 9.

Com a crise dos anos 1930, o investimento industrial decaiu signifi-
cativamente e a França sofreu instabilidades políticas. Observa-se que após
a Primeira Guerra Mundial grande parte dos administradores das empresas
francesas tinha sua formação em engenharia. Com a crise econômica e as
instabilidades políticas dos anos 1930, vários setores foram nacionalizados,
passando a serem comandados pela jovem elite engenheira (HAU, 2010).

Na Segunda Guerra Mundial, a tecnologia industrial do país retroce-
deu significativamente, dadas as consequências negativas do conflito bélico,
onde a França foi um dos países mais atingidos pela destruição do conflito.
No pós-guerra, a França era um dos países que mais careciam de recursos
para sua reconstrução, no âmbito do Plano Marshall , dos EUA, com objetivo
de injetar recursos para reconstruir as economias europeias salvando-as para

9 Este assunto será melhor explicado posteriormente
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o bloco capitalista (HAU, 2010).
Após o país estar numa situação novamente de relativo atraso perante

outras economias mundiais em período pós Guerra, foi desenvolvida uma
aliança muito mais fortalecida entre Estado e sistema financeiro, no período
compreendido entre 1952 e 1967. Isto foi feito por meio de instituições semi
públicas, no qual o capital era privado, porém a administração se baseava aos
anseios do Estado e na política de desenvolvimento vigente. Cada instituição
atuava no financiamento de longo prazo (industrial, imobiliário, de constru-
ção e em pequenas e médias empresas) juntamente com outras instituições,
como as agências públicas ou bancos de crédito de longo prazo (MARTINS,
2012).

Estas instituições semi públicas (em maior ou menor grau) se tornaram
um instrumento essencial para definir a política industrial, pois foram consi-
deradas na época um mobilizador de apoio financeiro e de implantação das
políticas. Portanto, a condução do processo de desenvolvimento econômico
francês se deu com objetivos efetivamente coordenados que fez a mobiliza-
ção de recursos e sua inversão, sendo mais difícil seu desvio por eventuais
desejos individuais descoordenados (ZYSMAN; GOVERNMENTS, 1983).

Em período pós-guerra, instituições financeiras francesas foram na-
cionalizadas, e o governo elevou os impostos para empresas. Assim, o go-
verno começou a dispor de amplos instrumentos financeiros para a interven-
ção econômica, bem ao espírito da época, tanto no investimento industrial,
como na infraestrutura. Empreendedores franceses foram se especializar nos
Estados Unidos, visando aprender com as lições da economia mais dinâmica
do planeta. A demografia também contribuiu: na década de 1970, a força de
trabalho agrícola se locomoveu para as cidades, elevando a oferta de mão de
obra na indústria. O país passou a usufruir de grandes inovações tecnológi-
cas, além de atingir a quase autossuficiência de produção de energia elétrica,
vinda do uso da tecnologia nuclear. Apesar disto, formou-se na economia
francesa uma enorme defasagem gerencial e tecnológica em relação às mul-
tinacionais norte-americanas (KUPFER, 2013; KUPFER et al., 2003).

A política de campeões nacionais na França surgiu então nesse con-
texto. O governo francês incentivou fusões de conglomerados industriais para
formação de empresas maiores, um processo de integração vertical típico do
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padrão fordista, da época, com a finalidade de defender as empresas francesas
da concorrência estrangeira. Isto em grande parte nos setores tanto de velhas
tecnologias, como de novas também, por exemplo, o químico, ferro, aço, ele-
trônico, telecomunicações e o farmacêutico. No sistema financeiro, bancos
parisienses detinham o controle da maioria dos bancos regionais. As novas
grandes empresas eram, assim chamadas, as campeãs nacionais (HAU, 2010;
KUPFER, 2013).

De acordo com Hau (2010), esse primeiro modelo de política foca-
lizou esforços públicos relacionados ao tamanho da empresa, dando menos
atenção à escolha competitiva e estratégica de investimentos. Unido a isso, o
governo instaurou inovações organizacionais e regulatórias, como por exem-
plo, a abolição da distinção entre bancos de investimento e bancos comerci-
ais 10. Desse modelo de política foram surgindo muitas fusões de empresas,
mesmo sendo de diferentes setores, mas que no fim foram se especializando
em novos produtos e se tornando grandes empresas multinacionais francesas,
como, por exemplo, a L’Oréal, a Danone, o grupo PSA e o Carrefour (criador
da rede de hipermercados).

Esse modelo francês de intervenção do estado na escolha e consoli-
dação de “campeões nacionais” se disseminou para outros países europeus,
principalmente no período de reconstrução europeia via Plano Marshall 11.
Mas é importante ressaltar que, de acordo com Kupfer (2013), a economia
mundial ainda possuía grandes restrições ao comércio e era considerada rela-
tivamente fechada (se tomado como parâmetro o comércio internacional mais
amplo e aberto de fins do século XIX). Assim, é preciso ter cautela ao estudar
seus efeitos e tentar repeti-la em outras economias num contexto completa-
mente diferente.

10 Este modelo de intervenção perdurou no país até o ano de 1974
11 Segundo Thakkar (2012, p.133), o Plano Marshall, oficialmente denominado como Programa

Europeu de Recuperação (ERP), pode ser considerado como “o programa mais proliferador
de ajuda humanitária estrangeiro dos Estados Unidos à Europa Ocidental na história”. O
Instituto Brookings realizou o estudo sobre os resultados para estrutura e procedimentos
operacionais do Plano Marshall, confirmando as condições de precariedade existentes na
Europa e atestando a necessidade de auxílio.
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3.1.1.2 Modelo Japonês

Além do modelo pioneiro dos campeões nacionais francês, outra ver-
tente desta política teve origem no Japão, agora voltada para o mercado ex-
terno e para o incentivo aos keiretsu. Estes são definidos como agrupamen-
tos de firmas gerenciadas independentemente que mantém laços econômicos
estáveis entre si, estrutura essa que é concretizada por um mecanismo de go-
vernança. Após um período de reconstrução da economia japonesa após a
Segunda Guerra Mundial 12, os keiretsu se destacaram e tornaram um fator
essencial para melhorar o crescimento econômico e estrutural do sistema.

Vale ressaltar que antes da Segunda Guerra Mundial, havia outros gru-
pos empresariais em destaque: os zaibatsus eram grandes conglomerados fa-
miliares de comerciantes, surgidos antes da Primeira Guerra Mundial, que
poderiam ser divididos em grupos dependendo do tipo de serviço fornecido
ao governo. Além disso, possuíam uma estrutura piramidal, pelo qual o hol-

ding estava situado no topo, exercendo o controle sobre a rede de fornece-
dores e subsidiárias. Após a Segunda Grande Guerra, eles foram dissolvidos
pela administração militar dos Estados Unidos, o que o fizeram evoluir para
os keiretsus (NISHIJIMA; MARUYAMA; GRAF, 2012; RATTNER, 1987) .

Segundo Grabowiecki (2017), um primeiro estágio de desenvolvimento
do sistema bancário japonês pode ser visto no final do século XIX, onde é pos-
sível destacar mudanças muito significativas no sistema financeiro japonês.
Primeiramente, em 1882, foi introduzido o Decreto sobre o Banco do Japão
(pelo príncipe Matsukata), onde baseado no modelo belga, era a subordina-
ção do sistema para uma instituição recém criada do governo, o Ministério
da Fazenda). Assim, bancos comerciais perderam o direito de emitir notas
bancárias, se transformando em bancos de crédito de depósitos comerciais.

Outro acontecimento importante para o desenvolvimento do sistema
financeiro na época foi o estabelecimento e desenvolvimento do mercado de
ações (Bolsas de Valores de Tóquio e Osaka), além da formação também das
firmas de corretores (inicialmente no comércio de títulos do governo e poste-
riormente com ações). O desenvolvimento do mercado de ações foi impres-

12 Será abordado resumidamente a evolução do sistema financeiro e industrial japonês entre o
final do século XIX até o período pós Segunda Guerra Mundial, a fim de explicar o processo
de implantação da política dos campeões nacionais até o fortalecimento dos keiretsu
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cindível tanto para as dívidas públicas, como também para o setor empresarial
adquirir recursos financeiros. Nesta época, houve também o estabelecimento
dos primeiros bancos de crédito de longo prazo, como por exemplo, o Hy-

pothec Bank of Japan (ofereceu de hipotecas de longo prazo para agricultura
e alimentos) e o Banco Industrial do Japão (com fornecimento para o desen-
volvimento da indústria pesada). Esses bancos foram estabelecidos com base
em meios púbicos e foram especialmente protegidos pelo Estado, onde tinha
como um dos objetivos principais o financiamento e desenvolvimento da in-
dústria. Foram estes bancos que desempenharam um papel fundamental na
política industrial do Japão após a Segunda Guerra mundial. Uma última mu-
dança no sistema foi a adoção de um programa de privatizações de estatais
em massa pelo governo Meiji, por causa de problemas fiscais a partir de 1860
(NISHIJIMA; MARUYAMA; GRAF, 2012; RATTNER, 1987).

Até o final da década de 1920, o sistema econômico do Japão era con-
siderado um sistema relativamente fraco de restrições do sistema financeiro
e consequentemente do controle estatal: as barreiras do setor bancário não
eram altas, o capital mínimo era deterinado em um nível baixo e não havia
gerenciamento de risco de crédito. Segundo Berglöf e Perotti (1994), o setor
bancário e o mercado de ações desempenharam papel similar no financia-
mento de empresas e do setor público. Além disso, o sistema bancário era
considerado com dupla estrutura, pois bancos municipais operavam com uma
extensa base de clientes (corporações e sujeitos individuais), ao mesmo tempo
em que havia um grande número de pequenos bancos regionais focados em
financiar um circulo estreito de empresas específicas, pelos quais utilizavam
a poupança coletada para financiar sua própria empresa ou alguma empresa
parceira. Com o tempo, isto fez gerar um risco de diversificação insuficiente
dos ativos bancários e o controle enfraquecido sobre as formas de utiliza-
ção de recursos, e com restrições relativamente baixas do sistema financeiro,
acabou ocasionando a instabilidade do sistema financeiro e várias crises ban-
cárias, dentre elas a de 1927 pode ser destacada como a mais agressiva.

Além disso, o terremoto em Kanto em 1923 e a longa recessão na me-
tade dos anos de 1920 ocasionaram em grandes danos econômicos. A Grande
Depressão de 1929 causou uma repercussão séria na bolsa de valores. Esse
conjunto de acontecimentos levou à insolvência de muitas empresas e dos
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bancos que a serviam. Portanto, a partir desse período (que é considerado o
segundo estágio de desenvolvimento) houve uma forte consolidação bancária.
As autoridades monetárias então aumentaram o controle sobre as alocações
de crédito e restringiram consideravelmente as exigências de capital (NISHI-
JIMA; MARUYAMA; GRAF, 2012; JOHNSON, 1982).

A partir de 1934, se iniciou um regime autoritário, dado o golpe militar
feito por um grupo de oficiais do exército e da Marinha. Esse novo governo
aumentou despesas com o desenvolvimento industrial para determinados se-
tores, tais como o automobilístico, refinaria, máquinas, construção naval e
aeronaves. Além disso, o governo em cooperação com partidos políticos fez
o parlamento aprovar várias ações as quais seria estabelecido um novo sis-
tema econômico na indústria em 1934 a 1938. Consequentemente, em 1936
foi feito um plano quinquenal de desenvolvimento econômico, aprovado pelo
governo como Plano de Expansão dos Poderes de Produção (NISHIJIMA,
2012; GRABOWIECKI, 2017).

De acordo com Grabowiecki e Mariusz (2017), na década de 1930 as
autoridades monetárias reduziram o número de bancos de forma significa-
tiva e o governo teve controle sobre o sistema financeiro, matérias-primas e
tecnologia. Foi permitido aos conglomerados empresariais mais novos o fi-
nanciamento de novos projetos intensivos em capital, o que fez os clãs famili-
ares dominantes zaibatsu reduzirem de certa forma sua posição na economia.
Segundo o autor:

Um grupo de zaibatsu “velho” se envolveu fortemente
no desenvolvimento da indústria pesada e química,
financiando a expansão do investimento das fontes
do grupo ou pela emissão de ações. Os chamados
"novos"zaibatsu, particularmente as indústrias japo-
nesas que representam a Nissan, o Japão Nitrogênio
da Nichitsu, a Nippon Soda ligada à Nisso, a Mori In-
dustrial Enterprises, pertencente à Mori, e o Instituto
de Pesquisa Química da Riken foram listados como
as empresas mais lucrativas. Eles foram caracteri-
zados por uma abertura e flexibilidade relativamente
altas. Além disso, eles estavam envolvidos em vários
segmentos da indústria, principalmente de tecnologia
intensiva (GRABOWIECKI,2017, p.15-16).

Em 1940, o Ministério do Planejamento implantou o Novo Sistema
Econômico, pelo qual se fundamentava num sistema de mobilização total:
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não apenas se limitou à influência estatal na economia, e sim todas as rela-
ções sociais. O governo então limitou o escopo da liberdade econômica e da
concorrência. Aoki (1990) verificou a dependência da economia japonesa a
fontes externas: foi revelada uma tendência das empresas financiadoras de se
abster mais a financiamentos diretos (como ações) do que a financiamentos
indiretos (as fontes internas de empréstimos vindas dos zaibatsu).

Uma última característica a ser apresentada do período foi o Sistema
de Instituições Financeiras para Indústria de Guerra, pelo qual influenciou a
relação entre o sistema financeiro, as instituições financeiras e empresas dos
“novos” zaibatsu. Empresas eram designadas a bancos, os chamados bancos
designados, pelo qual tinha a função de organizar consórcios de crédito para a
empresa. Em 1945, esse sistema passou a cobrir outros setores (AOKI, 1990).

A perda da guerra resultou em fábricas e cidades destruídas, desmora-
lização do país e altas taxas de inflação (para os padrões históricos japoneses).
O governo foi forçado a repudiar garantias de empréstimos de bancos a in-
dústrias de munições. Portanto, aqui se instaura o terceiro e mais importante
estágio, o período da reconstrução (entre 1950 a 1973), onde todo o sistema
financeiro japonês foi consolidado, como já referenciado anteriormente As
reformas políticas, sociais e econômicas no pós-guerra sob a angúria das auto-
ridades de ocupação americanas acabaram por criar uma nova perspectiva de
desenvolvimento (NISHIJIMA, 2012; RATTNER, 1987; GRABOWIECKI,
2017).

As principais modificações da estrutura econômica japonesa foram a
redução do controle estatal na economia, a volta dos mecanismos de con-
corrência no mercado e a dissolução dos conglomerados zaibatsu. O objetivo
desta última mudança era de criar condições para aumentar a concorrência e o
empreendedorismo, removendo as condições que preservaram o coletivismo
privado (BISSON, 1976).

No ano de 1949 foi criado o Miti (Ministry Of International Trade And

Industry) o órgão intermediador entre o comando supremo das forças de ocu-
pação norte-americanas e o governo japonês, com o objetivo geral de exercer
funções de planificação, formulação e implantação das políticas industriais
do Japão. Segundo Johnson (1982), o Miti ao longo da história japonesa tem
desempenhado papel principal de líder na execução de políticas industriais.
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O Miti ainda possuía outras responsabilidades importantes. Uma delas
é a realização de estudos sobre o desenvolvimento e as mudanças necessárias
na estrutura industrial japonesa. A partir destes estudos eram fixadas as metas
a serem alcançadas pelo setor privado, a fim de controlar o nível de competi-
tividade externa dos produtos japoneses (RATTNER, 1987).

Outra responsabilidade do Miti se fundamentou na elaboração de polí-
ticas e diretrizes para os setores considerados estratégicos, para que fosse pos-
sível obter recursos financeiros para seu desenvolvimento, através dos bancos
estatais e semi-estatais. Era também repassada ao Miti a tarefa de selecio-
nar as indústrias a serem desenvolvidas pelo Japão, além de elaborar suas
diretrizes e políticas de apoio, como por exemplo, medidas de proteção da
concorrência estrangeira a indústrias nascentes, ou até mesmo o controle das
tarifas sobre produtos importados (GUIMARÃES et al., 2016; JOHNSON,
1982).

No período pós-guerra, os esforços do governo japonês se concentra-
ram na reconstrução, e o Miti foi peça fundamental para esse processo. Para
tal, foi criado o Instituto Financeiro de Reconversão para prover recursos às
empresas privadas. Além disso, foram implantadas políticas em prol do con-
trole da inflação, para a modernização das plantas e equipamentos industriais,
além do fomento às exportações (RATTNER, 1987).

Empresas exportadoras se beneficiavam com a isenção tributária e di-
versos programas creditícios. O estímulo às exportações de produtos manu-
faturados se deu com a implantação de escritórios de informação comercial
no exterior, para ser possível a assessoria às empresas em aspectos adminis-
trativos e comerciais. No processo da modernização da indústria, o capital
estrangeiro 13 exerceu papel importante, sobretudo sob a forma de emprésti-
mos, investimentos diretos, licenças industriais e transferência de tecnologia
(NISHIJIMA, 2012; RATTNER, 1987).

O Miti atuou durante o processo de seleção de tecnologias estrangeiras
e de apoio às indústrias nascentes, onde fez o processo de aprovação dos
pedidos de importação de tecnologias para as empresas, com o intuito de
evitar a formação de monopólios. Normalmente, não se aprovava a entrada

13 Foi importante para estabelecer empresas familiares, tais como a Matsushita, Sony, Honda,
Ohbayashi-Gumi e Takeda.
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de subsidiárias no Japão por esta precaução. O Miti também fez a limitação
do número de firmas que queriam entrar em determinado setor, a fim de evitar
a concorrência interna demasiada, além da proteção com empresas pioneiras
(RATTNER, 1987).

Na década de 1950, segundo Patrick (1997), o Japão já havia con-
quistado a estabilidade macroeconômica com taxas de crescimento elevadas.
Segundo Rattner (1987), o fator principal do crescimento não foram as ex-
portações, mas sim o investimento nas empresas keiretsus. De acordo com
Canuto e Lima (1999a), a regulamentação financeira de forma indireta foi
importante para a estratégia de "catching up"da economia japonesa. A re-
pressão financeira, através dos títulos de dívida e ações na bolsa, repercutiu
na predominância absoluta dos bancos como instrumento governamental na
alocação de recursos para o investimento. Além disso, as taxas de juros, ob-
jeto de controle quantitativo, eram o direcionamento de crédito subsidiado.

Neste período também foram destinados recursos tanto para a infra-
estrutura (estradas, ferrovias, portos, etc), como também para a reconstrução
da indústria pesada e química. A modernização do sistema de transportes foi
feita juntamente com a relocação e descentralização dos estabelecimentos in-
dustriais. O governo orientava empresas industriais fixando metas de longo
prazo, mas permitindo que as empresas formulassem suas próprias diretrizes
de crescimento (CANUTO, 1994).

Segundo Ozawa (2001), até o final do período de alto crescimento,
os keiretsu foram parte integrante do dirigismo industrial do Japão, servindo
como veículo crítico onde o capital criado pelo Estado era canalizado para
os projetos de investimento do período. Guimarães et al. (2016) afirmam que
as décadas de 1950 e 1960 foram marcadas pela “consolidação de um pro-
jeto hegemônico de desenvolvimento”, onde foram feitas políticas industriais
focadas à produção dos campeões nacionais. Através dos subsídios, crédito
barato e proteção contra a concorrência, eram acomodados setores menos di-
nâmicos da economia.

Com as novas medidas estruturais para o processo de reconstrução
econômica japonesa, o antigo padrão de conglomerados empresariais forma-
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dos por clãs foi enfraquecido. A dissolução do zaibatsu 14 foi importante
para o estabelecimento da economia mista do estilo japonês. Assim, largou-
se mão do confisco formal das ações da zaibatsu para a realização da troca de
compensação, através de títulos públicos não negociáveis de dez anos (GRA-
BOWIECKI, 2017).

Além das instituições anteriores, foi criada também a Comissão de
Liquidação de Empresa Holding (HCLC), pelo qual selecionou dez grandes
conglomerados (Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo, Yasuda, Furukawa, Nissan,
Okura, Nomura, Asano e Nakajima) e oitenta e três holdings para realizar
a supervisão a corporação. Agora, a organização das grandes corporações
tinha caráter mais público, onde as empresas possuíam dependência do fi-
nanciamento indireto e os bancos privados forneciam créditos e empréstimos
as empresas, se refinanciando em bancos públicos (SAKAKIBARA, 1993;
OKAZAKI, 2001).

Grandes empresas em potencial conviviam com setores menos dinâ-
micos. Segundo Guimarães et al. (2016), este regime de acomodação se
sustentava com as altas taxas de crescimento e com a ascensão do governo
atuante. A organização empresarial (os keiretsus) resultou num alto nível de
cooperação e coordenação, onde a estrutura baseada nas ações cruzadas e na
dependência do crédito bancário ocasionou num capital de longo prazo paci-
ente, vital também para as relações de trabalho baseadas no emprego vitalício
e na senioridade (GRABOWIECKI, 2017).

Os grupos keiretsu 15, durante o terceiro processo de industrialização

14 Outro ponto a se destacar é a diferença entre os zaibatsu pré-guerra e os keiretsu: enquanto
que o primeiro maximizou lucros mútuos, o segundo tem por objetivo primordial a minimi-
zação dos riscos, através da criação e manutenção de arranjos implícitos de longo prazo entre
os membros, onde o risco acaba sendo compartilhado e reduzido por membro participante.
Sua própria estrutura de relacionamentos comerciais abundantes mútuos acaba sendo um fa-
tor natural de compensação de risco intra-empresa. Além disso, para a redução do risco total
e a liberação de mais recursos financeiros, diversos requisitos de créditos e investimentos
podem ser coordenados internamente.

15 De acordo com Grabowiecki (2017), podem ser destacadas várias funções dos keiretsu: fun-
cionam como agências de informação, principalmente sobre o resto do mundo, sendo grandes
geradoras de informação; fazem organização das atividades operacionais de todos os mem-
bros do grupo (e em todos os setores), se relacionando principalmente com o fornecimento
de serviços relacionados à infraestrutura; equilibram todas as possíveis transações internas
dos keiretsus no mercado externo de bens e serviços, proporcionando economias de escala
que implicam na redução dos custos.
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japonesa, assumiram a liderança em diversas áreas do desenvolvimento ja-
ponês. Vogel (2006), diante das inovações financeiras, as grandes empresas
ainda tiveram fortes incentivos para manter relações de longo prazo com seus
bancos, como o fornecimento de crédito para as pequenas empresas afiliadas
e seus fornecedores. Houve algumas firmas pelo qual optaram por desmontar
parte de suas redes de produção e obter componentes do mercado interno,
mas preservaram os laços cooperativos com fornecedores. É possível obser-
var também uma redução na proporção de ações cruzadas, porém o valor se
mantém ainda alto, pois segundo o autor, o Japão continua a ter uma estrutura
de propriedade das empresas de forma estável.
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4 BANCOS PÚBLICOS DE DESENVOLVIMENTO – O PAPEL DOS
BPD NA PROMOÇÃO DE POLÍTICA INDUSTRIAL E DE DE-
SENVOLVIMENTO

De acordo com Ferraz, Além e Madeira (2013), os BPD podem se
diferenciar em vários aspectos, como por exemplo, no foco de atuação, na
estrutura de propriedade, pelas formas e custos de financiamentos e pela go-
vernança corporativa. Segundo Negri, Araújo e Bacelette (2018), não existe
uma definição exata a respeito da classificação de um BPD, sendo também
difícil o estabelecimento da sua quantidade exata pelo mundo, pois isso pode
variar de acordo com critérios utilizados na definição de suas funções em
cada país, como também pelo tamanho de seus portfólios e o peso relativo
que exercem na economia.

Entretanto, no estudo realizado por Luna-Martínez e Vicente (2012),
o Banco Mundial identificou que em 2012 aproximadamente noventa insti-
tuições poderiam se enquadrar como um BPD, pelo qual 39% deles foram
criados no período entre 1990 e 2011. Assim, apesar de não haver um for-
mato único para os BPD na perspectiva histórica, os autores identificaram
pontos em comum da sua atuação: por diversos estágios de desenvolvimento,
os BPD vêm financiando a expansão da capacidade produtiva em segmentos
do mercado onde não se oferece instrumentos adequados de financiamento de
longo prazo.

Segundo Almeida (2011), Torres (2007), ??), pode haver várias defini-
ções para os bancos públicos de desenvolvimento (BPD). Segundo a definição
utilizada pela ONU, BPD são instituições financeiras instituídas pelo governo
para incentivar o desenvolvimento econômico, seja ele social e de integração
regional, ou como provedor de financiamento de longo prazo. Os BPD aca-
bam ganhando espaço nobre no que tange a intermediação do governo no
sistema financeiro, e consequentemente nas abordagens do uso de políticas
industriais.

Aghion (1999) enfatiza também dois aspectos-chave de um BPD: seu
vínculo estatal e sua ênfase na solução de falhas em mercados de crédito no
financiamento de projetos. Amsden, Tschang e Goto (2001), Aronovich e
Fernandes (2006) , assim como Cameron (1967), destacam o BPD como pro-
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motor do catch-up. Gerschenkron (1962), numa abordagem muito conhecida
sobre as relações entre desenvolvimento e sistema financeiro, afirma que sem
a existência da participação pública, o aprofundamento do mercado de cré-
dito seria inibido pela ausência de confiança entre credores e devedores, dada
a dificuldade do setor privado em investir em projetos com maiores riscos.

Em suma, a definição de um BPD se constitui por dois elementos
chave: a participação pública direta no sistema financeiro, como mantenedor
de instituições bancárias, e a função de fornecedor de funding e financiamen-
tos de projetos considerados essenciais, tanto para o desenvolvimento socio-
econômico, como para os que se enquadrem numa política pública nacional
específica (por exemplo: desenvolvimento regional, de um setor industrial
específico, etc). Consequentemente, na maioria dos casos, o BPD se torna
um instrumento fundamental para implantação das políticas industriais. As
justificativas para seu uso se complementam com as das políticas industriais.
Este conceito é o que será utilizado aqui no trabalho proposto.

4.1 AÇÕES DE UM BANCO PÚBLICO DE DESENVOLVIMENTO

De acordo com Carvalho e Vidotto (2007), Torres (2007), Hermann
(2011), Musacchio et al. (2017), Araujo e Cintra (2011) pode ser destacado
três importantes funções principais dos BPD:

∙ Ampliação da oferta de crédito em economias com dificuldades no for-
necimento de crédito;

∙ Fornecimento de crédito para projetos de investimento pelos quais ca-
rece de financiamento privado;

∙ Papel anticíclico e o apoio do BPD às políticas econômicas em períodos
de instabilidade1.

Como visto anteriormente na abordagem pós-keynesiana, financiado-
res privados podem optar por investimentos menos líquidos e preferencial-

1 Uma discussão sobre essa temática pode ser vista Hermann (2009A; 2009B; 2010). Sobre as
ações de políticas anticíclicas recentes dos bancos públicos brasileiros, ver Vasconcelos et al
(2018).
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mente os de curto e médio prazo ou que necessariamente impliquem em me-
nores graus de incerteza. Empresas consolidadas no mercado possuem maior
facilidade para obter financiamentos, mesmo em prazos mais longos, pois
costumam ter uma imagem de menor grau de risco e incerteza perante os
bancos, mesmo em cenário pessimista (HERMANN, 2011; OREIRO, 2006).

O processo de desenvolvimento econômico necessita de financiamento
de longo prazo, incluindo setores com graus de incerteza mais expressivos.
A segunda função do BPD, referenciado anteriormente, pode se concretizar a
partir da oferta de instrumentos de compartilhamento de risco ou sua mitiga-
ção. O investimento através do capital de risco é um instrumento importante
dos BPD, onde eles podem, por exemplo, conseguir estimular o mercado de
capitais, além de realizar o amadurecimento de MPME (Micro, Pequenas e
Médias Empresas) e o estímulo a empresas inovadoras. Através do capital
privado, instituições financeiras alavancam o desenvolvimento de uma em-
presa já consolidada, incentivando seu crescimento e fortalecimento da es-
trutura de capital. Com o capital de risco, auxiliam as MPME e empresas
inovadoras (ARAUJO; CINTRA, 2011; VASCONCELOS; KLAUMANN;
IPIRANGA, 2018; ALMEIDA, 2011; FERRAZ; ALÉM; MADEIRA, 2013).

Segundo Torres (2007, p.21), de acordo com o desenvolvimento do
mercado de crédito, estes segmentos apoiados podem mudar com o passar
do tempo. A instituição financeira pode realizar uma ação temporária, sendo
conjunta ou não com o setor privado, com a finalidade de desenvolver um
nicho de mercado de crédito, criando mecanismos de escala para atuação dos
bancos privados. Portanto, o BPD assume parte do risco em relação a entrada
no segmento e diminuindo riscos de futuros entrantes.

Um dos setores com esta característica é o de inovação, onde requer
elevada capacidade de concentração de capital pelos seus custos altos, boa
parte sendo para o pagamento da mão de obra qualificada, além dele apresen-
tar altos riscos e incerteza em sua fase inicial de implantação. Investimentos
em inovação, como por exemplo, as pesquisas no setor de saúde, transcen-
dem o interesse econômico e proporcionam externalidades positivas para a
sociedade (CINTRA, ARAUJO, 2011; ARAUJO, 2018; ALMEIDA, 2009,
FERRAZ et al, 2013).

Olloqui et al. (2013) afirma que nos últimos anos, os BPD aumentaram
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suas funções para atender mais setores e segmentos, notadamente nas novas
economias sustentáveis, como, por exemplo, energia renovável, educação,
microempresas e cadeias produtivas.

Outro setor seria o de infraestrutura, onde envolvem altos custos em
construção civil e tem a característica de possuir componentes de imprevisi-
bilidade pelos elevados prazos de maturação. Um BPD efetivo pode auxiliar
no desenvolvimento da infraestrutura pública, em particular em países com
pouco acesso a serviços de utilidade pública. Esta infraestrutura pode ser
tanto econômica, formada, por exemplo, por estradas, ferrovias, aeroportos,
energia, água e saneamento, como também social, como escolas e hospitais
(ARAÚJO, 2018; ALMEIDA, 2009).

Amado (2010), baseado também no estudo de Dow (1990), postulou o
desenvolvimento regional como outro setor de atuação dos BPD. Chamando
regiões mais distantes dos centros de grande distribuição de periferias, elas
se caracterizam por possuir uma economia mais instável, onde o mercado
financeiro é menos desenvolvido e os ativos são bem menos líquidos, en-
tão o grau de incerteza é muito maior que regiões de centro, além de haver
preferência por liquidez mais elevada também. Com isso, bancos possuem
a tendência de ofertar volumes menores de crédito para estas regiões, con-
centrando mais crédito nas regiões centrais (gerando um círculo vicioso). E
mecanismos endógenos para contornar essa situação são inexistentes nas pe-
riferias. Consequentemente, o uso do BPD também se torna importante para
gerar financiamento a estas regiões2.

Já em relação com a primeira função citada acima, de acordo com a
teoria pós-keynesiana, a ausência de mecanismos de consolidação financeira
(funding) pode gerar obstáculos ao investimento. Sendo assim, a economia
dispondo destes mecanismos apropriados, a poupança será alocada em mo-
dalidades de longo prazo, que alongará o passivo da empresa investidora 3. O
mercado de capitais é um meio pelo qual esse processo de consolidação finan-
ceira de longo prazo pode acontecer, onde as empresas investidoras negociam
junto aos bancos de investimento e outras instituições atuantes, podendo ad-
quirir bens de capital para a viabilização de seus projetos de investimentos

2 Para maiores informações sobre desenvolvimento regional, ler Down (1987,1990).
3 Assim, será completo o chamado circuito financeiro-investimento-poupança-funding.
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(ARAUJO, 2018).
O problema aqui encontrado é que nem todas as economias possuem

mecanismos apropriados para a consolidação financeira. Em muitos países,
o mercado de capitais não são profundos o suficiente para garantir isto. Por-
tanto, este mecanismo dependerá da estrutura do crédito no sistema finan-
ceiro. Estruturas com base no crédito geralmente são dependentes do perfil
de aplicação das famílias, agentes institucionais e bancos (CARVALHO; VI-
DOTTO, 2007).

Portanto, segundo Araújo (2018), um padrão institucional muito visto
em economias com mercado de capitais profundos é a utilização de BPD, pelo
qual assume papel fundamental nesta função. Para isso, suas operações passi-
vas têm de ser configuradas para estruturas estáveis de longo prazo, visto que
o setor bancário não tem a capacidade de sustentar ativos com maturidades
muito longas.

A terceira função citada acima se relaciona ao papel anticíclico de um
BPD, pelo qual fundamenta a importância deles principalmente em períodos
de crise econômica, nos quais pode haver retração de crédito interbancário
causada pelos riscos da fragilização dos bancos privados e ainda fuga de ca-
pitais (BONOMO et al., 2014).

Na existência de períodos de expansão econômica, bancos possuem a
função de sancionar demandas por crédito das empresas, enquanto que em fa-
ses descendentes do ciclo, cumprem papel de amplificação do quadro da crise
instalada, pois adotam estratégias defensivas que acabam por gerar raciona-
mento de crédito. Esse comportamento do sistema bancário pode complicar
ainda mais a crise econômica, pois como expectativas do futuro se deterio-
ram e há o racionamento de crédito, o banco pode tanto aumentar a taxa de
juros cobrada, como ser muito mais seletivo na concessão de crédito, o que
pode causar atrasos de pagamentos dos empréstimos. Isto porque nas crises,
o grau de incerteza aumenta, a avaliação do risco se modifica (e incorpo-
rado ao prêmio de risco) e fluxos de rendimentos se reduzem, pois é esperado
pelos bancos uma diminuição dos retornos dos empréstimos. Consequente-
mente, o grau de preferência por liquidez dos bancos aumenta, pelo qual os
ativos mais líquidos, menos lucrativos e com menores prazos se manifestam
em maior quantidade. Além disso, a administração do passivo perde impor-
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tância, o banco perde grau de alavancagem e a expansão da economia como
um todo se torna limitada (PAULA; MARQUES, 2006).

Sob estas circunstâncias, a abordagem keynesiana coloca como função
importante dos BPD as ações anticíclicas, pelo qual eles expandem as opera-
ções de crédito em momentos de estado pessimista da economia, realizando
um movimento oposto ao feito pelos bancos privados. Esta ação juntamente
com outras políticas teria o intuito de promover a ação estabilizadora da eco-
nomia, completando a política fiscal de ampliação do gasto publico, além de
ser parte integrante da política monetária (ARAUJO, 2018).

4.2 MECANISMOS DE CRÉDITO DOS BPD

Segundo Torres (2007), o direcionamento de crédito é um dos meios
fundamentais para o atendimento a diferentes demandas da sociedade, sendo
um bom instrumento para a promoção de políticas industriais. Segundo Vas-
concelos, Klaumann e Ipiranga (2018), Ferraz, Além e Madeira (2013), Al-
meida (2011), Negri, Araújo e Bacelette (2018), de maneira geral os BPD
possuem diversas maneiras para estruturar os passivos do BPD, pelos quais
a forma de captação pode vir através de: emissão de títulos, obrigações e
notas promissórias e recursos no mercado privado de capitais nacional ou in-
ternacional; recursos pela poupança e depósitos do público 4; empréstimos
de outras instituições financeiras; seu próprio patrimônio, como por exemplo,
em períodos de crise fiscal; integralização de recursos do orçamento federal.

Na prática, Araújo (2018) e Ferraz Além e Madeira (2013) afirmam
que o BPD pode fazer uma combinação das formas de captação, de acordo
com as condições e necessidades de cada país. Geralmente, em países com
mercado organizados dispõem de um acesso maior a todos os instrumentos
financeiros.

Segundo Ferraz, Além e Madeira (2013), houve a necessidade de ou-
tros mecanismos de funding para atender, sobretudo as necessidades de fi-
nanciamento de países emergentes, principalmente em período após a crise
mundial de 2008. Sendo assim, os autores afirmam que houve ampliação e

4 É considerado indesejáveis ao sistema financeiro de um país, pois podem acentuar o efeito
crowding out dos BPD (Ferraz et al, 2013).
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diversificação das formas de captação, pelas quais se destaca: a recirculação
de lucros e paybacks obtidos por BPD; cofinanciamento para projetos espe-
cíficos (entre BPD nacionais ou multilaterais); fundos fiduciários oferecidos
por outros países, para missões específicas; criação de fundos especiais para
setores específicos, vinculados à emissão de títulos públicos.

Torres (2007) faz uma classificação dos mecanismos de crédito em
diretos e indiretos, pelo qual gera observações importantes sobre suas carac-
terísticas. Os mecanismos diretos são financiamentos pelo qual o governo
origina sem a necessidade da participação do meio privado. Com isso, como
estabelece uma relação direta com o credor, possui responsabilidade tanto
de avaliação, como de administração do crédito. Contudo, gera vantagem
na autonomia decisória do Estado na fixação das condições financeiras dos
empréstimos, sendo um ótimo instrumento para atuações anticíclicas e para
ações em segmentos não atendidos pelo crédito corrente (como operações de
longo prazo e ações destinadas a micro e pequenas empresas). Os BPD são
mecanismos diretos5 de alocação pública de crédito quando financiados, por
exemplo, com recursos de origem tributária ou vindos da gestão do patrimô-
nio público.

Já os mecanismos indiretos possuem sua origem no crédito privado e
seus direcionamentos são feitos através de incentivos ao mercado. De ma-
neira geral, são mais utilizados que os mecanismos indiretos, sendo que os
mais comuns se relacionam a redução do custo final do crédito. Assim, ins-
tituições privadas podem conceder, para um grupo prioritário específico, em-
préstimos com juros, prazos e garantias melhores do que os normalmente
praticados.

O recurso do banco obtido externamente6 pode vir de mercados finan-

5 Mecanismos diretos podem ser vistos em vários países no formato de fundos públicos. No
Japão, há o Investment Loan Program (FILP), fundo oriundo em grande parte pelas reservas
dos fundos de pensão dos funcionários públicos, voltado para o financiamento de investi-
mentos de instituições públicas de longo prazo. Já na Cingapura e no México, há o Central
Provident Fund e o Infonavit, respectivamente, voltados para o financiamento do setor habi-
tacional e oriundos do sistema de seguridade social. No Brasil há o FGTS (Fundo de Garantia
do Tempo de Serviço) e o sistema FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador). Os recursos do
FAT tem função fundamental para os financiamentos do BNDES, como será falado posteri-
ormente.

6 Indicações destes recursos podem vir do financiamento de componentes importados dos pro-
jetos de desenvolvimento ou de financiamentos que resultem no aumento das exportações
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ceiros internacionais ou instituições multilaterais. No primeiro caso, é preciso
tanto um grau de integração da economia com os mercados financeiros inter-
nacionais, como também da adoção de padrões mínimos de governança exigi-
dos pelos operadores internacionais. É importante ressaltar que esta condição
de captação pode não ser tão instável, por exemplo, na época de contração
cíclica da liquidez mundial. No segundo caso, é preciso condições ampla-
mente atendidas pelos países associados, como no caso do Banco Mundial,
além dos recursos geralmente se tratarem do financiamento de projetos espe-
cíficos, sem garantia de renovação (o que pode não ser uma fonte estável).
Outra observação é a de que, em muitos casos, o BPD pode ser um mero
repassador e gestor dos recursos. Segundo Torres (2007), é importante obser-
var nos recursos externos a preservação da saúde intertemporal do balanço de
pagamentos, para não aumentar descontroladamente seu passivo em moeda
estrangeira. Assim, o autor recomenda o uso como fonte complementar às
fontes domésticas.

Segundo Araújo (2018), Almeida (2009) e Araújo e Bacellete (2018),
de maneira geral, o recurso com a moeda doméstica é a captação mais utili-
zada por um BPD. Por exemplo, quando o banco central adquire títulos emi-
tidos pelo BPD, o que na prática significa um financiamento de longo prazo
através da expansão monetária. O arranjo institucional pelo qual a autori-
dade monetária provém este recurso ao BPD é plausível por sua facilidade na
geração dos recursos, pois o Banco Central pode acomodar mais facilmente
a demanda por financiamento de longo prazo, apesar de envolver questões
inflacionárias. Assim, dependendo do consenso, este recurso pode ser substi-
tuído por recursos fiscais ou parafiscais.

Araújo (2018) acrescenta também que é mais comum se utilizar re-
cursos do tesouro para o BPD, como por exemplo, aumento ou criação de
mais impostos e empréstimos voluntários ou compulsórios. Este recurso al-
ternativo já se relaciona com questões da elevação da dívida pública, da carga
tributária e a capacidade do governo de arcar com estes custos políticos, po-
dendo variar conforme o ciclo econômico. Porém, se o tesouro conseguir
garantir a oferta de recursos para o BPD, recursos fiscais e parafiscais podem

(ARAÚJO, 2018,p.26).
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constituir uma fonte mais estável de recursos para os BPD, sendo ainda com-
plementados pela emissão da dívida pública (caso haja um movimento contra
cíclico do governo).

4.3 PERSPECTIVA HISTÓRICA DO BPD

Araújo e Bacelette (2018), Musacchio et al. (2017), Torres (2007)
elencam quatro causalidades sistêmicas mundiais como sendo principais pela
criação e expansão dos BPD:

∙ Na segunda metade do século XIX e início do século XX, onde se
percebeu uma unificação de países europeus retardatários da Revolução
Industrial Britânica em busca de seus desenvolvimentos;

∙ Após a Segunda Guerra Mundial, com o objetivo de reconstrução dos
países devastados pela guerra.

∙ Durante as décadas de 1940 e 1950 e perdurando até 1990, com a in-
dustrialização tardia de países subdesenvolvidos;

∙ A partir de meados do século XX, com o advento da globalização, os
BPD tiveram algumas modificações em suas estruturas.

4.3.1 O ATRASO DE PAÍSES EUROPEUS EM RELAÇÃO À INDUS-
TRIALIZAÇÃO BRITÂNICA

Gerschenkron (1962) aponta que a Grã-Bretanha foi pioneira no pro-
cesso de industrialização através de uma evolução gradual que não pôde ter
sido visto em outros países da época. Segundo Cameron (1967), os inves-
timentos eram financiados em sua maioria pelos recursos acumulados nas
próprias firmas, onde o sistema financeiro era essencialmente privado, base-
ado principalmente na disseminação da monetização da economia britânica.
As firmas então financiavam suas despesas correntes com os empréstimos
e acumulavam recursos próprios para a expansão de investimentos. Conse-
quentemente, o Estado britânico teve função secundária no desenvolvimento
econômico e financeiro em todo esse processo.



52
Capítulo 4. BANCOS PÚBLICOS DE DESENVOLVIMENTO – O PAPEL DOS BPD NA

PROMOÇÃO DE POLÍTICA INDUSTRIAL E DE DESENVOLVIMENTO

Araújo e Bacelette (2018) e Gerschenkron, Lázaro e Bastida (1970)
afirmam que a resposta das outras nações para a corrida desenvolvimentista
se baseou, de maneira geral, na criação e desenvolvimento de instituições
que pudessem ser “substitutas"7 às pré-condições da industrialização da Grã-
Bretanha. Portanto, é possível identificar certa tensão nos países que se indus-
trializaram em período posterior à Inglaterra, pois basicamente eles deixaram
de lado soluções institucionais específicas para serem ágeis nas mudanças e
recuperarem o atraso8.

Os BDP começaram a surgir no século XIX neste cenário de busca de
industrialização tardia perante a economia britânica. Segundo Lazzarini et
al. (2015) e Aghion (1999) há evidências de que havia bancos de desenvol-
vimento, com a criação do “Société Général pour Favoriser l’Industrie Na-

tional” (Sociedade dos Países Baixos Para Favorecer a Indústria Nacional)
nos Países Baixos, em 1822, e posteriormente com o grupo de instituições
na França, com o Crédit Foncier, Comptoir d ’Escompte e Crédit Mobilier,
entre 1848 e 1852, pelo qual este último foi grande influenciador sobre os
investimentos europeus em infraestrutura, sobretudo ferrovias.

A criação do Société Général na Bélgica foi a primeira experiência
dessa corrida industrial referenciada por Gerschenkron (1970). Criada com
a configuração de um banco privado, possuía um peso bem significativo do
governo 9, e atuava com uma estrutura mais universal no mercado de crédito
e de capitais. Segundo Martins (2012), o Société Générale foi capaz de for-
talecer o sistema financeiro, além de ser referência para outras instituições
bancárias que reproduziu fielmente seu modo de operação. Através de sua
liderança, bancos belgas forneciam recursos de longo prazo para a indústria
por meio de um tipo de crédito de curto prazo rotativo e pela aquisição de
títulos, dívida e propriedade das firmas.

Se referindo agora à França, Martins (2012) afirma que seu sistema

7 O autor vai de encontro à vertentes que afirmam não existir um único conjunto de pré-
condições à industrialização, porém está referenciando este termo para um maior intuito
explicativo. Ele vai de encontro a criação de arquiteturas institucionais capazes de direcionar
os processos de industrialização e desenvolvimento econômico de acordo com cada configu-
ração do país.

8 Para maior entendimento desta corrida dos países europeus em prol industrialização espe-
lhada na Inglaterra, ler mais em Gerschenkron (1970).

9 Detinha 80% das ações na época da criação do banco (GERSCHENKRON, 1970).
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financeiro também não mostrou relevância plausível ao processo de industri-
alização no século XIX. A primeira tentativa de tentar eliminar o atraso in-
dustrial francês foi com a criação da Société Générale de Crédit Mobilier em
1852, pelo qual buscou reproduzir características do Société General belga,
mas constituiu uma inovação importante: foi pioneira na noção de fornecer
empréstimos bancários de longo prazo para o desenvolvimento industrial. A
sua capacidade de mobilizar recursos e financiar investimentos essenciais ao
desenvolvimento industrial gerou um novo ciclo de investimentos. Porém,
após quinze anos de atividades, o banco entrou em colapso devido crise fi-
nanceira e conflitos políticos10.

Martins (2012) e Cameron (1967) afirmam que a Alemanha também
fez de certa forma a reprodução e aprimoramento das práticas realizadas no
Société General da Bélgica, atuando também nos mercados de crédito e de ca-
pital, combinando estratégias de monetização da economia com concessão de
crédito de curto prazo, além do avanço de recursos de longo prazo. Segundo
Detzer et al. (2017b), dois fatores foram importantes para o desenvolvimento
industrial alemão. A primeira foi a concepção do Crédit Mobilier na França

em 1852, pelo qual a ideia de conceder empréstimos de longo prazo foi ado-
tada e adaptada no país, levando à criação de bancos universais que forneciam
financiamento de longo prazo para financiamentos. Outro fator crucial foi a
criação de bancos de ações conjuntas11, onde teve papel importante na cria-
ção de “sociedades” em prol de ações no setor industrial, que podiam investir
parte do seu capital nas empresas.

4.3.2 OS BPD NA RECONSTRUÇÃO DAS ECONOMIAS DESEN-
VOLVIDAS PÓS GUERRA

Segundo Rajan e Zingales (2004), Aghion (1999) e Musacchio et al.
(2017), o período após a Segunda Guerra Mundial, entre 1945 e 1970, é uma
época marcada pela reestruturação do Estado e sua participação mais ativa na
esfera financeira, principalmente em países já considerados desenvolvidos e

10 Para maiores informações do colapso do banco francês, ler em Gerschenkron (1962) e Ca-
meron (1967).

11 Os primeiros bancos surgiram aproximadamente em 1850, como o Disconto Gesellschaft
(1851), the Darmstädter Bank (1853), and the Berliner Handelsgesellschaft (1853).
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industrializados, com destaque à Europa Continental. Essa vertente, liderada
pelo Estado, unido à decadência do mercado privado durante as Guerras Mun-
diais formaram uma tendência chamada de “a grande inversão”. Segundo
Torres (2007), é possível observar a existência de BPD com a função de im-
pulsionar a industrialização, voltados em grande parte para o financiamento
de investimentos de longa maturação. Nesta época, os BPD foram respon-
sáveis por significativos recursos financeiros para projetos de implantação de
indústrias pesadas e infraestrutura.

Com isso, é possível observar a criação e manutenção de diversos BPD
na Europa Continental, como por exemplo, o Crédit National, na França, o
KFW (Kredintaltanlt für Weidaruan) na Alemanha, além do Société Natio-

nale de Crédit ä l’Industrie na Bélgica (MARTINS, 2012). Agora se forma-
ram diversas estruturas dos sistemas financeiros que conduziram o processo
de desenvolvimento econômico pós Guerra.

Zysman e Governments (1983) fazem uma divisão destas estruturas,
as classificando como: sistema de crédito com preços administrados (como
ocorreu na França), sistema de crédito dominado pelos bancos (ocorrido na
Alemanha) e sistema baseado em mercado de capitais (preços determinados
pela livre competição). Cada estrutura se relacionou com o modo que cada
Estado definiu e efetivamente executaram suas políticas, principalmente as
de cunho industrial e as que se relacionavam com a retomada do desenvolvi-
mento econômico.

Segundo Musacchio et al. (2017), as estruturas escolhidas para finan-
ciar os bancos tiveram formato mais dinâmico, pois havendo a diminuição
de parceiros bilaterais pós-guerra para o financiamento, a recuperação em
período pós Guerra exigiu o desenvolvimento de outras fontes de financia-
mento. Apesar da criação de instituições das instituições de Bretton Woods
12, fundos multilaterais não eram suficientes para garantir a estabilidade dos
bancos. Assim, muitos deles buscavam a diversificação nas fontes internas de

12 Segundo Gaspar (2015) e Romminger (2004), em julho de 1944, representantes de 44 países
se reuniram na cidade dos Estados Unidos de Bretton Woods, para definir as bases de gerenci-
amento econômico internacional, regras fixas para relações comerciais e financeiras, além de
propostas para concepção de um novo sistema financeiro entre países industrializados para
o período pós guerra. Assim o acordo chamado de Bretton Woods foi o primeiro exemplo
mundial de uma ordem monetária negociada entre países independentes, onde a prioridade
da economia capitalista era o crescimento mundial e elevação dos níveis de emprego.
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financiamento. Segundo o próprio autor:

Isso resultou em novos instrumentos e, às vezes, uma
mudança na estrutura e / ou propriedade do banco.
Os bancos de desenvolvimento começaram a emitir
títulos e, quando os títulos domésticos eram insufi-
cientes, expandiram-se para emissões de bônus em
moeda estrangeira (MUSACCHIO et al, 2017,p.15).

A situação da França em período pós Guerra se encontrava, mais uma
vez, em relativo atraso perante os Estados Unidos, a Alemanha e o Reino
Unido, o que era oposto ao visto na época de criação do Crédit Mobilier.
Em prol da recuperação deste atraso, entre 1852 e 1867 foi feito um aper-
feiçoamento da relação entre o Estado e o sistema financeiro, este pelo qual
fortaleceu uma estrutura de governança que conseguiu unir tanto a “substitui-
ção” do mercado, feito na experiência belga, como também a experiência da
sua própria estrutura de instituição Credit Mobilier. Isto foi feito através de
instituições semi públicas, em particular o Crédit National, onde era conside-
rado um instrumento essencial na implantação de políticas industriais.

Em relação à Alemanha, segundo Zysman e Governments (1983), di-
ferentemente da França, após a Segunda Guerra Mundial não se rompeu a
rede financeira mantida previamente, nem a base industrial característica do
país. Mesmo havendo certa variação, de maneira geral as relações entre ban-
cos e indústria se mantiveram. E isto pode ser explicado pelo fato do mercado
ter tido significativo domínio das medidas e instrumentos financeiros nesse
período.

Segundo Herr (2017), os grandes bancos continuaram a ter fortes re-
lações com as indústrias entre 1950 e 1970, onde 60% dos empréstimos dos
bancos se fundamentaram na indústria de transformação. Porém, a importân-
cia relativa deles no sistema bancário do país declinou neste mesmo período.
Grünbacher (2004), Griffith-Jones (2016) já afirmam que o KfW 13 foi ele-
mento essencial para a reconstrução da economia em período pós Guerra, e
13 Segundo Griffith-Jones (2016), o KfW foi inicialmente fundado em 1948 para financiar a

reconstrução da Alemanha pós Guerra. Seu capital inicial era financiado pelos recursos do
Plano Marshall e expansões adicionais de capital em grande parte foram financiados pelos
próprios lucros do KfW. A prioridade do banco se baseou na promoção de alta tecnologia e
alto valor agregado. Sua função de instrumento do governo alemão fez grandes avanços para
financiar, por exemplo, grandes transformações de energia do país e na Europa (conhecida
como Energie wen).
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é inegável a participação do Estado alemão incluída nisso. De acordo com
Martins (2012), os reflexos da experiência alemã e francesa foram vistas em
vários outros países do continente, como por exemplo, na Itália. No esforço
desta outra tentativa de industrialização em período pós guerra, acabou se por
formar uma importante relação entre Estado e o sistema financeiro em prol
do desenvolvimento econômico.

4.3.3 OS BPD NOS PAÍSES EMERGENTES NO PÓS GUERRA

Segundo Araújo e Bacelette (2018), a emergência dos novos países
industrializados (NICs) foi o segundo período de maior proliferação de BPD
(entre 1940 até 1980), onde eles foram se difundindo na Ásia e na América
Latina, no que tange ao financiamento de projetos industriais e de infraestru-
tura. Isto em grande parte pela ascensão de teorias desenvolvimentistas que
enfatizavam problemas estruturais da industrialização em países subdesen-
volvidos, como Furtado (1959), Hirschman (1958) e Prebisch (1950). Assim,
era confirmada a importância de um BPD em economias de industrialização
tardia 14 (ALMEIDA, 2011; LAZZARINI et al., 2015).

A existência de maior relação entre o Estado e o sistema financeiro no
período pós Guerra também se deu presente nos países emergentes, pelo qual
se enquadrava na hierarquia de escala de desenvolvimento de Gerschenkrow
(1962): os países subdesenvolvidos estavam em posição significativamente
atrasada tanto comparada aos Estados Unidos, como também pela Europa
continental, o que as colocava em situação pior do que os países da Europa
no século passado. Assim, os países emergentes podiam ser vistos como
sendo um fator de incertezas. Segundo Gerschenkrow (1962) considerando
que todos os outros países centrais já tinham passado por seus processos de
desenvolvimento e industrialização, os países emergentes ainda apresenta-
vam capital escasso e difuso, desconfiança na industrialização, acrescentando
ainda a escassez de talentos empreendedores.

Segundo Torres (2007) e Musacchio et al. (2017), o problema então
estabelecido se baseava na superação do subdesenvolvimento (com exceção
da China), e não na reconstrução financeira, como no caso dos países da

14 Para maiores informações, ler mais em Ocampo (2013).
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Europa continental. Segundo Martins (2012), essa situação apresentada pelos
países emergentes era uma questão passível de superação por cada nação, e
não uma situação “absoluta”.

A estrutura então destes BPD não significava necessariamente a ques-
tão das falhas de mercado, pois objetivos políticos de industrialização, re-
construção e enfrentamento externo tinham maior importância que a subor-
dinação a interesses imediatos dos bancos privados. Segundo Chang (1994),
a intervenção estatal se baseou por uma gama de políticas específicas, sendo
que grande parte delas foi baseada nas realizadas pelos países desenvolvidos
nos períodos da crise de 1929 e o pós-Guerra.

Sendo assim, havia certa pressão para o investimento em grandes plan-
tas de maior intensidade tecnológica, ao mesmo tempo em que os sistemas
financeiros destes países eram incapazes de fornecê-los, tanto pelo seu sub-
desenvolvimento, como também de sua maior incapacidade de mobilizar re-
cursos por parte do setor privado. Portanto, o Estado assumiu a tarefa de pro-
motor do desenvolvimento econômico, principalmente através da industriali-
zação (direta ou indiretamente), sendo que em muitos casos teve que assumir
este compromisso para a formação das bases industriais, estas pelos quais ne-
cessitam de elevados prazos de maturação de financiamento (ARAUJO, 2018;
MARTINS, 2012, ALMEIDA, 2011).

Segundo Santos (2013), o período compreendido entre 1914 e 1945 foi
marcado por um grau de protecionismo generalizado, além de uma desvalori-
zação dos produtos primários. Consequentemente, grande parte da América
Latina foi marcada pela diminuição das receitas com exportações, o que levou
a dificuldades tanto para o pagamento da dívida externa, como para o abas-
tecimento de bens de consumo e capital no mercado interno. Tavares (1972)
então afirma que os desequilíbrios externos fizeram governos adotarem me-
didas de defesa do mercado interno, pelo qual o Estado aumentou seu papel
de intervenção na economia, atuando de forma incisiva na industrialização,
sobretudo na infraestrutura e indústria de base, o que fez o setor exportador
diminuir sua importância relativa no processo de formação de renda interna.

Exemplos de bancos de fomento criados na Ásia foram o KDB (Korea
Development Bank) na Coréia do Sul em 1958 e o CDB na China, posteri-
ormente em 1994. Já as instituições financeiras criadas na América Latina
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foram a Nacional Financeira (Nafinsa) no México, o Banco de Crédito Indus-
trial (BCI) na Argentina, a Corporación de Fomento (CORFO) no Chile e o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), no Bra-
sil. Segundo López (2012), as instituições financeiras no Brasil, Argentina e
Chile foram criadas como bancos de fomento para fornecer crédito de longo
prazo para infraestrutura e indústria.

Criado em 1934, utilizando recursos para a agricultura, a Nafinsa pos-
teriormente se restringiu a intermediador financeiro e propulsor do mercado
de capitais. Porém tornou-se banco de fomento somente em 1940 por conta
de pressões do contexto internacional, onde começou a ter grande destaque
nos desembolsos para a indústria em ramos que exigiam capital elevado. Já o
Corfo foi criado em 1939, onde a partir de 1945 priorizou empréstimos para
geração de energia elétrica, além de setores como siderurgia, combustíveis e
alimentos. O BCI foi especialmente criado em 1944 para fornecer crédito de
longo prazo à indústria produtora de interesses nacionais, onde foi importante
para a compra de matérias-primas e pagamento de salários. Em período pós
Guerra, foi fundamental para a consolidação da indústria básica e na infra-
estrutura. Posteriormente, em 1960, passou a utilizar recursos da poupança
nacional para promover a indústria básica (SANTOS, 2013).

Santos (2013, p.3) afirma que “cada instituição de fomento exibe uma
trajetória particular, marcada por êxitos e fracassos, em função de diferentes
contextos macroeconômicos, instabilidade política, distintos agentes econô-
micos...”.Segundo Rougier (2004), os anos de 1970 foram marcados pelo
aprofundamento destes bancos para o financiamento a industrialização, po-
rém posteriormente o Corfo e BCI perderam importância, dado regime polí-
tico de orientação mais liberal. O BCI foi extinto no fim da década de 1980.

No caso sul coreano, a situação crítica da economia se dava pelo fim da
Guerra Civil da Coréia, que dividiu o país entre a atual República da Coréia
(Coréia do Sul) e a atual Republica Popular Democrática da Coréia (Coréia
do Norte). Os efeitos no país foram devastadores, onde a infraestrutura estava
demolida e o setor industrial devastado. Após o fim da guerra, o governo sul-
coreano implantou uma série de planos de desenvolvimento econômico, onde
lançou bases para o desenvolvimento da indústria pesada e química (HCI)
na década de 1970. O banco sul-coreano KDB foi criado em 1954, sendo de
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controle total do governo e com a missão declarada de fornecimento de capital
industrial para o desenvolvimento da indústria coreana. Outras instituições
financeiras foram criadas especificamente para as HCI na década de 1970,
além de bancos comerciais para papéis de apoio, cujo domínio também era
do governo até praticamente o início dos anos 1990 (HAGGARD et al., 2000).

Em relação à China, Conti e Blikstad (2017) afirmam que o país mostrou-
se por séculos ser uma região com significativo desenvolvimento tecnológico,
porém com a Revolução Industrial e o avanço do capitalismo, o país ficou para
trás perante os demais. De acordo com Medeiros (2008), um passo importante
para a industrialização chinesa se deu através das reformas de Reorientação
da Estratégia de Desenvolvimento 15, que fez o país acelerar seu processo de
catching-up. Milaré e Diegues (2014) afirmam que mesmo com a flexibili-
zação do mercado, a industrialização se deu com grande autonomia nacional,
sendo que, ao longo do tempo, o Estado foi substituindo o controle direto
pelo indireto. Segundo Tepassê e Carvalho (2010), o sistema financeiro chi-
nês, altamente controlado pelo governo central, fomentava a economia com
crédito e funding aos empreendimentos considerados estratégicos 16.

Segundo Shambaugh et al. (2013), o CDB (China Development Bank)
merece grande destaque por ser considerado o maior BPD da China e o maior
BPD do mundo, segundo dados do Banco Mundial e do próprio CDB. Mu-
sacchio et al. (2017) afirmam que o CDB foi estabelecido sob um contexto
diferente para apoiar a transformação estrutural da base de produção da eco-
nomia, e não para a reconstrução ou restruturação econômica diante de uma
guerra devastadora ou desastre natural. Porém, como os outros bancos, con-
centrou esforços para auxiliar o mercado na produção de crédito de médio e
longo prazo.

15 Estas reformas ocorreram em um contexto geopolítico de favorável aproximação com os
Estados Unidos e de abertura de novos mercados externos, pelo qual houve a ruptura do
embargo comercial à China e teve classificação de país em desenvolvimento e tratamento de
Nação Mais Favorecida (MEDEIROS, 2008).

16 A partir de 1985, o sistema financeiro foi reestruturado e bancos estatais e comerciais foram
criados, pelo qual uma de suas funções era a de conceder crédito conforme as metas de
desenvolvimento do governo central.
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4.3.4 MODIFICAÇÕES ESTRUTURAIS DOS BPD EM 1980

A década de 1980 pode ser marcada pela ascensão de posturas de pen-
samentos mais liberais em relação aos BPD. A convergência dessas ideias
para o que se convencionou chamar de Consenso de Washington17 causou
um revisionismo a respeito do papel dos BPD. O papel do Estado na econo-
mia estava sendo questionado, sobretudo pela maneira de como foi superada
a necessidade de reconstrução pelos países desenvolvidos e a necessidade de
superação do subdesenvolvimento pelos países emergentes, dada a consoli-
dação do neoliberalismo como status de mainstream 18. Assim, vem à tona
a vertente Shaw e McKinnon, onde o conjunto de práticas e políticas finan-
ceiras conduzidas pelo Estado se tornariam políticas de repressão financeira,
onde os BPD poderiam representar um entrave ao desenvolvimento financeiro
(MARTINS, 2012; TORRES, 2007).

Houve críticas em cima da competência e necessidade dos órgãos pú-
blicos, principalmente por uma onda de pessimismo unida com a visão do
poder público em países emergentes. Passou-se a recomendar políticas hori-
zontais, focadas na qualidade dos fatores disponíveis, com certa moderação
no uso de políticas industriais, mesmo comprovadas as falhas de mercado
(CASTRO, 2002).

Segundo Olloqui et al. (2013), Panizza e Presbitero (2014), o efeito
mais amplo foi uma redução no número dessas instituições pelo mundo19. Na
América Latina, por exemplo, países como Equador, Chile e Peru obtiveram
os maiores percentuais de privatizações de bancos públicos Porém, de acordo
com Almeida (2011) e Sant’Anna et al. (2009) , muitos BPD persistiram ao
longo do tempo, tanto em países emergentes, como em desenvolvimento, ape-
sar das reformas de liberalização e de privatização que os atingiram na fase de
ascensão do ideário neoliberal a partir dos anos 1980. Como exemplo, países
como Uruguai, México e Colômbia aumentaram a participação estatal nos

17 O Consenso de Washington em 1989 abordou uma série de recomendações para o desenvol-
vimento e ampliação do neoliberalismo nos países da America Latina.

18 A extinção do padrão ouro-dólar vigorado no Acordo de Bretton Woods e a dificuldade de
crescimento econômico dos países subdesenvolvidos podem ter sido considerados um sinal
de esgotamento do modelo, por exemplo.

19 No mundo, entre 1987 e 2003, cerca de 250 bancos públicos de desenvolvimento foram
privatizados. Na América Latina este valor foi de 98.
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bancos. Além disso, a importância deles ainda pode ser considerada muito
significativa: segundo Luna-Martínez e Vicente (2012), os ativos dessas ins-
tituições representam 25% dos ativos financeiros mundiais totais, segundo o
Banco Mundial.

Segundo Torres (2007), a partir do fim da década de 1990, os BPD
passaram a ter uma nova participação, agora mais amadurecida, se relaci-
onando melhor com as falhas de mercado e a intervenção do governo para
complementação financeira. Segundo Musacchio et al. (2017, p.13-15), en-
tre o final dos anos 1980 e o início dos anos 1990, o ambiente doméstico e
global havia mudado para muitos BPD, onde os governos realizaram mudan-
ças nas políticas de desenvolvimento, agora mais focado na liberalização do
mercado. Além disso, o autor destaca:

À medida que os bancos comerciais dessas econo-
mias cresceram, mais fontes de capital se tornaram
disponíveis para a produção industrial. Quando a ca-
pacidade dos bancos privados cresceu de tal forma
que eles conseguiram competir com os bancos de de-
senvolvimento, a lacuna de mercado que estimulou
a criação dos bancos foi reduzida. Isso impulsionou
uma expansão natural em ambos os setores atendidos
pelos bancos de desenvolvimento e as ferramentas
que eles usavam para estimular o crescimento (MU-
SACCHIO et al., 2017, p.13)

Outras três mudanças podem ser destacadas. A primeira seria o apro-
fundamento dos mercados de capitais, que gerou uma mudança na política
da orientação anterior à substituição de importações, focando agora mais na
expansão do comércio global e políticas de crescimento voltadas a exporta-
ções. A segunda mudança foi o investimento de alguns BPD em projetos
internacionais, como por exemplo, os BPD da Alemanha 20 e da China. Esta
função acabou por remodelar a geografia e o perfil de financiamento ao desen-
volvimento, passando a distribuir ativos e operações para regiões periféricas
antes excluídas do sistema de financiamento de longo prazo (MUSACCHIO
et al., 2017; ARAUJO; CINTRA, 2011; VASCONCELOS; KLAUMANN;
IPIRANGA, 2018).

20 Segundo Musacchio et al. (2017), é importante destacar também que o banco alemão KfW
foi importante para a convergência econômica da Alemanha Oriental e Ocidental, após a
queda do Muro de Berlim.



62
Capítulo 4. BANCOS PÚBLICOS DE DESENVOLVIMENTO – O PAPEL DOS BPD NA

PROMOÇÃO DE POLÍTICA INDUSTRIAL E DE DESENVOLVIMENTO

Relacionado a isso, é importante destacar o papel fundamental que a
China fez durante a Crise Asiática nos anos 1990, por onde o CDB catalisou
seu processo de internacionalização e ampliou a presença internacional chi-
nesa. O CDB e outros bancos de desenvolvimento chinês serviram de instru-
mento de financiamento de longo prazo para projetos de estrutura, sendo fator
incisivo no crescimento expressivo do Leste Asiático. Estes bancos também
atuaram em escala global, como por exemplo, na África e na América Latina
(LUNA-MARTÍNEZ; VICENTE, 2012; NEGRI; ARAÚJO; BACELETTE,
2018; TORRES, 2007).

A terceira mudança se relaciona com o foco central dos BPD: eles pas-
saram a exercer a função de facilitador das privatizações, e posteriormente
seus financiamentos se direcionavam a empresas privadas. Esse comporta-
mento é claramente visto no Chile, entre 1970 e 1980, e no Brasil entre os
anos de 1980 e 1990 (MUSACCHIO et al., 2017).

Segundo Detzer et al. (2017a) e Musacchio et al. (2017), é possível
observar também uma mudança do comportamento dos financiamentos, pas-
sando o foco de infraestrutura para projetos industriais, e posteriormente para
MPME e projetos de inovação (o que é perceptível em outros BPD também,
como no BNDES posteriormente). O KDB na década de 1990 aumentou seu
foco de financiamento 21: ao invés do investimento na construção de longo
prazo, passou para o investimento em indústrias de alta tecnologia, obtendo
grande destaque por ser um dos maiores apoiadores das indústrias nascentes
nacionais, principalmente dos setores eletrônicos e automotivos (MUSAC-
CHIO ET AL., 2017; MASIEIRO, 2010; JUNIOR e MURATT, 2015).

Além disso, a crise financeira de 2008 fez aumentar ainda mais o des-
taque dos BPD, pois além do crédito público aumentar consideravelmente,
eles fizeram fluir fundos públicos para o aumento de crédito em inúmeros
setores (TORRES, 2007; SANT’ANNA; JR; ARAÚJO, 2009).

Segundo Araújo e Bacelette (2018, p.23), a crise de 2008 reacendeu
a importância dos BPD, pois em um momento de forte retração do crédito
no sistema privado, países que tinham BPD os utilizaram para compensar
a queda do crédito, evitando uma queda ainda maior da demanda agregada.

21 Por conta da liberação dos mercados, houve o aumento na competição de produtos industriais
coreanos e chineses.
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Segundo dados dos autores, retirados dos relatórios anuais das próprias ins-
tituições, é possível observar que no BNDES e no CDB o movimento de
comportamento padrão foi o aumento significativo da taxa de crescimento da
carteira de crédito em 2008 e 2009. Já para o KfW, este crescimento focou
em 2010 e 2011 por causa da crise europeia.
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5 POLÍTICAS INDUSTRIAIS BRASILEIRAS E A ATUAÇÃO DO
BNDES

5.1 BANCOS PÚBLICOS BRASILEIROS E O PAPEL DO BNDES

De acordo com Araujo e Cintra (2011), Hermann (2010), as institui-
ções bancárias federais em destaque são: o Banco do Brasil, grande prove-
dora do crédito rural; a Caixa Econômica Federal1, com destaque no crédito
imobiliário; o BNDES (Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico e
Social), principal responsável pelo financiamento da infraestrutura e da in-
dústria (apesar dos demais também possuírem linhas de credito nesses seto-
res) (Hermann, 2010; Vasconcelos et al, 2018). O papel mais importante no
funding de grandes projetos e programas de incentivos à indústria é, todavia,
o BNDES.

Segundo Mussacchio et al. (2017), o então Banco Nacional de De-
senvolvimento (BNDE)2 foi criado através da Lei no 1.628 em 20 de Junho
de 1952, originado a partir do trabalho da Comissão Mista Brasil-Estados
Unidos (CMBEU) 3 , juntamente com as iniciativas dos Presidentes Eurico
Gaspar Dutra (1946-1951) e Getúlio Vargas (1951-1954). O BNDES era uma
entidade autárquica, com autonomia administrativa e personalidade jurídica
própria. O capital inicial do banco era fornecido pelo Tesouro Nacional e sua
principal fonte de recursos vinha do Fundo de Reaparelhamento Econômico .

A função inicial do BNDES então era a negociação de empréstimos

1 A Caixa Econômica Federal não é sociedade anônima e passou por seu processo de rees-
truturação em 1970. Assim suas atividades foram focadas principalmente no financiamento
habitacional público e infraestrutura urbana , além de se destacar em diversos fundos e pro-
gramas públicos, como o FGTS e seguro desemprego. Em relação ao BDNES, como o estudo
aqui proposto focaliza nas atividades desempenhadas pelo BNDES, ele será maior explicado
na próxima sessão Hermann (2010)

2 Em 1982 foi acrescentado o S na sigla de social, com a nova responsabilidade de gerir o
FinSocial. Será então utilizada ao longo do texto a sigla já atualizada (PAIVA, 2012; FILHA;
MODENESI, 2002; CASTRO, 2014).

3 A Comissão Mista Brasil Estados Unidos (CMBEU) foi criada para analisar e recomendar
projetos de infraestrutura que buscassem o desenvolvimento da economia brasileira. For-
mado por cerca de duzentos técnicos americanos e brasileiros, realizou seus trabalhos entre
1951 e 1953, focando nos principais problemas econômicos, utilizando como referência tra-
balhos anteriormente realizados pela parceria Brasil-Estados Unidos, como a Missão Cooke
em 1942. Esta última foi a vinda de uma equipe técnica norte-americana ao Brasil para
levantar o primeiro diagnóstico global da economia brasileira e de seus problemas sob a
perspectiva de desenvolvimento econômico (LAZZARINI et al, 2015; BNDES, 2017).
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externos para o Plano de Reaparelhamento Econômico 4, a execução das
operações financeiras conexas, além de também realizar análises econômi-
cas para definição da sua linha de ação. Em suma, o BNDES tinha um papel
de agente direto no financiamento em setores que exigiam investimentos de
longo prazo, principalmente em projetos de infraestrutura pública gerenciado
por empresas estatais (PAIVA, 2012; FILHA; MODENESI, 2002; CASTRO,
2014).

No final da década de 1950, no governo de Juscelino Kubitcheck, o
banco foi visto como parte integrante do prosseguimento dos objetivos na-
cionais de desenvolvimento e substituição de importações, que era o Plano
de Metas5 . Aqui o foco se alterou de infraestrutura para a indústria side-
rúrgica. Segundo dados do próprio BNDES, na década de 1960, o BNDES
era responsável por quase 80% de todo o investimento de capital na indústria
siderúrgica.

Entre 1956 e 1960, o banco priorizou projetos de usinas hidrelétricas
6, rodovias, linhas de transmissão, siderúrgia e papel e celulose. Já em 1960,
foram criados diversos fundos no BNDES, com o objetivo de diversificar os
investimentos e ampliar os empréstimos para a iniciativa privada. A partir
do fim do governo de Juscelino Kubitcheck, um contexto de crise econômica
começou a aparecer, o que repercutiu nos financiamentos do BNDES (MU-
SACCHIO et al., 2017; PAIVA, 2012; FILHA; MODENESI, 2002).

A década de 1960 foi marcada pela expansão de atividades do banco
para diversos setores da economia. Foram criados instrumentos de apoio des-
tinados à iniciativa privada, com foco nos setores de bens de capital e insumos
básicos. Além disso, foram criados também órgãos específicos para focar es-
forços na área de infraestrutura, principalmente para setores de transporte e
energia, como por exemplo, a Rede Ferroviária Nacional (1957) e a Eletro-
bras (1962). Em 1964, é possível observar duas modificações relacionadas

4 O Plano de Reaparelhamento Econômico foi criado em 1951 com o objetivo de expandir
serviços básicos de infraestrutura, principalmente transporte e energia, com dificuldades de
financiamento (BNDES, 2017).

5 O programa de metas foi elaborado com base nos estudos do grupo Misto BNDES-CEPAL,
com o objetivo de dar continuidade ao processo de industrialização. O BNDES teve impor-
tância tanto pela sua elaboração, como pelo seu financiamento (BNDES, 2017:31).

6 Como exemplo, temos a construção das Usinas de Três Marias e de Furnas e o complexo de
usinas da Light em São Paulo (CASTRO, 2014).
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ao BNDES. A primeira mudança foi os recursos do governo destinados ao
banco: com a Lei 4.506 de 20 de novembro de 1964, foi extinto o Adicio-
nal ao Imposto de Renda, ou seja, a maior fonte de rendimentos do BNDES.
Portanto, a fonte do banco passou a ser 20% da arrecadação do Imposto de
Renda, o que fez aumentar os recursos repassados ao BNDES, pois os impos-
tos tiveram aumento significativo em seu valor durante esse período(PAIVA,
2012, p.50).

A segunda mudança se deu pelo aumento das fontes de investimento
do BNDES, o que facilitou sua diversificação para atender a um grupo maior
de empresas privadas. Dentre os fundos estão: o Funar (Fundo Agroindus-
trial de Reconversão), o Funtec7 (Fundo de Desenvolvimento Tecnológico e
Científico), o Finame (Fundo de Financiamento para Aquisição de Máqui-
nas e Equipamentos Industriais), o Fundepro (Fundo de Desenvolvimento da
Produtividade) e o Fungiro (Fundo Especial para Financiamento de Capital
de Giro).

O Finame era considerado o fundo mais estratégico e com o maior
peso, tanto que em 1966 foi criada uma autarquia para incorporá-lo (Agência
Especial de Financiamento Industrial), pelo qual ela tinha por objetivo con-
solidar o parque industrial brasileiro e dinamizar a política de substituição
de importações. Grande parte dos financiamentos para as empresas veem do
Finame, então ele é considerado um fundo muito importante para o funcio-
namento das relações entre bancos e empresas, além de fator decisivo para os
resultados econômicos da empresas (PAIVA, 2012, p.51).

A década de 1970 se destaca por dois acontecimentos importantes.
No ano de 1971, sob a Lei 5.662, o BNDES deixou de ser uma autarquia
e tornou-se empresa pública, o que resultou tanto numa maior flexibilização
nas atividades de captação de recursos e investimentos, como também fez
diminuir a interferência política. Já no ano de 1974, o banco começou a

7 O Funtec se baseou no auxílio à pesquisa e a qualificação de mão de obra especializada,
onde em parceria com o CNPq (Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientíifco e Tecno-
lógico), ajudou na formação dos programas de pós-graduação do país. Desde 1958, a Cota
de Educação e Treinamento do BNDES buscava incentivar as empresas ao aprimoramento
técnico dos funcionários, as oferecendo um adicional de 3% no financiamento concedido
pelo banco. Devido a resultados sobre esse fundo não atenderem às expectativas, o Funtec
foi aprimorado, instituído com meios do BNDES pela iniciativa de setores interessados pelo
projeto em específico (BNDES, 2017).
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ter recursos do Programa de Formação do Patrimônio do Servidor Público
(PASEP) e do Programa de Integração Social (PIS), além de criar subsidiárias
diretamente ligadas ao banco (FILHA; MODENESI, 2002).

A partir de 1979, o BNDES passou a ser vinculado ao Ministério da
Indústria e do Comércio8. Já em 1982, houve a reestruturação do BNDES,
com a criação do BNDES Participações (BNDESPAR), vinda do processo de
fusão das subsidiárias Fibase, Ibrasa e Embramec. A BNDESPAR9 então era
responsável por capitalizar empresas privadas nacionais, atuando para o for-
talecimento do mercado de capitais brasileiro. O banco estava condicionado
a limitações do contexto da crise que instalava no país, dado o processo in-
flacionário e a redução da atividade econômica. O BNDES então passou a
auxiliar empresas com dificuldades através da participação acionária e redi-
recionou suas ações na tentativa de preservação do parque nacional industrial
consolidado10 . A partir de 1982, o banco passou a se envolver até na admi-
nistração dessas empresas, como por exemplo, o Conisor, a Sibra e a Caraíba
Metais (PAIVA, 2012; FILHA; MODENESI, 2002).

Segundo Musacchio et al. (2017), no final da década de 1980 também
aconteceram mudanças na estrutura do BNDES. O planejamento estratégico
do banco estava voltado para o auxílio do processo de privatizações, aonde a
BNDESPAR conduziu o processo para devolver a iniciativa privada empresas
que estavam sob seu controle acionário.

Outra mudança importante se deu neste período, a alteração da fonte
de recursos do banco11 : agora 60% da arrecadação do PIS-Pasep seriam
alocadas para o seguro desemprego, enquanto que o restante era direcionado
para as aplicações do BNDES. Além disso, em 1990, foi criado o FAT (Fundo
de Amparo do Trabalhador), formado por recursos do PIS/Pasep, pelo qual
tinha um papel tanto social (seguro desemprego), como também de desenvol-
vimento econômico no BNDES. Esse fundo garantiu uma fonte de recursos

8 Por meio do Decreto 83.425, em 8 de maio de 1979 (BNDES, 2017).
9 Em 1985, vale ressaltar que foi feita a primeira oferta pública grande de ações no Brasil, com

a venda de papeis da Petrobrás, através de ações da carteira do BNDES (BNDES, 2017).
10 Em 1984, o banco lançou o Programa de Apoio ao Incremento às Exportações (Proex), para

realizar medidas de estímulo ao setor exportador e de apoio financeiro às empresas privadas
(BNDES, 2017).

11 Através do artigo 239 da Constituição promulgada em 1988 (FILHA; MODENESI, 2002).
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mais regular e segura ao banco (PAIVA, 2012).
No início da década de 1990, houve uma redução média de 15% nos

desembolsos do BNDES, além da redução e 10% no montante disponível de
recursos. O banco passou a dar prioridade ao critério de rentabilidade na
concessão dos financiamentos, o que o fez se afastar de uma estratégia de
desenvolvimento industrial. Também houve uma redução das operações di-
retas do banco, passando a crescer as operações indiretas através dos agentes
financeiros do Finame (PAIVA, 2012).

A partir de 2003, com o presidente Luiz Inácio Lula da Silva, o per-
fil do BNDES voltou a se concentrar de maneira significativa na promoção
da atividade industrial. Apesar de ter realizados investimentos em projetos
de infraestrutura, em 2008 o banco começou a investir também em grandes
empresas individuais e a projetar a consolidação de players nas cadeias pro-
dutivas globais (MUSACCHIO et al., 2017).

De acordo com Torres (2007) e Cintra e Araújo (2011), o principal
destaque do BNDES foi o elevado valor nos seus desembolsos anuais, com
montantes seis vezes maiores que o BID no ano de 2007, por exemplo. Isto
se deve ao fato deste banco responder por quase todo o funding do finan-
ciamento de aquisições de máquinas e equipamentos (produzidos no país) e
obras industriais civis de menor porte (mecanismo criado na década de 1960).
Portanto, este tipo de financiamento demanda cerca de cinco a sete anos de
prazo (geralmente em projetos de infraestrutura este valor é de 15 a 25 anos),
o que gera prazo médio de operações menor e, consequentemente, volume de
desembolsos anuais maiores.

Unido a isto, segundo Almeida (2011) e Jr e Crocco (2010), o BN-
DES atuou de forma anticíclica no mercado de crédito (principalmente entre
2001 e 2003 e durante os efeitos da crise internacional de 2008), ganhando
importância nesta função (VASCONCELOS, et al, 2018), principalmente nas
áreas de crédito corrente para exportação e refinanciamento de distribuidoras
do setor elétrico. Neste sentido, o BNDES exerce um papel de estabilizador
no mercado de crédito nacional.
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5.1.1 RECURSOS DO BNDES

Atualmente, a missão do BNDES “é fomentar o desenvolvimento sus-
tentável e competitivo da economia brasileira, gerando empregos e reduzindo
as desigualdades sociais e regionais”. Três subsidiárias compõem o banco: o
Finame, o BNDESPAR e o BNDES Limited12 (PAIVA, 2012).

De maneira geral, na última década o BNDES atuou em segmentos de
crédito específicos, como por exemplo, investimentos de longo prazo e expor-
tação de bens de maior valor agregado. Também houve atuação em operações
indiretas e no mercado de capitais, porém em menor escala. Basicamente, in-
vestimentos em infraestrutura e indústria são voltados para o mercado interno,
além de compor a maioria da demanda dos recursos do banco, principalmente
a partir de 2006.

Para o financiamento de longo prazo e investimentos nos segmentos
da economia brasileira, as fontes de recursos do BNDES são as apresentadas
na Figura 1 abaixo:

Figura 1 – Recursos do BNDES 2014-jun2018

Fonte: BNDES (2017).

Pela figura 1 é possível observar que as principais fontes são as go-
12 Financia a expansão internacional de empresas nacionais (PAIVA, 2012).
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vernamentais, sobretudo com os fundos FAT, PIS/PASEP e Tesouro Nacio-
nal, respondendo por cerca de 80% dos recursos totais em meados de 2018,
segundo dados do próprio BNDES. A captação no exterior é dada via orga-
nismos multilaterais ou emissão de títulos. Os recursos de outros fundos go-
vernamentais advém de fundos como o FGTS ( Fundo de Garantia do Tempo
de Serviço) e o Fundo da Marinha Mercante (FMM). A emissão pública de
debentures da BNDESPAR e a Letra de Crédito do Agronegócio complemen-
tam a estrutura do capital do banco.

Segundo Musacchio et al. (2017), os recursos do FAT aumentaram
significativamente na década anterior a 2007, porém o financiamento via o
Tesouro Nacional acabou o superando. O autor sugere que este cenário ocor-
reu devido ao fato do esgotamento dos recursos do FAT após o uso continuo
do banco na política contra cíclica originada da crise de 2008.

Relacionando agora ao custo do financiamento, a Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP)13 até o ano de 2017 era considerada o custo básico dos
financiamentos concedidos pelo BNDES, onde era fixada pelo Conselho Mo-
netário Nacional (CMN) e divulgada até o último dia útil do trimestre imedia-
tamente anterior ao de vigência. Seu período de vigência tinha periodicidade
trimestral e seu valor era calculado com base nos parâmetros14 do prêmio de
risco e na meta de inflação, calculada para os doze meses seguintes ao pri-
meiro mês de vigência da taxa (inclusive baseada nas metas anuais fixadas
pelo Conselho Monetário Nacional) (BRASIL, 2011).

Apesar das alterações ocorridas na fórmula de cálculo da TJLP, a me-
todologia de cálculo dos contratos atrelados a esta taxa permaneceu a mesma
desde foi instituída. Seu custo financeiro é resumido pela figura 2.

O spread básico varia de acordo com a Política Operacional do Sis-
tema BNDES, e o spread de risco varia com a classificação do risco do cli-
ente. Nas operações indiretas, o spread de risco é substituído pela comissão
do Agente Financeiro, além de acrescido a taxa de intermediação financeira.

13 A Taxa de Juros de Longo Prazo foi instituída pela Medida Provisória no 684, de 31 de
outubro de 1994, com as alterações e reedições posteriores, sendo transformada na Lei no

9.365, de 16 de dezembro de 1996, posteriormente modificada pela Lei no 10.183, de 12 de
fevereiro de 2002 (BRASIL, 2011).

14 Conforme disposto pela Lei n 9.365/96 e regulamentado pela Resolução CMN n 4.645/18,
de 16 de março de 2008 (BRASIL, 2011).



72 Capítulo 5. POLÍTICAS INDUSTRIAIS BRASILEIRAS E A ATUAÇÃO DO BNDES

Figura 2 – Custo financeiro dos contratos do BNDES atrelados à TJLP

Fonte: BNDES

Com a TJLP, o BNDES era capaz de oferecer empréstimos subsidia-
dos. Segundo dados do próprio BNDES, nos anos de 2008 e 2009, a TJLP
tinha valor de aproximadamente 6,25% a.a.. De 2010 a 2012, seu valor ficou
em torno de 6% a.a.. Já em 2013 e 2014, obteve o valor mais baixo de todo o
período do governo de Luiz Inácio Lula da Silva, com o valor de 5% a.a.

A TJLP foi então substituída pela atual TLP (taxa de longo prazo)
desde o dia primeiro de janeiro de 2018, e agora passa a ser o principal custo
financeiro dos financiamentos do BDNES. Ela compõe a taxa de juros final,
junto com as remunerações (spreads) do BNDES e dos bancos repassadores
e da taxa de risco de crédito do cliente. A TLP15 passou a ser utilizada pelo
BNDES nos novos contratos firmados em primeiro de janeiro de 2018, além
de ser anunciada a cada mês pelo Banco Central. É formada por uma parcela
de juros reais pré-fixados (TLP-Pré) e da inflação (IPCA), como pode ser
visto na figura 3 (PEREIRA; MITERHOF, 2018).

Figura 3 – Custo financeiro dos contratos do BNDES atrelados à TLP

Fonte: BNDES

Contada desde a data inicial de vigência dos contratos em TLP, a TLP-
Pré será fixa ao longo da vida dos contratos, variando somente o componente

15 A TLP-Pré é baseada na média de três meses da taxa de juro real do título público NTN-B
de 5 anos (BNDES, 2018)
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da inflação (IPCA)16 . Essa mudança faz o custo da captação do Tesouro
Nacional no mercado com a remuneração que ele recebe do BNDES se igua-
larem, eliminando o subsídio implícito e reduzindo o impacto sobre a dívida,
que entre 2008 e 2016 foi de R$ 116 bilhões de reais. Essa mudança faz o
custo da captação do Tesouro Nacional no mercado com a remuneração que
ele recebe do BNDES se igualarem, eliminando o subsídio implícito e redu-
zindo o impacto sobre a dívida, que entre 2008 e 2016 foi de R$ 116 bilhões
de reais. Em fevereiro de 2019, seu valor estava a 7,10% a.a.

5.2 POLÍTICAS INDUSTRIAIS BRASILEIRAS

Como já dito anteriormente, o Brasil em período pós Segunda Guerra
Mundial impulsionou a industrialização acelerada em busca da superação do
subdesenvolvimento, dado seu atraso industrial, principalmente frente aos de-
mais países da Europa Continental. Segundo Suzigan, Furtado et al. (2006),
Musacchio et al. (2017), Paiva (2012), Coronel, Azevedo e Campos (2014),
o período entre 1950 e 1970 se destaca pelo fato da industrialização entrar
na agenda política, onde novas estruturas (como associações industriais e ór-
gãos regionais e setoriais) surgiram e foram fortalecidas. Neste período, o
intervencionismo estatal e o desenvolvimento nacionalista eram significativa-
mente presentes no sistema.

Duas políticas industriais se destacam neste período, o Plano de Metas
de Juscelino Kubitschek (1956-1960), implementado por grupos executivos
industriais e o II Plano Nacional de Desenvolvimento (PND), sob o comando
autoritário do Conselho de Desenvolvimento Econômico. Segundo Suzigan,
Furtado et al (2006) no processo de industrialização aqui presenciado:

As metas eram estabelecidas, sobretudo por motivos
relacionados a problemas de balanço de pagamentos:
substituição de importações e, nos anos 1970, expan-
são de exportações de manufaturados. Nesse sentido,
a PI ocupava-se especificamente de construir setores,
procurando fazer com que a estrutura industrial con-
vergisse para o padrão estrutural das economias in-
dustrializadas (SUZIGAN; FURTADO et al., 2006,
p.170).

16 Com base na resolução Bacen 4.600 (BNDES, 2018).
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Ao longo da história econômica brasileira, o BNDES possuiu desta-
que tanto na implantação da estrutura produtiva, como na formação de em-
presas campeãs, onde estabelece laços entre o setor privado e as políticas
nacionais de desenvolvimento. Sua formulação representa uma mudança es-
trutural do sistema econômico no período pós-guerra. Em alguns períodos, o
banco atuou como um mero instrumento financeiro, enquanto que em outros,
desempenhou função relevante na formação das políticas públicas (PAIVA,
2012; FILHA; MODENESI, 2002).

Criado no ano de 1952 durante o governo de Getúlio Vargas, as fun-
ções iniciais do BNDES se concentraram na infraestrutura pesada 17, com
prioridade no setor de energia e expansão da malha ferroviária, considerada
na época como um entrave para a industrialização18. Segundo Coutinho,
(2002,2014) nas décadas de 1950 e 1960, a industrialização do Brasil se deu
por escassez forte de moeda: o crédito internacional era restrito, a capacidade
de exportação limitada pela forte dependência do café e minérios. Então, se-
gundo Paiva (2012), Filha e Modenesi (2002), a solução encontrada para o
governo brasileiro foram os recursos adicionais do Imposto de Renda, aloca-
dos no Fundo de Reaparelhamento Econômico.

A partir da década de 1960, com a criação do fundo Finame e da em-
presa Eletrobrás, além das transferências realizadas do Fundo Federal de Ele-
trificação para a Eletrobrás, os incentivos dados à indústria acabam por su-
perar os incentivos da infraestrutura. Neste período, o BNDES participou
ativamente no Plano de Metas do governo de Juscelino Kubitschek, onde um
dos focos da política se baseava nas indústrias de base e alimentos (PAIVA,
2012).

A tabela ?? mostra o percentual de aprovações do banco de financia-
mentos por ramo econômico, comparado ao valor total. O valor da indústria
passa a ter 68% de aprovação nos financiamentos a partir de 1961-1970 (en-
quanto que antes era de 35%), já a infraestrutura passa a ter 26,7% de par-

17 Na figura 8 é possível observar um resumo histórico do BNDES voltado aos investimentos
do banco por década.

18 Essa agenda governamental se baseava em estudos prévios, sendo que grande parte deles fo-
ram realizados em parceria com o governo dos Estados Unidos, como por exemplo, a Missão
Cooke (1942), Missão Abbink (1948) e Comissão Mista Brasil Estados Unidos (1951), além
do Grupo Misto de Estudos Cepal-BNDE (1952).
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ticipação neste mesmo período, sendo que em 1952-1960 possuía o valor de
62,3% (BNDES, 2017). Além disso, observa-se que a partir de 1961-1970, as
aprovações da indústria possui o maior valor percentual do período estudado.

Tabela 1 – Distribuição das aprovações por ramo (em %) - 1952-2000

Total Agropecuária Indústria Infraestrutura Comércio
1952-1960 100 nd 35,3 62,3 2,4
1961-1970 100 nd 68,1 26,7 5,3
1971-1980 100 nd 64,3 31,1 4,6
1881-1990 100 1,2 56,1 31,2 11,5
1991-2000 100 9,0 45 36,6 9,4

Fonte: BNDES (2017)

Na década de 1970, o parque industrial brasileiro foi consolidado, sob
a implantação do I e II PND. Estes planos econômicos ocorreram entre os
governos da ditadura de Emílio Médici e Ernesto Geisel, entre 1970 e 1979,
pelo qual tinham a meta de elevar o Brasil à categoria de nação desenvolvida.
O I PND criou o programa de Promoção de Grandes Empreendimentos Na-
cionais, onde dava oportunidades a empresários brasileiros participarem dos
setores considerados estratégicos para o desenvolvimento. Já o II PND se
destacou pelo foco na substituição de importações e abertura de novas frentes
para exportação. Os setores mais apoiados foram os de bens de capital e os de
insumos básicos, como a petroquímica, siderurgia e celulose e papel (PAIVA,
2012; FILHA; MODENESI, 2002; CASTRO, 2014).

O BNDES foi o principal executor dessas políticas de substituição de
importações, onde mesmo obtendo recursos limitados, auxiliou os planos.
Foram criados dois fundos, o de Modernização e Reorganização Industrial
(1970) e o Fundo de Desenvolvimento do Mercado de Capitais (Fumcap) em
1971. Além disso, o banco já tinha como principal fonte de recursos o fundo
PIS-Pasep (PAIVA, 2012; FILHA; MODENESI, 2002; CASTRO, 2014).

Nesta mesma década, as aprovações de financiamentos do BNDES
tiveram destaque para os setores de siderurgia, petroquímica e indústria de
equipamentos, representando, respectivamente, 20%, 11% e 6,4% das apro-
vações dos financiamentos do BNDES (em comparação ao valor total). No
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setor siderúrgico, a partir de 1968, as maiores operações de crédito se deram
nas empresas CSN, Siderbrás, Cosipa e Açominas. Outro ponto a se destacar
é o início do apoio a empresa Gerdau19 em 1975, onde segundo o próprio
BNDES (2017), a empresa se tornou o maior relacionamento em relação à
siderurgia no período 2001-2016. O apoio ao setor petroquímico foi um se-
gundo foco nos financiamentos do BNDES na década de 1970. O BNDES
participou da implantação de três polos petroquímicos brasileiros a partir de
1973, em Camaçari (BA), Triunfo (RS) e Mauá (SP). Destes polos surgiram
empresas brasileiras em destaque, como por exemplo, a Oxiteno, pertencente
atualmente pelo grupo Ultra, é um dos maiores conglomerados empresari-
ais brasileiros (PAIVA, 2012; FILHA; MODENESI, 2002; CASTRO, 2014;
BNDES, 2017).

Por meio do financiamento à indústria de equipamentos, pode ser visto
o primeiro apoio à WEG20 (na época sendo a Eletromotores) no ano de 1973.
O BNDES é considerado um dos principais financiadores no que tange o
expressivo crescimento do grupo e à modernização de suas instalações fabris
por meio das linhas BNDES Finem e BNDES Finame (BNDES, 2017).

A criação da BNDESPAR em 1982, como já dito anteriormente, marca
o início dos mecanismos de participação acionária e expande a participação
do banco como instrumento facilitador ao mercado de capitais. O primeiro
apoio concedido a uma empresa por este mecanismo foi dado em 1974 para a
Aracruz Celulose21 (atualmente Fibria), onde se tratava da construção de sua

19 O primeiro financiamento do BNDES com a Gerdau foi no ano de 1975 através da empresa
siderúrgica Riograndense (adquirida pela Gerdau em 1948). Ao longo do tempo, diversos
financiamentos do banco contribuíram para a realização de projetos voltados para a moder-
nização, expansão e implantação da sua capacidade produtiva, além de investimentos em
aquisição de máquinas e equipamentos através do Finame. Desde 1992, a BNDESPAR é
sócia da empresa. Exemplos de financiamentos do BNDES na Gerdau pode ser dado:na
implantação do segundo alto-forno na unidade de Ouro Branco (MG), aumentando a capaci-
dade de produção de aço líquido em de R$ 1,5 milhões de t/ano; implantação do laminador
de bobinas a quente e chapas grossas em Ouro Branco (MG), que fez a entrada do grupo no
segmente de aços panos (BNDES, 2017).

20 A WEG é cliente do banco desde o fim da década de 1990, no que tange às linhas de financia-
mento à exportação, principalmente nas linhas de financiamento pré-embarque. Além disso,
através da sua linha de internacionalização, o banco apoiou a construção da planta do grupo
na Índia. O cartão BNDES também auxiliou nas vendas da companhia (BNDES, 2017).

21 A Aracruz tornou-se a primeira empresa brasileira a ter suas ações negociadas na Bolsa de
Valores da América Latina. O BNDES também financiou o Portocel, terminal portuário
especializado no escoamento de celulose para exportação. (BNDES, 2017).
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unidade fabril. A partir disto, outras vinte e sete empresas foram beneficiadas
até a década de 1980 (BNDES, 2017; PAIVA, 2012).

Porém, Musacchio et al. (2017), Coronel, Azevedo e Campos (2014),
Coutinho (2002), Coutinho (2014), de maneira geral a década de 1980 pode
ser marcada pelo esgotamento do processo de substituição de importações,
pela crise latino-americana e pela procura de um novo modelo de desen-
volvimento para o país. Segundo Suzigan e Furtado (2006, p.172) e Cou-
tinho (2002), o desenvolvimentismo e o intervencionismo estatal enfraque-
ceram, perdendo espaço e liderança. Deixou de haver também uma atitude
pró-industrialização em troca da priorização de objetivos para a estabilidade
macroeconômica. Além disso, os autores complementam:

[...] houve uma reversão do processo histórico com
involução de tecnologias, estruturas empresariais e
industriais [...]. a sequência de planos de desenvol-
vimento econômico e de desenvolvimento científico
e tecnológico foi interrompida, metas e programas
setoriais foram desativados (SUZIGAN, FURTADO,
2006, p.173).

Segundo BNDES (2017), Paiva (2012), Filha e Modenesi (2002), na
década de 1980, o banco ampliou o seu apoio também para o setor de agroin-
dústria, com os primeiros investimentos22 a empresas como Perdigão e Sadia
(a fusão das duas se transformou na BRF).

Na década de 1990, a economia foi marcada por significativas mudan-
ças, dada a influência externa da liberação dos mercados. As transformações
então se deram pela estabilização da inflação, o aprofundamento do processo
de privatizações (de indústrias e infraestrutura), a abertura comercial e o afas-
tamento do Estado como agente do desenvolvimento indústria (SUZIGAN;
FURTADO et al., 2006; BNDES, 2017; CATERMOL, 2005; MUSACCHIO
et al., 2017).

Em relação à abertura econômica ocorrida na década de 1990, de
acordo com o BNDES (2017), houve a elevação do número de empresas apoi-
adas por ele. Duas grandes empresas começaram a receber os financiamentos

22 O apoio do BNDES nos anos de 1980 se deu sobretudo pelo BNDES Finem, e ao longo dos
anos de 1990, foram aprovados financiamentos para ampliação e modernização de plantas
(BNDES, 2017).
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do banco, a Embraer 23 e a Marcopolo24. Além disso, houve um aumento sig-
nificativo do financiamento à exportação e a reformulação do fundo voltado
à exportação (o BNDES Exim). O banco então passou a apoiar praticamente
todos os setores exportadores, incluindo também os setores químico, têxtil,
eletrônico, calçado e de alimentos (CATERMOL, 2006; TORRES, 2007, BN-
DES, 2017).

A partir de 2003, durante os governos do presidente Luiz Inácio Lula
da Silva e da presidente Dilma Rouseff, é possível observar na prática polí-
ticas governamentais voltadas para o desenvolvimento da estrutura produtiva
do país. Com isso, vale ressaltar a importância do banco de desenvolvimento
brasileiro para o auxílio dessa política. O BNDES foi considerado o pilar
principal para a execução destas políticas.

Uma mudança significativa na filosofia do banco se deu por substitui-
ção da alta gestão do banco, trazendo economistas e pesquisadores com tra-
dição de pensamento e defesa de políticas desenvolvimentistas. Carlos Lessa,
da UFRJ, depois Guido Mantega, e por fim Luciano Coutinho, da Unicamp,
exerceram os papeis de presidente do banco nos anos dos governos Lula
(2003-2010) e Dilma Rousseff (2011-2016). Sob a presidência de Coutinho,
experiente pesquisador do processo de industrialização brasileiro e defensor
de políticas industriais como indutoras para o desenvolvimento, o BNDES
se tornou claramente desenvolvimentista. Coutinho trouxe ainda João Carlos
Ferraz, da CEPAL, também desenvolvimentista, para a vice-presidência do
banco (ALMEIDA; OLIVEIRA; SCHNEIDER, 2014; COUTINHO, 2014;
BRANDÃO; DRUMOND, 2012)

Apesar de não haver certa oficialização em documentos do governo
referente à expressão campeões nacionais, representantes do governo e do
BNDES assumem o uso desta política de maneira informal, em entrevistas
e discursos. Suas atividades se encontram basicamente camufladas dentro

23 A Embraer passou a receber financiamentos do BNDES a partir de meados dos anos 1990,
para a conclusão do desenvolvimento do jato comercial ERJ 145 e assim reestabelecer a ca-
pacidade tecnológica da empresa. O banco então aportou R$ 300 milhões para a companhia,
através de empréstimos e pela BNDESPAR. Além disso, o banco passou a apoiar também
suas exportações, financiando a compra de aeronaves ERJ145, por meio das linhas BNDES
Exim (BNDES, 2017).

24 O BNDES iniciou os financiamentos a Marcopolo nos anos 1990, tanto por meio do BNDES
Finame, como também pelas linhas de exportação (BNDES, 2017).
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de uma política industrial, que em especial é a Política de Desenvolvimento
Produtivo (PDP). Porém, é necessário ter conhecimento também da política
industrial implantada pelo governo antes, a PITCE (Política Industrial, Tec-
nológica e de Comércio Exterior). Isso porque de acordo com a Agência
Brasileira de Desenvolvimento Industrial (2018), muitas das ações relacio-
nadas aos campeões nacionais começaram a ser planejadas e enraizadas na
PITCE, e foram melhores desenvolvidos e planejados nas demais. Também
é de importante conhecimento o Plano Brasil Maior (PBM), implantado após
o PDP, pois segundo o BNDES (2017) e Mussacchio et al. (2017), a polí-
tica de campeões nacionais perdurou até o ano de 2014, e ainda foram feitos
instrumentos relacionados a ela no PBM.

5.3 A POLÍTICA INDUSTRIAL, TECNOLÓGICA E DE COMÉRCIO
EXTERIOR - PITCE

Em novembro de 2003 foi lançado o Relatório de lançamento da PITCE.
Chamado de “Diretrizes de Política Industrial Tecnológica e de Comércio Ex-
terior”, mostra que a PITCE trouxe para agenda governamental a questão da
inovação, enfatizando a nova dinâmica mundial existente que faz da inova-
ção um elemento-chave para o crescimento da competitividade industrial. O
relatório é basicamente uma justificativa da necessidade da política ser im-
plantada, além de mostrar de maneira sucinta suas ideias principais em vinte
e duas folhas. Nessa justificativa, remete a características encontradas após a
liberação dos mercados na década de 1990:

Com um repentino diferencial de custos frente ao
concorrente externo, lançou-se num movimento de
racionalização de suas operações e de mudanças na
organização da produção e do trabalho. Surgem a ter-
ceirização, as células de produção, o controle estatís-
tico de processo e assemelhados. O Estado criou pro-
gramas como o Programa Brasileiro de Qualidade e
Produtividade (PBQP), o Brasil Classe Mundial que,
grosso modo, buscavam difundir as técnicas de ges-
tão ao estilo japonês (ABDI, 2003, p.3).

O ABDI (2003) afirma que este novo movimento até fez beneficiar os
segmentos de agropecuária e a montagem de veículos, porém tinham foco na
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fábrica em si, não necessariamente estimulando outras funções importantes
da empresa. Não foi capitalizado, por exemplo, esforços na montagem da
estrutura de pesquisa e pós-graduação, nem esforços do Ministério da Ciência
e Tecnologia. E a inovação tem que ser dada sob todos os níveis da cadeia.

Em relação a política dos campeões nacionais, não é referenciado nos
relatórios do PITCE o apoio à empresas específicas, e sim o setor de maneira
geral, sobretudo os setores-chave priorizados na PITCE, como será falado
posteriormente. Contudo, traz ideias relativas ao incentivo a grandes em-
presas nacionais e à existência de sistemas empresariais para o processo de
inovação:

Aumentar a inserção externa e a capacidade de ino-
vação da indústria guarda forte relação com o desen-
volvimento de sistemas empresariais maiores e mais
compatíveis com as dimensões das corporações in-
ternacionais. Contar com grandes empresas nacio-
nais que sejam ativas na liderança do crescimento
brasileiro é fundamental para consolidar processos
inovadores consistentes [...] a ampliação da capa-
cidade produtiva é dirigida a empresas, a capacita-
ção tecnológica pode ser dirigida a todo um conjunto
de empresas e as redes ou cadeias produtivas podem
ser o objeto de uma política voltada para melhorar
as condições de fornecimento e custo de insumos,
matérias-primas [...] (ABDI, 2003, p.6-8).

A PITCE25 então foi a primeira iniciativa da estratégia de desenvolvi-
mento do governo sob o comando de Luiz Inácio Lula da Silva. Lançada em
novembro de 2003, iniciando a partir de 2004 e perdurando até 2008, seus
objetivos principais eram a busca da formulação de incentivos que proporci-
onasse inovação nas cadeias dos setores da economia e a difusão de tecnolo-
gias, para que fosse possível a melhoria na inserção externa e a modernização
industrial. As atividades planejadas focaram tanto no subsídio econômico
para a inovação nas empresas (Lei da inovação), como em incentivos fiscais
à inovação (Lei do bem). Estas duas Leis foram dois dos méritos mais impor-
tantes da PITCE, e serão melhores especificadas posteriormente (SALERNO;
DAHER, 2006; ABDI, 2005; ABDI, 2003).

25 As maiores informações sobre a política foram retiradas do relatório de balanços e perspec-
tivas da PITCE de Salerno e Daher (2006).
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Além disso, pode se destacar outros dois feitos importantes na PITCE,
que serviu de base para as demais. A primeira foi a reativação de um instru-
mento fundamental do BNDES, o Fundo Tecnológico (Funtec), onde inves-
timentos não eram reembolsáveis nos setores prioritários. A outra foi o for-
talecimento da estrutura institucional, como a criação do Conselho Nacional
de Desenvolvimento Industrial (CNDI) e da agência Brasileira de Desenvol-
vimento Industrial26 (ABDI), além da reformulação da Agência Brasileira
de Promoção de Exportações e Investimentos (APEX-Brasil) (SALERNO;
DAHER, 2006).

Para a PITCE foi criada uma gama de programas de financiamento via
BNDES, tanto com instrumentos transversais quanto com recortes setoriais
específicos. As opções estratégicas eram o eixo mais vertical da PITCE e foi
definido principalmente com base em critérios que proporcionassem maior
dinamismo na produção, investimento internacional em P&D, novas oportu-
nidades de negócios e inovações de processos e produtos.

Para o desenvolvimento sustentado em conhecimento, o governo pri-
orizou o investimento em quatro setores-chave, que segundo a equipe de pla-
nejamento econômico, era base para propulsionar produtividade nos demais.
Os setores escolhidos foram os de semicondutores, software, bens de capital
e fármacos e medicamentos. Os três primeiros se relacionavam com a eficiên-
cia econômica, enquanto que o último foi escolhido devido à vulnerabilidade
brasileira neste setor (ABDI, 2006; ABDI, 2003).

5.3.1 LINHAS DE AÇÃO HORIZONTAL

Segundo o ABDI (2005, 2006), para aumentar o grau de inovação e
ambiente de crédito das empresas, foram criadas inúmeras ações que envol-
viam tanto criação de leis de incentivo fiscal, como também a melhoria da
relação entre setor público e privado. As principais ações envolviam:

∙ Incentivos fiscais, com a Lei do Bem;

26 A ABDI (vinculada ao MDIC) é a grande responsável pela execução e articulação das po-
líticas de desenvolvimento industrial, enquanto que o CNDI (vinculado à Presidência da
República) é órgão consultivo e subsidiário para a formulação das diretrizes (ABDI, 2006).
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∙ Incentivos de crédito, através do BNDES e do Finep27 ;

∙ Compras governamentais e subsídios diretos às empresas, através da
Lei da Inovação;

∙ Simplificação de procedimentos, com incentivos fiscais automáticos e
procedimentos.

5.3.2 LEI DA INOVAÇÃO E LEI DO BEM

A Lei da inovação (10.973/04), regulamentada pelo decreto 5.563 de
outubro de 2005, foi um dos marcos regulatório para a PITCE em relação à
inovação empresarial para redução de custos e do risco de inovação da em-
presa (ABDI, 2005, 2006).

A lei permite, por exemplo, investimento público em empresas priva-
das, criando estímulos para que empresas contratem pesquisadores, ou que
estes constituam empresas para desenvolver atividades ligadas à inovação.
A subvenção econômica às empresas se iniciou com um orçamento de R$
510 milhões, sendo R$ 300 milhões previstos para os setores prioritários da
PITCE, já citados anteriormente (ABDI, 2005, 2006).

A Lei do Bem (Lei 11.196/2006), segunda lei marcante para a PITCE,
já foi regulamentada pelo Decreto 5.798 de junho de 2006 e também propor-
ciona uma gama de instrumentos em prol da inovação das empresas, só que
com maior abrangência e facilidade de acesso a ela. Foi a partir dela que
foram reduzidas a zero as alíquotas de PIS e Cofins sobre a receita bruta de
venda a varejo de computadores com preços inferiores a R$ 2.500 mil (SA-
LERNO; DAHER, 2006).

A lei não incluía pequenas e médias empresas. Por exemplo, os incen-
tivos sobre o imposto de renda não se aplicava às empresas que participavam
do Simples ou outro tipo de regime, e sim dos que se utilizavam o sistema de
lucro real. Isto demonstra o forte incentivo para grandes empresas, na tenta-
tiva de diminuição dos custos através do benefício à posteriori do gasto (do

27 A Financiadora de Estudos e projetos (FINEP) foi criada em 1967 para institucionalizar o
Fundo de Financiamento de Estudos de Projetos e Programas, porém posteriormente substi-
tuiu o papel até então exercido pelo BNDES, e se fundamenta em financiar a implantação de
programas de pós-graduação nas Universidades brasileiras (FINEP, 2018).
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pagamento do imposto de renda), e na redução dos riscos da inovação a priori
dos dispêndios (SALERNO; DAHER, 2006).

A respeito da perspectiva histórica do tema, antes da Lei da Inovação
e da Lei do Bem, havia a lei 8.661/93, pelo qual se estabelecia dedução de
até 8% do IR relacionado a despesas relacionadas a atividades de P&D tec-
nológico, industrial e agropecuário. Isto era possível somente via aprovação
de um projeto relativo ao plano de desenvolvimento. No ano de 1997, este
benefício foi cortado pela metade. Posteriormente a isto, a lei feita a respeito
do tema inovação foi a 10.637/2002, que incluía instrumentos de incentivo
fiscal semelhantes à lei anterior. Sendo assim, a Lei do Bem representou um
avanço no quesito simplificação, pois os benefícios tiveram usufruto automá-
tico, ou seja, não era mais preciso submeter um projeto ou aguardar por sua
aprovação. Bastava somente lançar despesas em PD por contas definidas via
instrução normativa da Receita Federal (ABDI, 2006).

De acordo com a ABDI (2006), a redução dos riscos se deu por vários
instrumentos, tanto por programas de subvenção econômica para empresas,
como também por subsídios de juros, compras governamentais e investimen-
tos não reembolsáveis. De forma resumida, as principais medidas da Lei do
Bem abrangiam:

∙ Depreciação e amortização aceleradas;

∙ Crédito do IR (Imposto de Renda) na fonte sobre royalties;

∙ Assistência técnica e serviços especializados contratados no exterior;

∙ Deduções incentivadas dos dispêndios de P&D de forma automática:
60% extra de exclusão do lucro líquido sobre os dispêndios com pes-
quisa e desenvolvimento de inovação tecnológica (para a determinação
do lucro real) 28;

∙ Redução de 50% do IPI sobre equipamentos, máquinas, aparelhos e
instrumentos destinados à pesquisa e ao desenvolvimento tecnológico29;

28 Ainda pode-se excluir mais 20% adicionais, caso haja tanto a existência de 5% no número
de contratações de pesquisadores (ou este valor calculado pela metade), como oriundos de
objeto de patente ou cultivar registrado;

29 A partir de janeiro de 2004, foi iniciada uma redução gradual do IPI, até conquistar este valor
de 50% (ABDI, 2006).
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∙ Simplificação e aumento dos investimentos do Programa Brasil Expor-
tador30.

5.3.3 FINANCIAMENTO E INSTRUMENTOS DO BNDES

Outro ponto a se destacar sobre a política, de acordo com Salerno e
Daher (2006), é o início do BNDES como parte principal dos instrumentos
estratégicos nas empresas, como já falado anteriormente. Para isto, o Finep
foi ampliado (cerca de R$ 3 bilhões só em 2006), oferecendo juros abaixo do
mercado e recursos adicionais envoltos por programas parceiros.

A chamada “Nova linha para pesquisa, desenvolvimento e inovação
do BNDES” foi lançada em fevereiro de 2006, por onde o banco tinha total
participação. A taxa de juros utilizada era fixada em 6% mais um spread de
risco (também reduzido) por um prazo de 12 anos. Além disso, ela dispensava
garantias reais para operações abaixo de R$10 milhões.

De acordo com o ABDI (2003), a escolha das empresas para os finan-
ciamentos se dava através de critérios bancários, de acordo com a legislação
e normas da instituição pública financeira. Estes critérios eram coordenados
por bancos financeiros públicos e privados regionais, credenciados pelo BN-
DES. Assim, funcionavam como instrumento tanto de aprovação de crédito,
como de repasse das garantias às empresas. Isso era visto pelo governo como
ponto positivo, pois estas instituições poderiam realizar uma melhor análise
das empresas, já que estão mais próximas delas, além também do andamento
da política ser mais ágil onde empresas já possuem cadastros e relacionamen-
tos bancários.

Portanto, os instrumentos de auxílio usados pelo BNDES eram o apoio
misto, direto e indireto (através de instituições financeiras credenciadas). Este
último pode ocorrer de forma automática ou não. As principais modalidades
operacionais eram (ABDI, 2005):

∙ FINEM: Financiamento com valor superior a R$ 10 milhões para pro-
jetos de implantação, expansão e modernização. É valida a compra de

30 O Programa Brasil Exportador contava com uma série de medidas para simplificar e reduzir
custos, envolvendo questões como financiamento, desoneração tributária, aduana expressa,
unificação dos comitês, dentre outros (ABDI, 2006).
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máquinas e equipamentos novos (fabricação nacional credenciado pelo
BNDES);

∙ “BNDES automático”: Apoio financeiro para investimentos de até R$
10 milhões por empresa a cada 12 meses. Inclui também aquisição
de equipamentos de origem nacional, além da importação de máquinas
novas, caso não tenha similar nacional;

∙ “Cartão BNDES”: Crédito pré-aprovado rotativo de até R$ 250 mil
para aquisição de produtos, cuja função seria suprir as necessidades de
bens, insumos e serviços necessários às atividades dos negócios, sobre-
tudo de MPME’s. Além disso, é um instrumento simples e ágil, unindo
a ferramenta do cartão de crédito com um instrumento de operações a
um portal de internet, possibilitando ao BNDES ter um fluxo necessá-
rio para atingir empresas em qualquer localidade do país;

∙ FINAME: Financiamentos para aquisição isolada de máquinas e novos
equipamentos (fabricação nacional), e capital de giro para micro, pe-
quenas e médias empresas. Nessa modalidade, também há o FINAME
agrícola, específico para a agropecuária, e o FINAME LEASING, para
o arrendamento mercantil;

∙ “Limite de Crédito”: Abertura de crédito rotativo até R$ 900 milhões
para sociedades empresárias;

∙ “Subscrição de valores mobiliários”: É a participação do BNDES como
subscritor de valores mobiliários em empresas tanto de capital aberto,
como as que possam ingressar no mercado de capitais, sob emissão
privada.

Todas estas modalidades são complementadas pelos programas tran-
sitórios (dotação orçamentária e prazos de vigência), pelos quais atendiam-se
características mais específicas de financiamento por porte31 de empresa, re-
gião, dentre outras.
31 Para médias e grandes empresas havia o “Pró Inovação”, com taxas de juros anuais entre 4%

e 9%. Já o programa “Juro Zero” engloba aspectos gerenciais, comerciais e de processos/-
produtos em micro e pequenas empresas. Não havia garantias, juros nem carência, mas era
necessária uma articulação local para sua viabilização. Para empresas de médio porte foi cri-
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5.3.4 ACOMPANHAMENTO DO PROGRAMA

De acordo com o relatório do PITCE, os indicadores utilizados para
avaliar o desempenho do programa eram:

∙ Indicadores de Desembolsos (orçamento do BNDES e ações sob res-
ponsabilidade do BNDES no PPA);

∙ Indicadores de Gestão Financeira;

∙ Indicadores para avaliar a evolução dos desembolsos para cooperati-
vas, micro, pequenas e médias empresas, estabelecido em LDO (Lei de
Diretrizes Orçamentárias);

Maiores detalhes sobre estes três indicadores não são explicitados nos
relatórios da política. Além disso, em relação a metas físicas e financeiras,
previstas em Lei Orçamentária, não foram aplicadas na PITCE.

A única meta encontrada nos relatórios da PITCE foi a de cresci-
mento de 50% das aplicações às cooperativas de produção, micro, pequenas
e médias empresas, relativo à média dos três últimos exercícios (havendo de-
manda).

Em relação ao monitoramento e coordenação do programa, de acordo
com o ABDI (2003), eram exercidos por grupos de trabalho de natureza inter-
ministerial, que se reportavam ao colegiado de Ministros. Estes grupos foram
responsáveis por acompanhar e monitorar mercados, empresas, setores, ca-
deias, arranjos produtivos, rede de empresas e firmas. Maiores detalhes de
como foi feito esse monitoramento e coordenação são inexistentes nos rela-
tórios da PITCE.

5.3.5 RESULTADOS PITCE

Os resultados do PITCE se referem a estudos e levantamentos até o
ano de 2016 e os oito primeiros meses de 2017, sendo que o programa teve

ado um programa chamado “Competitividade das Empresas do Setor Industrial”, pelo qual
financiava o capital de giro de empresas do setor industrial focados em ativos fixos intangí-
veis e tangíveis. A remuneração era de 4,5% a.a. mais taxa de risco (entre 0,8% e 1%) para
operações diretas, e 3% a.a. mais taxa do agente financeiro fixada em 4,5% para indiretas
(ABDI,2006).
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duração até 2018. Assim, é mais difícil mensurar os dados da totalidade da
política. Além disso, dentre as medidas da PITCE, não há um planos de metas
definido explicitamente nos relatórios a ser alcançado e comparado com os
resultados obtidos.

Os relatórios apresentam resultados muito gerais, pelo qual é de difí-
cil mensuração, sendo mais difícil para fazer uma avaliação mais específica
dos resultados da política. Como exemplo, mostram os bons resultados na
balança comercial brasileira, com destaques para as exportações de bens ma-
nufaturados, básico e semi-faturados, os quais cresceram, em setembro de
2007, 22,2%, 26,8% e 8,9%, respectivamente (ABDI, 2006).

Além disso, os relatórios da política tratam como resultados sobre-
tudo os dados quantitativos, como por exemplo, as operações realizadas pelo
cartão BNDES, houve o crescimento de 170% das operações realizadas, o
fornecimento de crédito de R$ 2,35 bilhões e a realização de 21.000 negócios
realizados. Em que pesem estes resultados delineados, existem poucos ele-
mentos disponíveis que permitam uma avaliação mais ampla dos resultados
da PITCE. Ademais, tal análise é dificultada pela existência de descasamento
entre os investimentos em P&D e seus resultados (ABDI, 2006).

Segundo a visão de Kupfer (2013) e Coronel, Azevedo e Campos
(2014), os resultados da PITCE foram pouco significativos, tanto pela exis-
tência de dificuldades encontradas na execução de sua fase inicial, como pela
insuficiência institucional e incompatibilidades entre os objetivos da política
macroeconômica e desenvolvimento industrial.

Para Salermo32 (2008), todavia, a PITCE foi importante para dar um
primeiro passo para o alinhamento industrial, lançando um documento em
bases genéricas (sem especificação de metas), mesmo não havendo tantos
instrumentos no aparelho estatal para executá-lo. Portanto, a política foi im-
portante para criar bases e apoio institucional, necessários no ambiente go-
vernamental para que fosse possível a implementação em 2008 da política
dos campeões nacionais.

32 Em entrevista para o Boletim de Inovação da Unicamp, em 5 de maio de 2008. Mário Sa-
lermo é ex-diretor de Desenvolvimento Industrial da ABDI entre 2005 e 2006, além de ser
um dos fundadores da PITCE
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5.4 POLÍTICA DE DESENVOLVIMENTO PRODUTIVO (PDP)

Segundo a ABDI (2010a), o governo brasileiro desde 2003 tem dado
destaque a políticas de desenvolvimento voltadas para a construção de com-
petitividade de médio e longo prazo da base industrial doméstica. Com isso ,
considera a PITCE um primeiro passo nesse sentido, por produzir resultados
como:

[...] a construção de um arcabouço legal-regulatório
dedicado a promover a inovação, principalmente com
a edição da Lei da Inovação (Lei n. 10.973/2004) e
da Lei do Bem (Lei n. 11.196/2005); e o fortaleci-
mento da estrutura institucional de apoio à política,
com a criação do Conselho Nacional de Desenvolvi-
mento Industrial (CNDI) e da Agência Brasileira de
Desenvolvimento Industrial (ABDI), e com a refor-
mulação da Agência Brasileira de Promoção de Ex-
portações e Investimentos (APEX-Brasil), também
subordinada ao Ministério do Desenvolvimento, In-
dústria e Comércio Exterior (MDIC) (ABDI, 2010a,
p.10)

Lançada em maio de 2008 e perdurando até o final de 2010, a Política
de Desenvolvimento Produtivo 33 (PDP) é vista como um aperfeiçoamento
da PITCE. Portanto, o objetivo principal seria novamente o desenvolvimento
industrial através da inovação, para a construção da competitividade brasi-
leira de longo prazo e a sustentação do crescimento, eliminando gargalos da
oferta e fortalecendo a articulação com o setor empresarial. Agora é possível
observar, como objetivos mais específicos, metas e ações ligadas diretamente
às empresas , consideradas pela política como sendo importantes para a es-
tratégia da liderança da competitividade (ABDI, 2010c).

Além disso, há um grau maior de detalhamento e especificação tanto
da coordenação do programa, como das ações implantadas34. O escopo da

33 A coordenação geral da PDP era exercida pelo então Ministério do Desenvolvimento, Indús-
tria e Comércio Exterior, juntamente com um Conselho Gestor, este formado pelos Ministros
da Casa Civil, Fazenda, Planejamento, Orçamento e Gestão, Ciência e Tecnologia e Educa-
ção. Além disso, participa também uma secretaria executiva formada pelo ABDI, BNDES,
Ministério da Fazenda e Ciência e Tecnologia, sendo que cada macroprograma é coordenado
por uma instituição.

34 Os relatórios da política são divididos em seis volumes, sendo que um deles se refere ao:
“Balanço 2008-2020- Macrometas” , “Balanço 2008-2010 – Relatórios dos Programas Li-
derança”, “Balanço 2008-2010 – Relatórios dos Programas Fortalecer a Competitividade”,
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política foi aumentado, tanto em programas para sistemas produtivos, como
na institucionalização de um modelo de governança, o que estruturou ainda
mais a relação com o setor privado. Segundo a ABDI (2010d), outro avanço
foram as metas quantitativas monitoráveis durante todo o período da política,
pelo qual foram estabelecidas quatro “macrometas fixadas”:

∙ Ampliação da formação bruta de capita fixo de 17,4% para 21%;

∙ Elevação do dispêndio empresarial em P&D de 0,51% para 0,65% do
PIB;

∙ Ampliação da participação das exportações brasileiras no mundo, de
1,18% para 1,25%;

∙ Aumento em 10% (em relação a 2006) no número de micro e pequenas
empresas exportadoras.

As linhas de ação horizontal e opções estratégicas se mantiveram as
mesmas que a política anterior. Porém, a PDP foi organizado em 35 progra-
mas, agrupados em cinco macroprogramas: consolidar e expandir a liderança;
fortalecer a competitividade; mobilizar áreas estratégicas; destacar áreas es-
tratégicas; ações sistêmicas. Estes são considerados os programas estruturan-
tes para os sistemas produtivos, e, portanto, foi o principal instrumento para
a consecução das metas, como pode ser visto na figura 4 (ABDI, 2010b).

5.4.1 PROGRAMA DE SUSTENTAÇÃO DE INVESTIMENTO

Segundo ABDI (2010b), devido aos efeitos negativos dados pela crise
internacional de 2008, foi lançado ainda na PDP o Programa de Sustentação
de Investimento (PSI). Lançado em junho de 2009, foi prorrogado até março
de 2011.

As medidas financeiras basicamente focaram na redução significativa
dos juros e spreads nos instrumentos de inovação para aquisição de bens de
capital, além do aumento no dos recursos de crédito das empresas e criação
de fundos para o investimento. Assim, houve maior desoneração tributária do

“Balanço 2008-2010 – Relatório dos Programas Mobilizadores” , “Balanço 2008-2010 –
Destaques Estratégicos”.
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Figura 4 – Organização Estrutural Política de Desenvolvimento Produtivo

Fonte: ABDI (2010e)

IPI, COFINS e IOF, redução do prazo da apropriação de crédito do COFINS
(de 24 para 12 meses) e depreciação acelerada de 20% para atividades relaci-
onadas à modernização do setor de bens de capital e aquisição de máquinas e
equipamentos35 .

Além disso, o spread médio foi reduzido tanto nas linhas de financia-
mento (de 1,4% para 1,1%), como na comercialização dos bens de capital (de
1,5% para 0,9%). As taxas de intermediação financeira diminuíram 0,3% e o
prazo de financiamento do Finame aumentou de cinco para dez anos (ABDI,
2010e).

Em relação aos desembolsos, apesar da crise internacional afetar de
certa forma os setores dependentes do mercado externo, setores do mercado
interno e de infraestrutura sofreram menores impactos. Como exemplo, te-
mos um aumento de 100% nos desembolsos de pequenas e médias empre-

35 Medidas como estas podem ser vistas nas leis 11.774 e 11.786 de 2008, além de outras de
caráter temporário (ABDI, 2010b)
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sas, além do aumento de R$ 37,9 bilhões nos desembolsos do Finame para
aquisição de máquinas e equipamentos em 2010, em relação ao ano anterior.
Segundo ABDI (2010a), o grande responsável por estes aumentos foi o PSI,
pelo qual foi aprovado no ápice da crise internacional, visando diminuir os
custos do investimento através de financiamentos de bens de capital.

5.4.2 AS METAS POR SETOR ECONÔMICO

Como visto anteriormente, os relatórios da PDP são muito mais orga-
nizados e possui muito mais especificações que a PITCE. Além das macro-
metas, há também metas a serem conquistadas por setor econômico. Estas
metas específicas estão condicionadas a outras políticas, dividas em três ní-
veis. O primeiro nível se baseia nas ações sistêmicas, com fatores geradores
de externalidades positivas para o conjunto da estrutura produtiva, mas en-
volvendo também ações de macrometas. Além do mais, acabam por integrar
o PDP programas como o Programa de Aceleração de Crescimento (PAC)
e o Plano Nacional de Qualificação (PNQ) (FERRAZ; ALÉM; MADEIRA,
2013).

O segundo nível já se resume em programas estruturantes para siste-
mas produtivos, com objetivos e metas estratégicas bem definidas para cada
setor, dividindo-se em três grupos: programas mobilizadores em áreas estra-
tégicas, programas para fortalecer a competitividade e programas para con-
solidar e expandir a liderança. Como exemplo do primeiro grupo, há o setor
de tecnologia de informação e comunicação, pelo qual tem o objetivo de po-
sicionar o Brasil como produtor e exportador relevante de software e serviços
de TI, com as metas de: exportar US$ 3,5 bilhões em 2010 (via US$ 800 mi-
lhões em 2007), gerar 100 mil empregos formais até 2010 e consolidar duas
empresas de serviços de TI com faturamento superior a R$ 1 bilhão (BNDES,
2017).

Do segundo grupo, é possível exemplificar o setor de bens de capital,
pelo qual tinha o objetivo de ampliar a competitividade e inserção externa
da indústria brasileira, com meta dividida em dois tipos de bens de capital.
Um deles foram os bens de capital sob encomenda: aumentar os gastos em
PD&I/faturamento líquido dos atuais 0,55% para 0,80% em 2010; ampliar
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exportações de US$ 2,9 bilhões em 2007 para US$ 4,4 bilhões. O outro foi
para bens de capital seriados: investimentos de US$ 11,5 bilhões para 2008-
2010; ampliação dos gastos em PD&I/faturamento líquido de 1,32% para
2,0% em 2010; ampliação das exportações de US$ 16,7 bilhões para US$
22,3 bilhões, em 2010 (BNDES, 2017).

Enfim, como exemplo do terceiro grupo de consolidação de estratégias
para a liderança, o setor agroexportador foi claramente visto como um dos
mais importantes a serem fortalecidos, onde a política priorizou o segmento
de carnes, cujo objetivo foi o de consolidar o Brasil como o maior exportador
mundial de proteína animal, além de fazer do complexo de carnes o principal
setor exportador do agronegócio brasileiro. A meta era de exportar US$ 14
bilhões em 2010, segundo o ABDI (2010b, p.46-47).

Agora se referindo ao terceiro nível das metas específicas, este buscou
destacar estratégias relacionadas às políticas públicas importantes para o de-
senvolvimento produtivo do país em longo prazo. Como exemplos disso, tem-
se: a integração produtiva intrarregional e a integração produtiva da América
Latina e Caribe.

Em relação à estrutura do relatório, não há um padrão específico na
justificativa e no diagnóstico setorial. Em alguns setores, isto é detalhado de
forma característica do próprio setor, já em outros é feita uma justificativa da
economia como um todo. Mas de maneira geral, em todos os setores contém
os seguintes tópicos e justificativas:

∙ Desafios e metas contexto da elaboração do PDP, contendo o diagnós-
tico do setor, estratégias, objetivos, desafios, metas e ações;

∙ Gestão do programa, incluindo o comitê executivo, instância de articu-
lação público/privada e números de reuniões;

∙ Agendas das ações;

∙ Resumo das medidas, as conectando com as ações relacionadas e a si-
tuação pelo qual se encontra (em andamento ou em análise, por exem-
plo);



5.4. POLÍTICA DE DESENVOLVIMENTO PRODUTIVO (PDP) 93

∙ Balanços das metas e desafios para o futuro, mostrando a situação da
meta, o quanto já foi feito e próximas ações. Um aspecto importante
é que as metas são bem detalhadas em cada setor da política, postas
visivelmente num quadro, separadas por colunas de ação, descrição e
situação. Apesar de bem detalhadas as metas, grande parte corresponde
ao status “ainda sem informação sobre o resultado”. Porém, nestes
relatórios, há uma seção detalhada de um levantamento sobre eventuais
motivos e causas (principalmente da crise internacional) que poderia
ter prejudicado ou beneficiado tal setor.

Os desafios e metas, citados anteriormente, se referem ao setor de ma-
neira generalizada, como por exemplo, no setor de carnes é escrito da seguinte
maneira:

Ampliar o acesso a mercados com a eliminação das
barreiras comerciais; Melhorar o Status sanitário da
pecuária nacional; Modernizar e ampliar a infraestru-
tura logística; Garantir o abastecimento de insumos
para a produção animal; Aumentar o número de ma-
trizes no rebanho nacional [...] (ABDI, 2010b, p.46-
47).

5.4.3 FORTALECIMENTO DE EMPRESAS E SEGMENTOS DA ECO-
NOMIA

Na PDP é possível observar que foram escolhidos setores na economia
para serem líderes competitivos na política, onde é colocado como objetivos
fundamentais as metas para empresas específicas.36. No relatório dos "Pro-
gramas Liderança", os setores considerados como “programas para consoli-
dar e expandir a liderança” foram o setor aeronáutico, petróleo e gás natu-
ral, mineração, bioetanol, carnes, celulose e papel e siderurgia. São somente
nestes setores que aparecem o nome de empresas citadas como objetivo da
política, através das subssessões por setor. E estes objetivos específicos ge-
ralmente se fundamentam no fortalecimento e crescimento destas empresas e
aprofundamento de seu processo de internacionalização.
36 Estas análises se referem aos relatórios “Balanço 2008-2010 – Relatórios dos Programas

Liderança”, “Balanço 2008-2010 – Relatórios dos Programas Fortalecer a Competitividade”,
“Balanço 2008-2010 – Relatório dos Programas Mobilizadores” , “Balanço 2008-2010 –
Destaques Estratégicos” (ABDI, 2010c).
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Os critérios de escolha das empresas não são especificados nos relató-
rios, somente é justificada a escolha do setor. Isso é visto tanto no relatório
do BNDES (2017), como nos relatórios do ABDI (2010b). As empresas apa-
recem não na sessão das “Metas”, e sim na sessão do “Balanço das Metas e
Desafios para o Futuro”, aparecendo nos resultados alcançados da política ou
nas metas futuras, e não na parte da meta principal do programa.

Na continuação da sessão de carnes, por exemplo, é citada três em-
presas, pelo qual a sub sessão se intitula como: “Os principais resultados do
programa envolvem”: “Consolidação de empresas brasileiras (JBS, Marfrig
e BRFoods) como principais players mundiais, com o primeiro, o terceiro e
o quarto faturamentos do setor, respectivamente” (ABDI, 2010b, p.49). En-
tão a meta envolvendo as empresas está sendo colocada dentro do tópico do
balanço da meta, e não no tópico das metas propriamente ditas.

No setor de celulose e papel, o nome das empresas também aparece
no tópico “Balanço das Metas e Desafios para o Futuro”, porém agora é apre-
sentado por empresa qual projeto está sendo feito e planejado, dado o auxílio
da política, como pode ser visto:

[...] Nesse sentido, é possível verificar a retomada de
ações para a viabilização de projetos, entre os quais:
Eldorado: novo entrante no setor de celulose, tem
planos de construir uma fábrica de celulose com ca-
pacidade de 1,5 milhão de t/ano no estado do Mato
Grosso do Sul. Os investimentos estão estimados em
cerca de R$ 5 bilhões entre 2010 e 2012. Suzano:
os projetos em destaque são duas fábricas de celu-
lose com capacidade de 1,4 milhão de t/ano cada, no
Maranhão e no Piauí, com objetivo de exportar a pro-
dução para o mercado chinês. Os investimentos são
de cerca de R$ 8 bilhões entre 2011 e 2014 (ABDI,
2010b, p.54).

Já a empresa Fibria é colocada em destaque como meta já alcançada:
“Os principais eventos ocorridos no período considerado foram os seguintes:
Consolidação empresarial, tendo como principal exemplo o caso da Fibria,
que se tornou a maior empresa de celulose no ranking mundial” (ABDI, 2010,
p.55). Seguindo esse mesmo padrão, para o setor de mineração é escrito
como “principal evento ocorrido no período” o projeto da empresa que foi
desenvolvido mais um breve histórico de atuação da empresa Vale:
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Intensificação da internacionalização da Vale: a com-
pra da mineradora canadense Inco, em 2006, refor-
çou a estratégia de internacionalização da Vale, que
já havia feito aquisições de ativos na França e na No-
ruega e tinha formado parcerias na China. Hoje, a
Vale desenvolve trabalhos de pesquisa mineral em 19
países, incluindo Peru, Chile, Colômbia, África do
Sul, Gabão e Guiné, nas áreas de cobre, manganês,
minério de ferro, níquel, caulim, bauxita, fosfato, po-
tássio, urânio e platinum group metals (ABDI,2010b,
p.68).

Em relação ao setor de Petróleo, Gás Natural e Petroquímica, o nome
das empresas já aparecem em outro tópico posterior, chamado de “Principais
Resultados Alcançados e Medidas de Destaque em Implementação”, onde as
metas são mais relacionadas ao desenvolvimento de P&D no país:

Atração de Centros de P&D de transnacionais (Sch-
lumberger, Baker Hughes e FMC). Ainda há anún-
cios de que outras empresas, como Halliburton, GE,
Usiminas, TenarisConfab, V&M e Weatherford, de-
verão se instalar no Parque Tecnológico do Rio, na
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), na
Ilha do Fundão, que tem se firmado como centro de
excelência tecnológica do país na área de petróleo”;
De 2006 a 2010, desde a implantação das redes te-
máticas, a Petrobras já destinou cerca de R$ 1 bilhão
à construção e à modernização de laboratórios vol-
tados para a indústria de óleo e gás em universida-
des brasileiras, englobando um total de 420 projetos
anualmente cerca de R$ 300 milhões para as redes
temáticas (ABDI, 2010b, p.69-70).

Como já falado anteriormente, somente os programas relacionados à
liderança apresentam nomes das empresas como objetivos. Os programas
referentes ao fortalecimento da competitividade não apresentam citações de
empresas como meta ou objetivo alcançado. Além disso, é importante res-
saltar que na maioria destes programas, o balanço de metas não atingiu os
objetivos gerais, e então no relatório é colocada uma justificativa disso, men-
cionando a crise internacional de 2008. Por exemplo, no setor de higiene
pessoal, perfumaria e cosmético:

Metas: US$ 700 milhões de exportações em 2010
(crescimento médio anual de 10%). Em 2008: US$
647.885; Em 2009: US$ 587.575; 2010 até abril.
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Apesar da crise financeira internacional, o setor apre-
sentou crescimento deflacionado em seu faturamento
de 9,8% em relação a 2008. Entretanto, as exporta-
ções foram atingidas pela redução do poder de com-
pra internacional e também pela valorização cambial
do real em relação ao dólar. As exportações para a
América do Sul representaram cerca de 75% das ven-
das externas do setor em 2009, tornando promissoras
medidas que contemplam maior integração com paí-
ses vizinhos (ABDI, 2010c, p.66).

Outra observação importante, é que nem todos os segmentos são con-
templados com os resultados das metas, e sim com apenas um texto expli-
cativo bem genérico sem muita profundidade. Como exemplo, no setor de
couro, calçados e artefatos:

Balanço das Metas: No contexto das metas estabe-
lecidas quando do lançamento da PDP, foram per-
seguidas, prioritariamente, aquelas relacionadas aos
parâmetros de competitividade nas exportações. As
articulações conduzidas no âmbito do Programa via-
bilizaram um conjunto de ações em consonância com
as necessidades prementes dos exportadores de cal-
çados. Essas ações impulsionaram a consecução das
demais medidas com maior peso e impacto orçamen-
tário(ABDI, 2010c, p.97).

No setor de construção civil, além da justificativa sobre a crise interna-
cional, a meta referente a este segmento foi postergada para 2015, um período
de cinco anos após a finalização da política, como pode ser visto: “Balanço
das Metas: Inicialmente prevista para 2010 e depois adiada para 2015, a meta
prevista para o programa é aumentar a produtividade em 50% e reduzir per-
das em 50%” (ABDI, 2010c, p.73). Além disso, a meta mostra caráter muito
generalizado, não parecendo mostrar um grau de aprofundamento das neces-
sidades do setor.

5.4.4 ACOMPANHAMENTO DA PDP

Indicadores de acompanhamento da política, segundo os relatórios da
PDP, se fundamentaram na análise de indicadores macroeconômicos, colhi-
dos através de órgão públicos especializados, tanto em nível geral como em
nível por setor. Como exemplo, na tabela 2 do apêndice A, estão os índices
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relacionados ao desempenho na área industrial. Nesta tabela, é possível ob-
servar que há a comparação dos índices nas linhas de base de 2005 a 2007,
com valores de 2008.

Primeiramente, em quase metade deles não há efetivamente esta com-
paração, pois os dados são inexistentes. A segunda observação importante é
que a tabela não apresentou valores dos anos posteriores a 2008, que foram os
anos de continuação da política. Além disso, os dados são colocados de ma-
neira desorganizada, com uma visibilidade dos resultados questionável e com
indicadores de diversos orgãos, sob diferentes parâmetros e periodicidade.
Portanto, é plausível que aconteça discussões a respeito tanto da escolha ina-
dequada dos índices de acompanhamento, como também da falta de maior
organização deste acompanhamento.

5.4.5 RESULTADOS DA PDP

Até o final da política, em dezembro de 2010, 425 medidas foram im-
plantadas, com 420 em pleno funcionamento. Destas, 41% se relacionaram à
meta de investimento, 29% a exportações, 20% à inovação e 10% às pequenas
e médias empresas (ABDI, 2010a).

De acordo com o ABDI (2010a) e Portella (2011) 37, a crise financeira
internacional teve impacto muito significativo sobre as metas do PDP esta-
belecidas em 2008, modificando os planos da política industrial. Segundo
Portella (2011), Paulo Mol afirma que “os objetivos deixaram de ser o forta-
lecimento da oferta, por meio de incentivos ao investimento, e passou a ser
reativação da demanda, que havia sido aplacada com a crise”. Somente uma
meta, a relacionada às exportações (porcentagem em relação ao comércio
mundial) conseguiu atingir o esperado. Mas, apesar disto, medidas relacio-
nadas ao investimento foram significativas em relação à redução do custo de
capital.

Na tabela 2, é possível observar a descrição quantitativa das metas
gerais principais instituídas no PDP: o valor de posição ano-base, seu valor
meta e o resultado esperado dela. É possível analisar que a previsão dos

37 Em entrevista exclusiva com o IG São Paulo, em janeiro de 2011. Paulo Mol foi gerente
executivo de estudos de políticas industriais da Confederação Nacional da Indústria (CNI).
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resultados em 2009 esperados vai de encontro ao que ocorreu de fato.

Tabela 2 – Metas gerais do PDP e suas perspectivas

Posição
ano-base Meta 2010

Resultado esperado
em 2009

Investim./PIB
ano base 2007 17,6 21 18,9

P&D empresarial/PIB (%)
ano base 2005 0,51 0,65 0,59

Exportações
(% do comércio mundial)

ano base 2007
1,18 1,25 1,35

Número de MPE’s
exportadoras

ano base 2006
11.792 12.971 9.900

ABDI (2010a)

De acordo com Gomide e Pires (2014), a crise internacional foi grande
propulsora para o BNDES ampliar o leque de auxílios às empresas, pois de
acordo com sua análise, foi o timing certo para as empresas brasileiras ten-
tarem se inserir no mercado internacional e tentar comprar seus concorrentes
no exterior. Isto pode ser exemplificado no setor de carnes, com a empresa
JBS/Friboi. Foram emprestados mais que R$ 10 bilhões para a empresa por
meio do BNDES e, consequentemente, ela se tornou o quarto maior grupo
empresarial privado do Brasil. E a justificativa do BDNES para tais auxí-
lios se deu exatamente pelo argumento anterior, de construir multinacionais
brasileiras.

Mas, com isso, começam a surgir críticas e dúvidas referentes ao mo-
delo da política de campeões nacionais. Por exemplo, uma das metas do setor
de carnes era tornar o país o maior exportador de carnes, internacionalmente.
Ao invés de pinçar uma empresa vencedora, as ações de política poderiam
ampliar o leque e buscar ter mais empresas como alvos na tentativa de atingir
esse objetivo, . Isso, de acordo com Gomes e Pires (2008) pode levar à crítica
de que os relatórios do PDP podem apresentar falhas em não explicar a estra-
tégia corretamente. Todavia, a estratégia de escolha de poucas empresas que



5.5. PLANO BRASIL MAIOR 99

sejam as “vencedoras”, no sentido da competitividade internacional, é expli-
citamente aquilo que Coutinho (2002) em certo sentido defendia, e a política
reflete essa perspectiva.

5.5 PLANO BRASIL MAIOR

O último programa industrial do período estudado foi o Plano Brasil
Maior (PBM). Lançado no governo da presidente Dilma Rousseff, com dura-
ção de 2011 a 2014, seu principal objetivo era de dar continuidade e aprofun-
damento às políticas industriais já adotadas nos governos de Luiz Inácio Lula
da Silva (ABDI, 2014a):

O Plano Brasil Maior é uma nova etapa da trajetó-
ria de desenvolvimento do país, que aperfeiçoará os
avanços obtidos com a Política Industrial, Tecnoló-
gica e de Comércio Exterior PITCE (2003-2007) – e
com a Política de Desenvolvimento Produtivo PDP
(2008-2010). Esse legado inclui diálogo entre o po-
der público, o empresariado e a sociedade; coordena-
ção e articulação institucional governamental; e es-
truturas de formulação, acompanhamento e avaliação
de políticas de estímulo à produção (ABDI, 2014a,
p.9).

Segundo (ABDI, 2014b), o aperfeiçoamento da PITCE e do PDP nesta
política incluiu tanto o diálogo entre o poder público e privado, como a arti-
culação institucional governamental e a avaliação das políticas. De maneira
geral, as principais medidas se fundamentaram em aperfeiçoar e proporcio-
nar:

∙ Desoneração dos investimentos e exportações;

∙ Ampliação e simplificação do financiamento;

∙ Aperfeiçoamento do marco regulatório para inovação;

∙ Fortalecimento da defesa comercial;

∙ Criação de regimes especiais para agregação de valor aos produtos;

∙ Regulamentação da lei de compras governamentais a fim de incentivar
a produção do país.
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O PBM era dividido em duas dimensões, a estruturante e a sistêmica.
A primeira se fundamentou na eficiência produtiva, na modernização tec-
nológica e no aumento da produtividade do parque produtivo industrial em
escala internacional. A segunda já se relacionou com o aumento da eficiên-
cia econômica como um todo, além do progresso do conhecimento estraté-
gico em relação à matriz tecnológica mundial. De acordo com os relatórios
do PBM, o desafio inicial da política era permitir uma organização de pro-
gramas focados em bens de capital, tecnologias de informação e comunica-
ção, química-petroquímica, indústria espacial e complexo industrial da saúde
(ABDI, 2014c).

Segundo a ABDI (2014a), as metas do Plano Brasil Maior se rela-
cionaram bastante com as questões de ampliação da inovação nas cadeias
produtivas e na sociedade como um todo, como consta abaixo:

∙ Aumentar investimento fixo em função do PIB de 18,4% (2010) para
22,4%;

∙ Elevar dispêndio empresarial em P&D (% do PIB) de 0,58% (2010)
para 0,90%;

∙ Aumentar qualificação RH de 53,7% (2010) para 65%;

∙ Aummpliar valor da transformação industrial/valor bruto produção de
44,3% (2009) para 45,3%;

∙ Elevar % da indústria intensiva em conhecimento de 30,1% (2009) para
31,5%;

∙ Fortalecer MPE’s, aumentando em 50% número de inovadoras de 37.000
(2008) para 58.000;

∙ Diversificar expotações de 1,36% para 1,6%;

∙ Elevar participação nacional em mercados de tecnologia de 64% para
66%.
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5.5.1 ORGANIZAÇÃO SETORIAL PBM

Segundo o ABDI (2014b), o PBM é organizado em função das suas
especificidades técnicas e da sua capacidade de transformação industrial e de
serviços especializados, a separação dos setores não se dá mais por setores
de liderança e de competitividade. Agora é dividido em cinco blocos de sis-
temas produtivos, tais como: sistemas de mecânica, eletroeletrônica e saúde;
sistemas produtivos intensivos em escala; sistemas produtivos intensivos em
trabalho; sistemas produtivos do agronegócio; comércio, logística e serviços.
Cada Conselho de Competitividade Setorial era responsável por elaborar a
agenda estratégica setorial, contendo as proposições de medidas para alcan-
çar os objetivos estratégicos do PBM.

Figura 5 – Divisão sistemas produtivos no Plano Brasil Maior

Fonte: ABDI (2014a)

É possível observar no PBM que os relatórios38 se apresentam de
forma muito sucinta, principalmente nesta parte dos blocos setoriais. A cada

38 Os relatórios disponíveis sobre a política são: “Apresentação Plano Brasil Maior”, “Contri-
buições da ABDI para a política” e “Cartilha Diretrizes Conselhos Competitividade E Apre-
sentação PBM” (ABDI, 2014a).
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setor é atribuído um coordenador e vice-coordenador responsável, e possui
um conjunto de diretrizes. Porém, as diretrizes foram escritas de maneira
generalizada, sem metas específicas como visto no PDP. Como exemplo, no
setor de petróleo, gás e naval, a descrição da quarta diretriz apresentada se
apresenta como:

Estimular a melhoria contínua da gestão das empre-
sas da cadeia; Formular políticas de acordo com a
natureza das Micro e Pequenas Empresas (MPEs);
Fomentar a criação, junto aos polos produtivos, de
institutos tecnológicos voltados à pesquisa industrial
aplicada ; Estimular a melhoria contínua da gestão
das empresas da cadeia; Formular políticas de acordo
com a natureza das Micro e Pequenas Empresas (MPEs);
Fomentar a criação, junto aos polos produtivos, de
institutos tecnológicos voltados à pesquisa industrial
aplicada (ABDI,2014a, p.18-19).

Também não é possível ver diretrizes citando o nome de uma empresa
em específico. Muitas diretrizes se direcionam a MPME’s e no fortalecimento
de P&D dos segmentos estruturais, ou então na adequação estrutural do se-
tor para sua promoção da competitividade, como pode ser visto no setor de
celulose e papel: “Fortalecimento da competitividade da indústria de papel;
Estruturar mecanismos que incentivem a integração de plantas de papéis às
de celulose de mercado; Estimular fusões, aquisições e parcerias; Estimular
a abertura de capital de empresas com porte adequado”(ABDI, 2014a, p.51).

5.5.2 NOVA CLASSIFICAÇÃO DAS EMPRESAS

O PBM se baseou num novo critério de classificação das empresas.
Agora foi adotado o critério de liderança, só que de acordo com suas compe-
tências produtivas, tecnológicas e organizacionais. Segundo o ABDI (2014b),
isto traria maior clareza e eficiência na implantação da política no fortaleci-
mento de setores e empresas. Para tal, foram utilizadas informações de em-
presas com no mínimo 30 pessoas ocupadas na indústria, abrangendo apro-
ximadamente trinta mil empresas brasileiras, ou seja, 95% do valor adicio-
nado e quase totalidade do P&D privado. Com isso, foram utilizados quatro
indicadores-critérios para identificar as competências das empresas:
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∙ Empresas Líderes: inovadoras de produto no mercado e exportam com
preço prêmio e/ou inovadoras de processo no mercado, exportam e com
menor relação de custo/faturamento no setor industrial específico;

∙ Empresas Seguidoras: demais exportadoras não líderes ou empresas
com produtividade igual ou maior às exportadoras não líderes no seu
setor industrial;

∙ Empresas Emergentes: não classificadas como líderes e seguidoras, as-
sim não exportam, mas investem continuamente em P&D, inovam em
produto para o mercado mundial ou possuem laboratórios de P&D. Em
sua maioria são empresas de porte pequeno e médio;

∙ Empresas em Desenvolvimento: demais firmas que não exportam e não
realizam esforções sistemáticos em P&D. Basicamente são empresas
de pequeno e médio porte voltadas para o mercado interno.

Apesar de ter sido explicada como se daria essa nova divisão, não
foi possível concluir com clareza quais os benefícios dela e como auxilia-
ria na classificação, pois não foi encontrado um maior esclarecimentos nos
relatórios, principalmente de como e o porque dessa classificação facilitar a
aplicação da política, como por exemplo, especificar como os mecanismos
utilizados pelo BNDES poderiam lidar com cada tipo de empresa, segundo
sua classificação. Além disso, também não foi esclarecido como essa nova
divisão iria se relacionar com o critério de classificação dos setores por blocos
de sistemas produtivos.

5.5.3 NOVO PROGRAMA DE SUSTENTAÇÃO DE INVESTIMENTO

Como já falado anteriormente, o Programa de Sustentação de Investi-
mento (PSI) foi um dos principais instrumentos utilizados pelo governo para
amenizar efeitos negativos da crise internacional na PDP. Com isso, ele foi
visto como um dos principais focos de atenção dos conjuntos de financia-
mentos, mesmo após ter passado a crise financeira internacional. Por conta
disto, ele foi ampliado e aperfeiçoado no PBM, com duração aproximada en-
tre janeiro de 2011 e junho de 2013. Os auxílios relacionados às exportações,
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aquisição de máquinas e projetos de inovação se deu com juros de 3,5% fixos
ao ano, num prazo de até 12 anos para inovação e 10 anos para máquinas
(ABDI, 2014a).

No segundo ano da implantação do PBM, o BNDES aprofundou as
ações setoriais, lançando um novo conjunto de iniciativas, com dois objetivos
principais: a redução do custo de financiamento (através do PSI, Revitaliza e
Progeren) e o aumento da produtividade, por meio do PSI. Assim, de acordo
com o ABDI (2014), muitos programas foram simplificados, aumentaram
seus orçamentos e tiveram seus quadros lógicos para monitoramento e ava-
liação reespecificados. Com isso, mecanismos indiretos do BNDES foram
facilitados e aperfeiçoados.

Como pode ser observado na figura 6, a média dos desembolsos totais
do BNDES no período de duração do PSI (2009 a 2013) apresentou um nú-
mero de R$ 231,2 bilhões (a preços constantes de 2016), tendo um aumento
de 106,3% a.a. do valor de desembolsos. Segundo o BNDES (2017), foi o
período de maior intensidade da atividade do BNDES, tanto pelo papel anti-
cíclico do banco, como também pelas políticas feitas de estímulo à demanda
agregada da economia. No último ano de execução do PBM, houve uma con-
tração significativa de 28,4% dos desembolsos. O ápice do PBM em relação
aos desembolsos, pois todos os setores apoiados obtiveram crescimento nas
liberações, alcançando R$240 bilhões (preços constantes 2016). É importante
salientar que a maior expansão se deu no setor de agropecuária, com 64% de
variação positiva nos desembolsos praticados durante o ano de 2013.

5.5.4 PLANO INOVA EMPRESA

O PBM colocou em prática mais um programa importante em março
de 2013, o Plano Inova Empresa. Segundo o ABDI (2014b), além de respon-
sável pela alocação de recursos em setores estratégicos, o plano representou
uma mudança de política pública no país de incentivo à inovação. Isto por
focar em setores tecnológicos críticos e por se relacionar com projetos de
inovação integrados com empresas e institutos de pesquisa, pela integração
em um só edital de instrumentos (crédito, subvenção, não reembolsável e
participação de capital) e através da descentralização institucional para micro
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Figura 6 – Evolução dos desembolsos do BNDES 2000-2016, em relação aos
preços correntes e aos preços constantes de 2016 (em bilhões de
reais).

Fonte: BNDES (2017)

e pequenas empresas (ABDI, 2014b).
Foram reservados cerca de R$ 23,5 bilhões para os anos 2013 e 2014,

sendo alocados em sete áreas estratégicas: energia, cadeia do petróleo e gás,
complexo da saúde, complexo da defesa e aeroespacial, tecnologia da in-
formação, complexo agroindustrial e sustentabilidade socioambiental. Além
disso, outros R$ 5 bilhões se destinaram à micro e pequenas empresas, à in-
fraestrutura e projetos de inovação (ABDI, 2014b).

Segundo o ABDI (2014b), o plano se espelhou internacionalmente,
através da definição de um conjunto de desafios tecnológicos para cada área
estratégica. Com isso, tecnologias genéricas (com microeletrônica e nanotec-
nologia) se associaram diretamente com cada segmento econômico, como,
por exemplo, o aumento da eficiência energética. Eles são decididos em ní-
vel ministerial e partilhados pelas agências do governo participantes do Inova
Empresa, o que faz evitar a fragmentação dos recursos. Porém, maiores deta-
lhes de como este plano seria colocado em prática não é visto nos relatórios
da política, nem como estes setores escolhidos se relacionariam com a divisão
dos cinco blocos de sistemas produtivos da política ou com a nova classifica-
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ção das empresas, visto anteriormente.

5.5.5 MEDIDAS DE DEFESA DO MERCADO INTERNO E REDU-
ÇÃO DE CUSTOS

É possível observar também nos relatórios do PBM diversas medidas
protecionistas relacionadas ao mercado interno. Segundo o ABDI (2013),
uma ação fundamental foi, durante os primeiros anos da implantação da po-
lítica, a redução dos custos de produção. Para tal, a Lei 12.546/11 elaborou
a eliminação da contribuição patronal de 20% sobre a folha de pagamentos
para 15 setores, mais compensação parcial de nova alíquota sobre o fatura-
mento bruto da empresa (excluídas receitas de exportações). Em 2012 isto
foi aumentado para 42 setores39, os quais representavam 22% das exporta-
ções totais e 59% das exportações de manufaturados em 2013.

Foram reduzidos também os tributos que incidiam sobre os investi-
mentos produtivos (IPI e PIS/Cofins). Com isto, foi possível diminuir a tri-
butação efetiva para 4,3% do custo de investimento (em relação ao custo da
alíquota de ICMS). Em relação a defesa do mercado interno, o PBM se ba-
seou no mecanismo de compras públicas com margens de preferência, uti-
lizando os regimes tributários especiais setoriais, direcionadas basicamente
para cadeias produtivas mais longas (ABDI, 2013).

Estes regimes foram apoiados pelos programas de financiamento do
BNDES e Finep (especialmente através do PSI). Pelo decreto no 7.546 de
agosto de 2011, foi regulamentada essa possibilidade de aplicação de margem
de preferência em compras governamentais de produtos manufaturados e ser-
viços nacionais (conforme Lei 12.349/12). De acordo com o ABDI (2013):

A instituição das margens de preferência observa as
diretrizes e prioridades do Plano Brasil Maior, pre-
vendo se a concessão de margem adicional em ca-
sos de desenvolvimento e inovação tecnológica rea-
lizados no país, desde que não ultrapassem o pata-
mar de 25% e que incidam sobre produtos que aten-
dam as normas técnicas brasileiras. Desde a regula-
mentação das margens de preferência, já foram des-
pendidos mais de R$ 2 bilhões em compras gover-
namentais com esse mecanismo. Foram comprados

39 Através das Leis 12.715/12, 12.794/13 e 12.844/13 (ABDI, 2013).
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pelo Governo Federal caminhões e implementos ro-
doviários, motoniveladoras, retroescavadeiras, patru-
lhas agrícolas (tratores e implementos), ambulância e
uniforme escolar (ABDI, 2013,p.21).

Outra ação realizada foi a redução temporária do Imposto de Importa-
ção para máquinas e equipamentos sem produção similar no Brasil, por meio
da Resolução Camex no17 de 03 de abril de 2012, onde foi estabelecido novo
procedimento para maior transparência e eficiência do regime ex-tarifários.
A mudança se relacionou principalmente a vedação da redução do imposto
para Sistemas Agrupados40 , pelo qual:

Pelas novas regras, caberá ao Comitê de Análise de
Ex-tarifários (CaEx) verificar que percentual de alí-
quota será aplicado para as Combinações de Máqui-
nas (configuração semelhante aos sistemas integra-
dos, mas prevista no Sistema Harmonizado de No-
menclatura SHN) que tenham componentes nacio-
nais. Assim, na análise técnica dos pleitos da indús-
tria, é levada em conta a eventual quantidade de itens
fabricada no Brasil para conceder a redução tarifária
que, por esse critério, pode ser maior que 2% (alí-
quota normalmente aplicada à maioria das conces-
sões) (ABDI, 2013, p.33).

5.5.6 RESULTADOS DO PBM

Os relatórios do PBM mostraram alguns resultados sobre a economia,
mas somente durante o período entre junho de 2012 e julho de 2013. O PBM
produziu bons resultados no que tange ao crescimento da taxa corrente da
produção industrial e da indústria de transformação (depois de um período
de estagnação de 30 meses). Ele demonstra que os dados de crescimento da
produção física da indústria de transformação foram de 4,96% em 12 meses
(no período referenciado), enquanto que no ano anterior, no mesmo período,
foi de -4,69% (ABDI, 2014b).

Outro ponto a se destacar, segundo Baldocchi (2014), é que a meta
estabelecida para a taxa de investimento não foi atingida, pelo contrário, fi-
cou em patamar menor (17,1% do PIB). Além disso, as metas de comércio

40 É o grupamentos de equipamentos destinados a exercer uma função determinada e com con-
trole de processo centralizado (ABDI, 2013).
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exterior e as de diversificação das exportações brasileiras também não foram
alcançadas. O PBM foi visto não direcionando ações para setores propulsores
de desenvolvimento do país, e sim para uma vasta gama de setores, o que já
tinha sido iniciado no PDP, não obteve significativo êxito e continuou a ser
feito aqui.

Em relação aos incentivos às empresas, pode não haver descrições
mais detalhadas sobre incentivos individual por empresa, como feito na polí-
tica anterior. O foco do PBM parece se basear mais na redução dos custos de
produção e medidas de defesa comercial, o que foi o diferencial desta política,
e nas ações focadas em programas de inovação e MPME’s.

5.6 RELATÓRIOS BNDES

O BNDES (2017) admite no relatório denominado de "Livro Verde"que
a política denominada de campeões nacionais foi motivo de grande crítica e
discussões na sociedade, principalmente por um “suposto apoio seletivo a
empresas”, o fazendo se posicionar sobre a situação41. A resposta do BN-
DES a isso, após a realização de uma análise dos desembolsos às empresas
no período entre 2001 e 2016 e segregar o apoio a cada grupo empresarial
do setor produtivo, foi que o apoio ao fortalecimento e internacionalização
de grupos empresariais não implicou na escolha discricionária e de poucos e
privilegiados “campeões”.

Segundo o BNDES (2017, p.208-209), entre as mil maiores empresas
do país, listadas no anuário “Valor 1000” do ano de 2013, setecentos e oi-
tenta e três empresas eram apoiadas pelo BNDES. Além disso, dos cinquenta
grupos mais fortemente apoiados entre 2001 e 2016, quatorze deles aparecem
com controle de capital estrangeiro. Houve grupos internacionais que foram
apoiados pelo banco neste período, em setores como o de energia, automo-
tivo, telecomunicações e mineração. Ampliando a lista para os cem grupos
mais apoiados, este padrão se repete.

Portanto, o BNDES (2017) afirma que apoia não só boa parte das mai-

41 Foi apresentado o estudo explicando melhor a politica de apoio aos campeões nacionais no
Livro Verde do BNDES, pelo qual o banco apresenta um balanço integrado e abrangente da
atuação do BNDES no período de 2001 a 2016.
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ores empresas do país, como também empresas estrangeiras. Porém, segundo
o BNDES (2017), os números mostram que o uso de financiamentos através
da renda variável foi orientado aos grupos nacionais, como é a própria missão
de um BPD e da BNDESPAR de fortalecer o mercado de capitais brasileiro.

O BNDES (2017) se defende com a argumentação de que é reconhe-
cido em sua história como seu papel no apoio a grupos empresariais que hoje
são multinacionais brasileiras reconhecidas, além de argumentar que o nú-
mero de empresas apoiadas com boa situação patrimonial e reputação é muito
superior ao número de grupos nacionais apoiados com problemas econômico-
financeiros ou com denúncias de corrupção. Exemplos que o BNDES (2017)
assume de maneira explícita ter oferecido os auxílios, de grupos empresariais
participantes dos financiamentos do BNDES são grupos empresariais como
Ambev, Embraer, Gerdau, Klabin, Natura, Suzano, Vale, Vicunha, Votoran-
tim, WEG, Marcopolo, Ourofino, Randon e TOTVS.

Com o objetivo de fortalecer o argumento anterior, o BNDES (2017)
então descreve um histórico resumido de cada empresa listada acima no rela-
tório "Livro Verde". Como por exemplo, temos a empresa Fibria:

No início de 2009, a BNDESPAR aportou o capital
necessário para viabilizar referida fusão da VCP com
a Aracruz, de modo a permitir a manutenção dos pla-
nos de investimento das duas empresas, bem como
a preservação do caráter nacional da indústria brasi-
leira de celulose. Atualmente, o BNDES financia a
construção da segunda linha de produção de celulose
da Fibria em Três Lagoas (MS), que entrou em ope-
ração em agosto de 2017, e os investimentos corren-
tes ligados a silvicultura, inovação tecnológica, pro-
jetos sociais e manutenção industrial.[...] A Fibria
é, hoje, a maior empresa de celulose de fibra curta
do mundo, com capacidade de produção de 7,25 mi-
lhões de toneladas/ano. A fusão da Aracruz com a
VCP trouxe importantes ganhos econômicos, soci-
ais e ambientais em função da adoção das melhores
práticas florestais, industriais e projetos sociais nas
comunidades em que atua, além da maior eficiên-
cia logística e na cadeia de fornecedores (BNDES,
2017,p.295)

O BNDES (2017) argumenta também que as empresas apoiadas pelo
banco com maiores chances de ter sucesso em sua expansão, não são do
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mesmo tamanho significativo que eram quando o BNDES iniciou os auxí-
lios. Além disso, complementa:

Os campeões, quando surgem – e isso acontece quase
sempre –, não decorrem de uma seleção discrimina-
tória e prévia do Banco, mas da vitoriosa apropriação
de oportunidades pela própria empresa ou pelo ente
público colaborado, sejam eles uma empresa privada,
uma cooperativa, um microempreendedor individual
(MEI), um estado da Federação ou um município [...]
Os verdadeiros campeões se fazem; não são feitos
por falso milagre de quem quer que seja. O BNDES
é um ator coadjuvante de importantes histórias de su-
cesso coletivo, das quais muito se orgulha. Apostar
correta e prudentemente no futuro é bem mais com-
plicado do que comprar bilhete premiado. O BN-
DES atua e faz prosperar o nível de suas operações
em ambiente cercado de cuidados técnicos e apu-
ração prévia de números e outras evidências, inclu-
sive as das normas e dispositivos legais. Sem elas,
o Banco simplesmente não tomaria uma decisão de
investimento, muito menos agiria ou liberaria qual-
quer financiamento ou participação societária (BN-
DES, 2017, p.10).

Em suma, o BNDES (2017) está assumindo praticar uma política de
incentivos tanto à empresas de capital nacional como de capital estrangeiro.
Porém está cumprindo sua missão de BPD ao financiar grupos empresariais
através do mercado da renda variável, além de praticar em sua maioria uma
política muito significativa de financiamentos à empresas com boa reputação
e que atualmente conseguiram avançar em seus processos de internaciona-
lização. Então estas ações do BNDES podem ser caracterizadas como uma
política de campeões nacionais se relacionada com o incentivo a grupos naci-
onais em prol da formação de players mundiais, porém com o critério de es-
colha de setores e empresas ainda desconhecido, não apresentada pelo banco.
O BNDES (2017) assume realizar uma política de incentivo a campeões naci-
onais, porém argumenta que não foi uma escolha discricionária de empresas,
e sim os "campeões"que buscaram o banco e com seus esforços fizeram por
merecer os incentivos, com base nos "cuidados técnicos"do banco, este pelo
qual também não foram detalhados.

Como outra justificativa, o BNDES (2017) também afirma que os úl-
timos anos são marcados por esforços cada vez maiores do banco em prol
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de uma aplicação cada vez menos concentrada nas infraestruturas e plantas
industriais de grande porte, e sim direcionado como por exemplo, a peque-
nas e médias empresas, cooperativas, microcréditos, agronegócios, startups,
dentre outros. O banco denomina estes como “campeões anônimos”, onde o
volume de MPME’s expandiram menos de 15% do total dos desembolsos do
BNDES entre 1996 e 2000, e só no ano de 2016 este valor foi de 30% dos
desembolsos totais. Esta justificativa pode ser observada também no PBM,
onde os relatórios da política dão muito mais ênfase a metas de objetivos de
MPME’s.

Além disso, o BNDES (2017) afirma o compromisso da BNDESPAR
ao se tornar sócia cada vez mais de empresas da indústria de TI, de ener-
gia renovável, do Complexo Industrial da Saúde e do agronegócio brasileiro.
Todas as empresas tinham em comum o objetivo de desenvolver projetos pré-
operacionais, onde há maior risco para sua operacionalização. Então o banco
está afirmando estar realizando outra função de um BPD visto anteriormente,
o de compartilhamento de risco. O BNDES (2017) assume o apoio que fez
para a abertura de capital de empresas de sua carteira direta, com destaque as
operações da TOTVS, Bematech, Linx, Ourofino, Senior Solution e Biomm.

O BNDES (2017) também elencou os cinquenta principais grupos em-
presariais pelo qual forneceu os maiores financiamentos no período entre
2001 e 2016, como se pode ver nas tabelas 5 e 6 no apêndice A. Os cinco
grupos empresariais com maiores benefícios no período foram a Petrobrás, a
Embraer, Odebrecht42, Norte Energia S.A. e a Votorantim. Empresas como a
Oi, Vale, Eletrobrás, BRF e Ambev estão nesse ranking, com as posições 7,
8, 9, 20 e 40, respectivamente. Estas 50 empresas mais beneficiadas pelo BN-
DES representaram 40% dos desembolsos totais fornecidos pelo banco entre
2001 e 2016.

Além disso, observa-se também neste ranking a presença de grupos
empresariais estrangeiros, como por exemplo, State Grid, Volkswagen, Fiat
Chrysler Auto e Mercedes, e grupos de administração pública, como o Estado

42 Vale ressaltar que em 2015, a Polícia Federal prendeu o presidente vigente da construtora,
Marcelo Odebrecht, além de executivos e ex-executivos assinarem acordos de delação con-
fessando atos de corrupção, considerada a maior colaboração premiada do mundo. A ONG
Transparência Internacional considerou este caso de corrupção como sendo o mais organi-
zado caso de corrupção já desvendado na história do capitalismo (DESIDéRIO, 2018).
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de São Paulo, do Rio de Janeiro, do Ceará e de Minas Gerais.
A tabela 7 possui os grupos empresariais deste mesmo ranking pelo

qual já tinham relacionamento de auxílio com o BNDES nas décadas ante-
riores, segundo consta nos relatórios do BNDES. A empresa CSN já havia
esse relacionamento com o banco desde a década de 1960, enquanto que a
Petrobrás, Gerdau e WEG desde a década de 1970. Outros grupos empresa-
riais tinham relacionamento declarado pelo BNDES desde a década de 1980,
como a Embraer, Vale, Eletrobrás, e BRF. Estes 11 grupos empresariais sig-
nificaram 16% dos desembolsos totais fornecidos pelo BNDES no período
2001-2016, e representam 41% dos desembolsos do ranking dos 50 grupos
empresariais mais beneficiados pelo BNDES.

Em relação ao ranking de maneira geral, é possível analisar que o ramo
da indústria se destaca como a maioria dos auxílios (24 empresas no ranking),
enquanto que a infraestrutura ocupa a posição de segundo lugar, com 19 em-
presas. A análise por ramo de atividade se resume na figura 7.Os grupos
empresariais que receberam maiores incentivos no período entre 2001 e 2016
se deram nos ramos de energia elétrica, materiais de transporte e serviços de
transporte.

Figura 7 – Maiores clientes do BNDES, por setor de atividade 2001-2016

Fonte: BNDES (2017)

O BNDES (2017) também elencou os cinco grupos empresariais com
os maiores auxílios através da modalidade direta desde 1978. A tabela 9
contém exemplos de empresas que estão tanto neste ranking, como no das
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50 empresas mais beneficiadas pelo BNDES. É possível observar que a CSN
está neste ranking em vários anos das décadas de 1970 e 1980. Na década
de 1980 outros grupos como Eletrobrás, Vale, Embraer e Aracruz (Fibria)
também aparecem.

A tabela 8 contém os grupos empresariais do ranking dos 50 mais be-
neficiados, pelo qual o BNDES assumiu nos relatórios o relacionamento a
partir da década de 2000, tanto na parte do resumo histórico das empresas,
como no estudo relacionado a tabela 9, a partir da década de 2000. Neste pe-
ríodo, grupos empresariais como a Oi, Telefônica, Norte Energia, Jirau, J&F,
Santo Antônio, Kablin, EAS, Ambev, dentre outros. Estes grupos empre-
sariais se fundamentam em sua maioria no ramo de infraestrutura (BNDES,
2017). No ranking das 500 maiores empresas de capital aberto do mundo,
feita pelo jornal britânico "Financial Times"(em relação ao valor de mercado),
empresas como Petrobras, Vale e Ambev aparecem com as posições de nú-
mero 60, 141 e 285, respectivamente (GLOBO, 2006).

O jornal britânico divulgou o ranking das 500 maiores empresas de
capital aberto do mundo, em valor de mercado. Seis companhias brasileiras
estão na lista.

Outro ponto a destacar do estudo realizado no "Livro Verde"é a grande
ênfase e destaque que ele coloca no apoio do BNDES às empresas de proteína
animal, com o argumento de que o segmento possui vantagens comparativas
neste setor e que precisariam de escala para competir. Com isso, form feitas
estratégias distintas de crescimento, através da expansão da base produtiva e
geográfica, além da verticalização e horizontalização. Entre 2005 e 2016, o
BNDES desembolsou R$ 31,2 bilhões para frigoríficos, onde declara o auxí-
lio a empresas como Marfrig, JBS, Bertin e BRF, porém a JBS representava
a maior porcentagem de auxílio, alcançando 26% do apoio ao setor.

5.7 DISCUSSÕES SOBRE O TEMA

Diferentemente de outros bancos mundiais, o BNDES foi criado com
o intuito de superação do subdesenvolvimento perante o atraso industrial das
demais economias como as da Europa Continental e dos EUA. Assim, criado
em 1952, se originou a partir do trabalho da Comissão Mista do Brasil e EUA
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com a função de negociar empréstimos externos em prol de financiamentos
para expansão de serviços básicos de infraestrutura. Esta dependência por ca-
pital estrangeiro vinda dos EUA pode ser vista também na criação de outros
bancos, como por exemplo, os BPD da Coréia do Sul (KDB) e da Alema-
nha (KfW). Outra semelhança entre esse BPD foi a intervenção estatal para o
financiamento de crédito de longo prazo, o que segundo a literatura aqui ci-
tada, foi imprescindível para a reestruturação dos sistemas econômicos, prin-
cipalmente em período pós Segunda Guerra Mundial. O BNDES conseguiu
ampliar e fortalecer suas funções ao longo do tempo, se destacando mundial-
mente, ao contrário de outros BPD, como o Banco da Argentina (BCI) e do
Chile (Corfo) que foram perdendo importância dado o regime de orientação
mais liberal, por exemplo.

Em relação à política dos campeões nacionais, tanto na França, como
no Japão houve forte incentivo governamental para este tipo de conglomera-
dos empresariais, partindo, porém, de realidades históricas e objetivos cen-
trais diferentes. Na França este propósito se originou focado no tamanho da
empresa, voltado para o fortalecimento do mercado interno, dadas as especi-
ficidades da economia francesa: um país relativamente grande, com projeção
importante no contexto europeu e com fortes tradições históricas de voltar-se
para seu mercado interno, como demonstra a experiência histórica do mer-
cantilismo e mais tarde da industrialização francesa.

Já no Japão, os auxílios governamentais estavam mais focados na in-
ternacionalização das empresas e no seu fortalecimento para o mercado ex-
terno, com a estratégia de compensação nos conglomerados empresariais con-
tendo empresas em potencial e setores menos dinâmicos. O governo realizou
a seleção de dez grandes conglomerados para isso. Ambos os casos podem,
a partir dessa perspectiva, ser tomados como contra-exemplos que iriam de
encontro, senão propriamente com a perspectiva de Coutinho (2002), pelo
menos como a forma concreta como a política foi conduzida no Brasil.

Isto é visível principalmente na PDP, quando há metas definidas por
setor e em alguns casos, por empresa específica, mas sob uma ótica que em
geral pode ser questionada: porque setores mais tecnológicos foram prete-
ridos a setores mais tradicionais, porque certos grupos foram escolhidos em
detrimento de outros, e também por que, por outro lado, as políticas parecem
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terem sido ampliadas de forma muito rápida, e não de forma gradativa, que
seria mais coerente com um processo de aplicação, mensuração de resultados,
análise, correções de rumo e ampliações paulatinas.

Os dados do BNDES mostraram que grande parte de seu financia-
mento é oriundo de recursos fiscais, sobretudo do Tesouro Nacional. Segundo
Araújo (2018), este recurso pode constituir uma fonte mais estável para o
BNDES, porém levanta questões a serem a para próximos estudos, como a
elevação da dívida pública e a capacidade do governo arcar com estes custos
políticos.

Há claras semelhanças entre as ideias de Luciano Coutinho e as raí-
zes da política dos campeões nacionais. Primeiro, ele parece se mostrar bem
preocupado no fortalecimento de grupos empresariais nacionais para o forta-
lecimento da economia. Outra característica peculiar é que Coutinho (2002)
defende o uso da intervenção governamental de maneira consistente, com o
estudo do uso de instrumentos novos e moderação dos antigos instrumentos.
Ele cita como instrumentos novos os incentivos fiscais e financeiros, uso co-
ordenado do poder de compra do setor público, auxílio a treinamentos dos
trabalhadores, dentre outros. Medidas de defesa comercial podem ser consi-
derados como instrumentos velhos.

Vários instrumentos considerados novos e velhos reformulados por
Coutinho (2002) são vistos claramente nos relatórios das políticas industriais
brasileiras desde a criação da PITCE até o final do PBM: depreciação acelera-
das, deduções incentivadas dos dispêndios de P&D, redução do IPI, subsídio
de juros, compras governamentais, dentre outros.

Como exemplo dos novos, na PITCE há deduções incentivadas dos
dispêndios de P&D de forma automática. Já no PDP, por exemplo, há como
meta geral da política o aumento do dispêndio empresarial em P&D de 0,51%
para 0,65% do PIB. Exemplos dos instrumentos velhos por Coutinho (2002)
está presente nas três políticas: as medidas de protecionismo, porém foi apre-
sentada com destaque na última política apresentada, o PBM, com o uso de
mecanismos de compras públicas, desoneração tributária e redução do im-
posto de importação.

É possível observar que estes instrumentos se mantiveram e/ou foram
ampliados a cada política aplicada, com destaque para o PBM, onde mais
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instrumentos foram implantados e ampliados para mais setores ao longo da
execução da política, mesmo sendo a última política do período.

Outro aspecto apresentado por Coutinho (2002) foi a recomendação
do uso da politica industrial compatibilizada com outras políticas relevantes.
Foi utilizada a política industrial com a tecnológica em conjunto. Inclusive
em todas as três politicas industriais brasileiras é bem explicito a importân-
cia dos objetivos se interligarem com a inovação. No relatório da PITCE há
um espaço significativo explicando sobre a nova agenda governamental de
inovação. Além disso, as três políticas proporcionaram a criação e amplia-
ção de instrumentos e ferramentas do BNDES, pelo qual atenderam diversas
subdivisões da economia, principalmente o incentivo a MPME’s e às P&D’s.

Coutinho (2002) afirma também que, para solucionar problemas da
fragilidade externa brasileira, seja desenvolvida uma combinação da exporta-
ção de produtos intensivos em tecnologias, juntamente com a internacionali-
zação e o apoio estatal em cima da competitividade. Por isso que nas políticas
aparece de forma significativa a ideia da inovação através do fortalecimento
tanto do sistema produtivo, como também de empresas em específico, para
formar campeões mundiais.

É uma ideia de Coutinho (2002, 2014) a consolidação através de um
contexto de capital portador de juros e acirramento de competição. Mas, tanto
nas políticas apresentadas, como nos resultados expostos por diversos auto-
res, metas em setores intensivos em capital não obtiveram o êxito esperado,
apesar da tentativa de implantação de programas relacionados a isto, princi-
palmente no PBM com o Plano Inova, por exemplo. Já os setores conhecidos
como bens primários obtiveram destaque mais significativo, como por exem-
plo, os frigoríficos. Isto pode ser visto tanto na escolha das empresas e nos
setores estratégicos na PDP, como também nos resultados da metas nos seto-
res de baixo valor agregado. Matos (2015), Almeida (2009) e Kupfer (2004)
afirmaram que isto pode ter sido um dos problemas operacionais, causando o
mesmo círculo vicioso das políticas anteriores, não promovendo a inovação.
Porém, não pode ser claramente concluído, pois informações como o critério
de escolha das empresas não é bem definida nos relatórios.

Em relação à implantação das políticas, não há dúvidas de que a PITCE
fez voltar a vertente a favor de políticas industriais e o uso do BPD para sua
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consagração. A PITCE apesar de suas características consideradas falhas,
montou grandes raízes institucionais, a elaboração de programas de incenti-
vos para a economia como um todo e a formalização dos instrumentos reali-
zados pelo BNDES para isso. O viés de inovação e desenvolvimento tecnoló-
gico foi colocado como um dos pilares fundamentais para as políticas. Além
disso, priorizou o investimento em quatro setores: semicondutores, software,
bens de capital e fármarcos.

Os relatórios da PITCE foram os únicos que apresentaram uma maior
explicação sobre o monitoramento da política e sobre o critério de escolha
das empresas a receberem os auxílios dos bancos, que segundo eles, foram
critérios bancários a partir das normas do BNDES, onde instituições bancárias
regionais credenciadas tem o poder de autorizar o financiamento. Maiores
detalhes não são esclarecidos.

A PDP possui uma organização e detalhamento dos programas e me-
tas, além de definir segmentos (aeronáutico, petróleo e gás natural, mine-
ração, bioetanol, carnes, celulose e papel e siderurgia) responsáveis pela li-
derança competitiva, elencando empresas específicas para liderar estes seg-
mentos. Nesta política também pode ser destacado o início do programa de
sustentação de investimento, responsável por aumentar os os recursos dos
repasses às empresas por conta da crise internacional.

No PBM já é possível ver descrições dos programas de forma mais
branda, onde não se vê metas específicas de segmentos ou empresas. Os rela-
tórios da política começaram a enfatizar mais metas relacionadas às MPE’s.
A classificação e escolha dos setores se torna mais questionável, pois é alte-
rado para cinco blocos em função das suas especificidades técnicas e de trans-
formação industrial, porém a política anuncia também que para melhorar os
incentivos às empresas foi feita uma nova classificação a partir da liderança
pelas competências tecnológicas e produtivas. Uma terceira especificação é
feita no pelo plano Inova Empresa lançado no PBM, onde já classifica e pri-
oriza outro grupo de setores para projetos de inovação: energia, cadeia do
petróleo e gás, complexo da saúde, complexo da defesa e aeroespacial, tec-
nologia da informação e complexo agroindustrial.

Surge então um questionamento sobre o período planejado pelo go-
verno da vigência dos instrumentos do BNDES. Segundo consta as funções
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de um BPD apresentadas aqui neste estudo, os segmentos apoiados podem
mudar com o passar do tempo, e a instituição financeira pode realizar ações
temporárias para desenvolver um nicho de mercado, por exemplo, assumindo
o risco existente. Este caráter temporário não é transparecido ao público nos
relatórios do BNDES e da ABDI, o que pode mostrar uma falta de planeja-
mento e transparência das políticas. Cada política possui uma maneira dife-
rente de especificação das metas e objetivos e escolha de setores prioritários,
apesar das políticas serem consideradas o aperfeiçoamento uma da outra.

Outro exemplo disto se dá pelos juros praticados no financiamento das
empresas, a TJLP. Instituída em 1994, ela foi modificada em 2002 para ser
utilizada nestas novas políticas industriais, sobretudo aos empréstimos conce-
didos pelo BNDES às empresas. Porém, sua configuração permaneceu até o
ano de 2017, quando então ela foi substituída pela TLP, que irá se ajustar aos
poucos a realidade do mercado. Assim, foram cerca de 15 anos se utilizando
deste instrumento para facilitar o financiamento das empresas.

Nos relatórios do BNDES, o banco declara o auxílio para determi-
nadas empresas a partir do final de década de 1960, como a CSN. Logo na
década de 1970 aparecem mais parcerias pioneiras como a WEG e Gerdau,
nos setores de siderúrgia e de equipamentos, respectivamente. Na década de
1980 a Vale, Eletrobrás, Embraer e a BRF. Grande parte estes apoios se des-
tinaram à construção e ampliação da estrutura industrial das empresas, como
por exemplo, a implantação do laminador de bobinas a quente e chapas gros-
sas em Minas Gerais para a Gerdau (fazendo a entrada do grupo no segmente
de aços panos), ou o apoio para a construção da planta do grupo na Índia da
WEG a partir da década de 1990.

A partir disso, foram expandindo os auxílios para demais empresas.
A criação da BNDESPAR marcou o início de mecanismos de participação
acionária, além da expansão da função do banco como facilitador do mercado
de capitais e consolidador financeiro de longo prazo. O BNDES começou a
realizar apoios também por este meio, onde iniciou o processo de auxílio à
Fibria.

Todos estes grupos empresariais pelo qual já possuíam relacionamento
com o BNDES, citados anteriormente, estão no ranking das mais beneficiadas
pelo banco entre 2001 e 2016. Nos relatórios da PDP, o governo define clara-
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mente como objetivos da política o fortalecimento de sua estrutura produtiva
e/ou aprofundamento do processo de internacionalização de empresas, como
a Vale, JBS, Marfrig, BRF, Eldorado, Suzano, Fibria, Petrobrás e Usiminas.
Porém, este ranking possui um número significativo de empresas estrangeiras,
estas que o banco também já tinha relacionamento nas décadas anteriores. E
nos relatórios há também o interesse em atrair centros de P&D de transnaci-
onais, como por exemplo, no setor de Petróleo, atrair empresas como V&M,
FMC e Weatherford.
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6 RELAÇÃO ENTRE O INVESTIMENTO E OS AUXÍLIOS DO BN-
DES DADOS ÀS EMPRESAS

A questão dos auxílios do BNDES dados às empresas a partir dos anos
2000 já foi objeto de estudo, principalmente relacionados aos investimentos
e custos de capital das empresas. Segundo Aghion (1999), Almeida (2011),
Ferraz, Além e Madeira (2013) e Lazzarini et al (2015), uma das funções
de um BPD se fundamenta em executar projetos de investimentos fundamen-
tais pelo qual não aconteceriam de outra forma, incluindo o financiamento
de longo prazo em setores com grau de incerteza mais expressivos. Os BPD
também podem sujeitar empresas à metas de desempenho condicionadas ao
capital alocado. Portanto, de acordo com Lazzarini et al (2015), os emprés-
timos do BNDES devem ter um efeito positivo tanto na rentabilidade das
empresas (EBITDA/ativos), como na avaliação de mercado da empresa (q de
Tobin). Seguindo essa mesma linha de pensamento, estas alocações também
devem afetar investimentos, onde o horizonte de longo prazo podem exigir
empréstimos estendidos, e o efeito dos auxílios podem se pronuniar mais no
caso do capital próprio do que na dívida.

Lazzarini et al. (2015) realizaram um estudo sob painel fixo desbalan-
ceado e análise cross-section utilizando a amostra de 286 empresas de capital
aberto entre 2002 a 2009, pelo qual as informações financeiras vieram atra-
vés do banco de dados da Economática e os dados de propriedade vieram da
Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e do Valor Grandes Grupos.

Os dados sobre empréstimos e capital do BNDES vieram através das
notas explicativas que indicavam a origem e composição anual dos emprésti-
mos, contidos nos balanços das empresas. Na época, o BNDES não disponi-
bilizava os dados históricos de empréstimos das empresas. Quanto às ações
do BNDES, os autores observaram a composição das ações de cada empresa
para encontrar os casos que o BNDESPAR apareceu como proprietário e ana-
lisaram o percentual de participação acionária pelo BNDES, focando somente
nas relações de propriedade direta, dado comprovação da literatura por dados
serem mais consistentes. Porém, as empresas se mostraram serem mais auxi-
liadas através dos empréstimos do que pelo BNDESPAR.

Em relação às variáveis, foram quatro conjuntos. O primeiro foi as va-
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riáveis relacionadas ao desempenho da empresa e atividade de investimento.
Portanto, a rentabilidade foi medida pelo retorno do patrimônio líquido e pela
EBITDA (retorno operacional dos ativos). Além disso, avaliaram o desem-
penho das empresas por uma proxy simplificada do q de Tobin (valor de mer-
cado das ações mais a dívida dividida pelo total de ativos), e também por
despesas financeiras de nível corporativo (empréstimos e pagamentos) à dí-
vida. As outras variáveis estão relacionadas aos investimentos de capital e o
total de investimentos, em relação ao estoque de ativos existentes.

O segundo conjunto de variáveis corresponderam aos empréstimos e
patrimônio do BNDES, tanto em termos absolutos como relativos. O terceiro
conjunto se relacionou a efeitos políticos, utilizando dados para corresponder
contribuições das empresas individuais aos políticos com resultados eleito-
rais. Para cada empresa, teve-se o número total de candidatos (concorrendo
para presidente, senador, deputado estadual ou federal) pelo qual a campa-
nha da empresa contribuiu nas eleições anteriores. Foi utilizada a campanha
de 2002 e 2006, a fim de analisar o efeito entre 2003-2005 e 2007-2009. O
último grupo de variáveis foram as de controle, utilizando variáveis dummy
para decodificar se a empresa participava de um grupo a nível internacional
ou não ou como outra também para medir as variações no tamanho da em-
presa.

Os resultados do trabalho mostraram que empresas politicamente co-
nectadas foram mais capazes de obter empréstimos do BNDES, ou seja, em-
presas que elegeram mais representantes políticos tiveram maiores chances
de obter os benefícios do banco. Além disso, os empréstimos do BNDES não
afetaram o desempenho e decisões de investimento das empresas de forma
significativa (somente reduziram as despesas financeiras). Todas as empre-
sas tiveram incentivos para atrair financiamento do BNDES, reduzindo seus
custos financeiros.

Outro estudo bem semelhante a este seria o de Bonomo et al. (2014),
utilizando-se de modelos cross-section e painel fixo desbalanceado no pe-
ríodo entre 2006 e 2012. Os dados gerais foram retirados do Registro de
Crédito Público Brasileiro (CIS), o número de funcionários das empresas fo-
ram coletados do RAIS (Relatório Anual de Informações Sociais) e os dados
referentes às informações financeiras e contábeis foram obtidos também no
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Economática. Os autores fundiram dados da Economatica com os do CIS
para relacionar as informações do empréstimo às informações contábeis do
tomador.

Para a primeira parte do estudo, estes autores utilizam dados anuais de
um milhão de empresas cuja dívida bancária total fosse maior que R$ 30.000,
de 2006 a 2012 1.

Foram construídas quatro medidas de acesso ao crédito das empre-
sas orientadas para o governo: proporção de dívida bancária concedido dire-
tamente pelo BNDES, proporção de endividamento bancário, proporção de
empréstimos sem recursos concedidos pelos bancos públicos e proporção de
dívida bancária originada de regras vinculadas. Além disso, há a proporção
de empréstimos sem recursos concedidos pelos bancos públicos e a proporção
de dívida bancária por bancos de propriedade do governo. As variáveis inde-
pendentes foram a idade da firma em anos, a proporção de crédito vencido,
a taxa média de juros cobrada pelos bancos privados, o número de emprega-
dos, participação e força de trabalho do setor das empresas (BONOMO et al.,
2014).

A primeira investigação proposta por Bonomo et al (2014) se baseou
em analisar se a expansão do crédito dos bancos públicos no Brasil cumpriu
o papel proposto pela visão social. Os resultados do modelo cross-section

mostraram que empresas maiores, mais antigas e menos arriscadas se benefi-
ciaram mais com empréstimos vindos do governo, empresas estas pelo qual
provavelmente tinham melhor acesso a fontes alternativas de financiamento
privado, o que contradiz com a visão social.

Na segunda parte do artigo, os autores examinaram se a presença de
empréstimos públicos afetaria o desempenho no investimento e nos custos de
capital das empresas. As variáveis escolhidas foram basicamente os gastos
de capital para ativos totais (investimento), dívida total para ativos (alavan-
cagem), despesas com juros para o índice total da empresa (custo da dívida),
fluxo de caixa (EBITDA), impostos e q de Tobin (valor de mercado e lu-
cro por dívida). A amostra agora reduziu significativamente, com a utiliza-

1 Empresas de administração pública, organizações não-governamentais, agências multilate-
rais e empresas financeiras foram excluídas. Setores econômicos com menos de 6 empresas
também foram excluídos.
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ção de grandes empresas listadas na bolsa, pelo qual apresentam resultados
mais confiáveis na demonstração de resultados. Porém, segundo o autor, esta
amostra menor significava uma grande participação no mercado de crédito
da variável dos empréstimos diretos do BNDES e vinculadas. Os resultados
mostraram que o maior acesso ao empréstimo tende a reduzir o custo da dí-
vida e a ter maior alavancagem, levando a maiores lucros. Porém, os efeitos
sobre o investimento também foram insignificantes (BONOMO et al., 2014).

De acordo com Lazzarini et al (2015) e Bonomo et al (2014), compa-
rando com a teoria dos BPD de promoção do desenvolvimento, esses resul-
tados não são adequados, pois o BNDES poderia estar alocando recursos em
áreas mais prioritárias, ou até mesmo priorizando os auxílios para pequenos
empresários no ramo da tecnologia, por exemplo. O financiamento público
a taxas mais baixas pode ser ideal num cenário onde a empresa seja limitada
por falhas de mercado. Assim, esses auxílios deveriam liberar restrições de
crédito e aumentar o investimento da empresa. Mas isso não foi visto nos
dois estudos citados.

Este argumento se mostra contrário ao sugerido pela política dos cam-
peões nacionais, por onde Coutinho (2002), Johnson (1982) e Rodrik (2003)
afirmam que emprestar a empresas já consolidadas no mercado reforçam os
incentivos para o desempenho no banco, já que estas são competitivas dentro
de seus setores, além do risco ser reduzido. Segundo os autores, surgiram
novos tipos de situações que impedem o mercado de funcionar da melhor
forma, surgindo novos instrumentos e reformulação dos antigos sob a ótica
da teoria das falhas. Portanto, o objetivo principal desta abordagem da polí-
tica pode não ser compatível com a função do BPD de fornecer incentivos a
setores/empresas pelo qual carece de financiamento privado.

Entretanto, a ênfase dada aos investimentos das empresas tanto para a
função do BPD como para a política dos campeões nacionais é fundamental
para o sucesso de ambos. Segundo Rattner (1987), no modelo de campeões
nacionais japonês, o fator principal do crescimento das empresas e da econo-
mia não foram as exportações em si, e sim o investimento dos conglomerados
empresariais. Portanto, o investimento se torna uma variável de grande im-
portância para avaliar o desempenho da política dos campões nacionais.
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6.1 RELAÇÃO ENTRE O INVESTIMENTO DAS EMPRESAS E A PO-
LÍTICA DOS CAMPEÕES NACIONAIS

Como a reimplantação e os resultados da política de campeões naci-
onais é um assunto relativamente novo, ainda há muito espaço para estudos
empíricos, principalmente no que tange ao período mais exato e às carac-
terísticas mais específicas da política. Consequentemente, este capítulo se
resume em replicar o estudo de relação entre os desembolsos do BNDES e
o investimento das empresas, proposto por Bonomo et al (2014) e Lazzarini
et al (2015), utilizando o modelo proposto por Bonomo et al (2014), com
adaptações.

O modelo de Bonomo et al (2014) se resumiu em colocar como variá-
vel dependente do modelo o investimento no período atual, e como variáveis
independentes, defasadas em um período, as variáveis de desembolsos for-
necidos às empresas (por modalidade BNDES-direct e instituições financei-
ras públicas e privadas credenciadas responsáveis), investimento, q de Tobin,
EBITDA e a multiplicação entre EBITDA e desembolsos. A equação pro-
posta por Bonomo et al (2014) incluía também variáveis binárias (dummies),
especificando os momentos após a crise internacional. Além disso, o modelo
de Bonomo et al (2014) foi estimado através do estimador GMM diferença
de Arellano e Bond, adicionando na equação um termo que captura choques
macroeconômicos comuns à todas as empresas. Já o modelo aqui proposto
foi estimado através do painel de efeitos aleatórios desbalanceado, sem as
variáveis binárias e sem o termo que captura os choque macro.

O período estudado foi entre 2010 e 2014, quando implantada a última
política industrial (Plano Brasil Maior), pois segundo dados da ABDI (2014)
e do BNDES (2017), foi a política industrial do período pelo qual se obteve
os maiores valores de desembolsos do BNDES, além de ser o período com o
menor valor médio da TJLP vigente para o financiamento dos investimentos.
Portanto, busca-se analisar como se deu este período final da política relaci-
onada aos investimentos das empresas, onde foram maiores os montantes de
desembolsos do BNDES e menores os custos do empréstimo.

A amostra foi composta pelas empresas de capital aberto pelo qual
tanto o BNDES assumiu ter essa relação de auxílio através de seus relató-
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rios, como também pela disponibilidade dos dados de desembolsos no site
do BNDES, no portal da transparência. A amostra se fundamentou em 40
grupos empresariais, onde apesar de ser um número não considerado tao sig-
nificativo, representa grande parte dos desembolsos diretos fornecidos pelo
BNDES, assim como também ocorreu em Bonomo et al (2014).

6.2 DADOS UTILIZADOS

A variável referente aos auxílios do governo está sendo representada
pelos desembolsos do BNDES, relacionados às operações diretas e indiretas
não automáticas (financiamentos analisados pelo BNDES) e operações indi-
retas automáticas (pedidos analisados pelas instituições financeiras credenci-
adas). A maioria destes desembolsos se originou das modalidades do Finem,
Finame, BNDES automático e da linha de crédito BNDES. Isto em grande
parte através das operações indiretas automáticas (quando o financiamento é
analisado pelas instituições financeiras credenciadas). Como visto anterior-
mente, estas modalidades estão presentes nas políticas industriais do período
estudado. Além disso, parte considerável destas modalidades se originou no
instrumento financeiro do PSI, originado no PDP para amenizar os efeitos da
crise internacional.

Os desembolsos foram retirados do próprio site do BNDES, no portal
da transparência, com base na pesquisa através do CNPJ da empresa. O site
contém informações detalhadas sobre os auxílios, como instrumentos, custos
financeiros, formato, modalidade, dentre outros. A amostra se fundamentou
em empresas de capital aberto. Nesta pesquisa, foram encontrados desem-
bolsos de 40 empresas. Portanto, o objetivo aqui se baseou em utilizar como
indivíduos do estudo as principais firmas de capital aberto a receberem os
desembolsos dos BNDES, estas pelo qual o auxílio do BNDES são declara-
damente assumidos por ele. Isto por três finalidades: analisar a transparência
do banco na divulgação da política; comparar com estudos da principal litera-
tura existente; encontrar alguma relação dos desembolsos do BNDES com os
investimentos das empresas escolhidas para receberam os maiores auxílios.

Já as variáveis contábeis das empresas foram coletadas tanto nos sites
próprios das firmas, como também no site do Bovespa. É importante ressaltar
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que os relatórios não seguem um padrão único, podem mudar de acordo com
o período referenciado, por exemplo. Além disso, dependendo da firma e do
período do relatório, há muitas faltas de informações neles, estas que podem
ser essenciais para uma análise econômico-financeira. Isto também é presente
nos relatórios do Bovespa.

6.3 MODELO PROPOSTO

O modelo proposto neste trabalho se resume pelas variáveis:

∙ Os desembolsos crediti,t−1, pelo qual é a variável do auxílio de cré-
dito do BNDES às empresas, já explicado anteriormente. Eles foram
divididos pela dívida bruta total da empresa;

∙ A variável ebtidai,t−1 , que representa o fluxo de caixa da empresa i no
tempo (t-1). Para a formação da variável, foi dividido o EBITDA pelos
ativos totais da empresa;

∙ A variável representativa do Q de Tobin, a qtobini,t−1 : foi calculada
baseada na fórmula simplificada sugerida por Chung e Pruitt (1994)
usando os dados contábeis das empresas.

∙ O ebt * crediti,t−1: significa a multiplicação dos desembolsos com a
variável que representa o fluxo de caixa das empresas, para verificar se
empréstimos do governo restringem restrições financeiras das empre-
sas;

∙ A variável capexi,t−1 e capexi,t , representando o investimento CAPEX
das empresas do período defasado e atual, respectivamente. Também
foi dividido pelos ativos totais da empresa.

O modelo aqui se resumiu em colocar como variável dependente do
modelo o investimento no período atual, e como variáveis independentes,
defasadas em um período, as variáveis de desembolsos, investimento, Q de
Tobin, EBITDA e a multiplicação entre Ebitda e desembolsos. Houve a ten-
tativa aqui de acrescentar estas variáveis até o período de duração do PSI
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(programa feito no PDP para amenizar efeitos da crise internacional), porém
não se mostrou importante no modelo.

A variável do Q de Tobin se baseou na equação proposta por Chung
e Pruitt (1994), pelo qual foi proposto um modelo simplificado mais prático.
O modelo proposto por Tobin (1969) utiliza variáveis de difícil mensuração,
como por exemplo, o valor dos custos de reposição dos ativos físicos e valor
de mercado da dívida. Segundo Pereira et al. (2014), o modelo de Chung e
Pruitt (1994) é amplamente aceita na literatura, por sua facilidade de obtenção
da informação e pelos seus resultados ser uma aproximação do modelo origi-
nal de Tobin (1969). Assim, a equação do cálculo do Q de Tobin simplificado
se resume em:

Qtobin =
V MA+V MD

AT
(6.1)

O termo V MA representa o valor de mercado das ações, o V MD é o
valor das dívidas totais e o AT é o valor contábil dos ativos totais.

Em relação ao método utilizado, dada a amostra com o número de
empresas inferior e pertencendo a empresas de capital aberto que mais rece-
beram auxílios do BNDES, o modelo mais ajustado foi o painel de efeitos
aleatórios, através do Teste de Hausman e demais especificações. A equação
geral do modelo então tem o seguinte formato:

y = β̄0 +β1x1 +β2x2 +β3x3 +β4x4 +β5x5 + vit (6.2)



y

x1

x2

x3

x4

x5


=



capext

ebitdat−1

creditt−1

ebitdat−1creditt−1

qtobint−1

capext−1


(6.3)

Onde vit= eit +α representa o erro.

Segundo Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007), no modelo de efei-
tos variáveis o intercepto varia de um indivíduo para o outro, porém não ao
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longo do tempo, além dos parâmetros respostas serem constantes para todos
os indivíduos em todos os períodos do tempo. Aqui os interceptos são trata-
dos como variáveis aleatórias2, onde os n interceptos são modelados na equa-
ção abaixo. O α é o intercepto do modelo de efeitos fixos e o β̄0 corresponde
ao intercepto populacional.

β0t = β̄0 +α

(6.4)

Onde a matriz dos estimadores, da variável dependente e dos regres-
sores são, respectivamente3:

β =
[

β̄0 β1 β2 β3 β4 β5

]t
(6.5)

Y =
[

capex1 · · · capexn

]t
(6.6)

X =


1 X12 x13 . . . X1n

1 x22 x23 . . . X2n
...

...
...

. . . · · ·
1 Xn2 Xn3 . . . Xkn

 (6.7)

A variável xi j é representada por i (i = 1,2,3...n) sendo a amostragem
e j (( j = 1,2,3...k) os regressores, onde por exemplo, o j = 1 é o intercepto,
o j = 2 é o desembolso e assim por diante.

2 O modelo considera que os indivíduos são amostras aleatórias de uma população maior de
indivíduos.

3 Os x’s são as variáveis do modelo independentes (desembolso, ebtida, Q de Tobin e a multi-
plicação entre ebtida e os desembolsos) e y é a variável dependente do modelo (investimento),
o capexi,t . A matriz quado está elevada a t representa a matrix transposta
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Segundo Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007), há propriedades so-
bre o novo termo estocástico vit : ele possui média zero; possui variância
constante (o erro é homocedástico), os erros do mesmo indivíduo em dife-
rentes indivíduos são correlacionados, os erros de diferentes indivíduos no
mesmo instante de tempo não são correlacionados. Como existe uma corre-
lação, o método dos Mínimos Quadrados Ordinários pode não ser apropriado
para estimar os coeficientes do modelo, sendo o mais plausível o de Mínimos
Quadrados Generalizados (MQG).

6.4 DISCUSSÃO DOS RESULTADOS

Em relação à coleta dos dados dos desembolsos no portal da transpa-
rência do BNDES às empresas, é possível observar que grande parte deles
se originaram do PSI (Programa de Sustentação de Investimento), onde foi
criado em 2009 para auxiliar nos efeitos decorrentes da crise internacional de
2008, onde uma das medidas foi a realização do aumento dos recursos de cré-
dito às empresas. Portanto, este pode ser um indício de que o BNDES atuou
significativamente em sua função anticíclica durante a crise internacional. E
segundo Mussacchio et al (2017), os recursos do BNDES oriundos do FAT
reduziram significativamente a participação no uso do BNDES devido ao seu
grande uso durante o período da crise internacional.

Além disso, dentre estes desembolsos os mais vistos foram oriundos
das modalidades operacionais do FINEM, BNDES automático e FINAME,
ambos relacionados a financiamentos com projetos de implantação, expan-
são e modernização (FINEM) aquisição de equipamentos de origem nacional
e/ou importação de máquinas novas (BNDES automático e FINAME). En-
tão, é possível observar também que dentre as operações indiretas do banco,
houve uma maior predominância para projetos envolvidos no aumento e ex-
pansão da capacidade produtiva das empresas, por similaridade nacional. Es-
tes projetos geralmente necessitam de um crédito característico de valor sig-
nificativamente alto e de longa duração, pelo qual segundo a teoria a favor
dos BPD indica que é mais escasso o fornecimento no setor privado. Assim,
o BNDES parece estar exercendo uma função de compartilhamento de risco e
de fornecedor destes auxílios de forma qualitativa, para grupos empresariais
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já consolidados. Segundo o BNDES (2017), o Finame desde o ano de 1966
já obtinha grande destaque, considerado na época o fundo mais estratégico e
com o maior peso. Segundo os dados dos desembolsos encontrados no portal
de transparência do BNDES, sua função ainda é bem destacada atualmente.

Uma terceira observação referente a isso seria o fato dos desembolsos
aparecerem em grande maioria através de operações indiretas automáticas,
pelo qual o financiamento é analisado pelas instituições financeiras creden-
ciadas. De acordo com o ABDI (2006), na PITCE foi estabelecido que a
escolha das empresas para os financiamentos seria através de critérios bancá-
rios (segundo a legislação e normas da instituição pública financeira), onde
estas instituições financeiras credenciadas iriam coordenar a aprovação e re-
passe dos auxílios. Assim, de acordo com estes desembolsos disponíveis, o
BDNES se utilizou significativamente dos financiamentos indiretos, como foi
visto por Torres (2007). E com isso também está compartilhando o risco com
as demais instituições bancárias, além de aumentar o alcance dos auxílios.

Em relação à estimação do modelo proposto, o resultado esperado é
que uma variação positiva nos desembolsos (relacionado ao creditt−1) gere
variações positivas no investimento das empresas (capext−1), como já visto
anteriomente. Além disso, com os auxílios do governo, a decisão de investi-
mento deve ser menos dependente do seu fluxo de caixa, ou seja, o parâmetro
(relacionado a creditt−1 * ebitdat−1) deve ter sinal negativo.

A tabela 3 sintetiza os resultados dos parâmetros gerados na estima-
ção. Os coeficientes do q de Tobin, do investimento e do fluxo de caixa tem o
sinal esperado e são estatisticamente significativos 4. O parâmetro estimado
relacionado aos desembolsos do BNDES se mostrou com sinal negativo, além
de não ser estatisticamente significativos no modelo, indicando que o acesso a
estes empréstimos não estimulou o investimento. Este resultado foi o mesmo
encontrado em Bonomo et al (2014) e Lazzarini et al (2015). Além disso, a
interação entre essa variável e o fluxo de caixa também não é estatisticamente
significativa e tem o sinal positivo, oposto ao esperado. Com isso, não pode-

4 Na tabela 3, os níveis de significância são representados pelo sinal de asterisco, sendo que:
"*"representa significância de 0,01; "**"representa significância de 0,001; "***"representa
significância de 0. Quanto maior a quantidade de asteriscos o parâmetro obtiver, mais sig-
nificativo no modelo ele será. Os parâmetros que não são contemplados com este sinal, não
apresentaram significância no modelo.
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mos concluir que os empréstimos do BNDES aliviem a restrição financeira
das empresas.

O modelo aqui proposto foi uma adaptação do modelo de Bonomo et
al (2014), se utilizando do método de painel de efeitos aleatórios, utilizando
como amostra empresas que o BNDES assumiu ter auxiliado através dos seus
relatórios relacionados à política dos campeões nacionais. Portanto, o obje-
tivo deste modelo se objetivou principalmente em fundamentar as informa-
ções teóricas encontradas sobre a política dos campeões nacionais no Brasil
na década de 2000, através da variável investimento das empresas (isso reper-
cutiu, por exemplo, no menor tamanho da amostra e em sua grande variedade
de setores). Os resultados foram equivalentes aos estudos já existentes.

Porém, este estudo ainda tem muito espaço para aperfeiçoamento e
especificação, representando um passo inicial para o estudo da política dos
campeões nacionais. Pesquisas futuras podem, por exemplo, realizar o au-
mento da amostra, acrescentando também empresas que não receberam os
auxílios do BNDES (contrafatual). O modelo poderá ser melhor especificado
com uma análise por setor econômico, incluindo choques macro na equa-
ção, ou então poderá ser analisada outras relações entre os desembolsos do
BNDES com outras variáveis importantes, como por exemplo, a dívida das
empresas, custos de capital, valor de exportações e importações. O BNDES
também disponibiliza informações especificadas dos desembolsos relaciona-
dos à modalidade de exportação das empresas.

Tabela 3 – Resultados Estimação Painel de Efeitos Aleatórios.

Parâmetro Valor

β1(ebitdat−1) 0,18740**
β2(creditt−1) -0,00331

β3(ebitdat−1creditt−1) 0,00849
β4(qtobint−1) 0,00010*
β5(capext−1) 0,40209***

Fonte: do autor.
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A teoria dos campeões nacionais apresentada neste trabalho se resume
a uma estratégia governamental de incentivo às empresas consolidadas e con-
sideradas como fatores-chave em seus respectivos setores no mercado domés-
tico, para que possa ser possível aprofundar e consolidar seus processos de
internacionalização. Com isso, podem garantir resultados econômicos positi-
vos, centralização de decisões e aumento da intensidade tecnológica no país
de origem. Seria o auxílio às tecnologias já existentes para a promoção de
suas eficiências industriais.

Os relatórios da Política do Desenvolvimento Produtivo (PDP) mos-
traram evidências de que o governo colocou como objetivos principais o apro-
fundamento do processo de internacionalização e o fortalecimento da estru-
tura produtiva de empresas específicas. Os relatórios do BNDES mostraram
que foram dados incentivos à determinadas empresas em prol destes mesmos
objetivos, onde o banco assume o relacionamento no período entre 2001 e
2016, inclusive elenca os cinquenta maiores auxílios dados às empresas neste
período. A maioria dos grupos empresariais listados nos relatórios da PDP
estão neste ranking. Portanto, com base nestas evidências, é possível con-
cluir que foi realizada a política dos campeões nacionais a partir da década
de 2000 no Brasil. A literatura existente considera a duração aproximada da
política entre 2008 e 2014, porém se for baseado nos relatórios do BNDES,
esse período seria de 2001 a 2016, enquanto que de acordo com os relatórios
das políticas industriais da época seria entre 2008 e 2010.

A política dos campeões nacionais então realizada, principalmente en-
tre 2008 e 2010, durante a implantação do PDP, priorizou setores escolhidos
pela política como sendo líderes para a competitividade. Porém, utilizou a es-
tratégia de incentivar conglomerados empresariais em setores de baixo valor
agregado pelo qual o país possuía vantagens comparativas. O setor agroindus-
trial pode ser destacado como exemplo disto. Não foi encontrado evidências
nos relatórios analisados que a política incentivava algum tipo de formação
de maiores conglomerados empresariais. Além disso, grande parte dos de-
sembolsos da política dados às empresas vinham através da função anticílica
do BNDES (através do PSI).
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Também é possível observar que grande parte destas empresas são do
ramo da infraestrutura. O BNDES iniciou seus trabalhos na década de 1950
voltado sobretudo para a infraestrutura, e mesmo o BNDES e a economia
como um todo ter passado por diversas transformações estruturais, ainda é
presente este comportamento de financiamento.

Quanto ao critério de escolha das empresas beneficiadas, a única in-
formação relativa a isso estava nos relatórios da PITCE, a primeira política
industrial do período estudado. A escolha se dava por critérios bancários, se-
gundo normas técnicas do BNDES, através das instituições bancárias creden-
ciadas. Portanto, o critério de escolha não é transparecido para a sociedade,
sendo ainda um assunto questionável na política dos campeões nacionais.
Esta escolha acaba se tornando uma ação indireta da política, além de causar
também descentralização das decisões do BNDES.

Em relação ao monitoramento e acompanhamento da política dos cam-
peões nacionais, ela se apresenta com falta de planejamento e organização,
onde na PITCE e na PDP apresentam diferentes índices de acompanhamento
do programa e no PBM isto nem é mencionado. Além disso, o BNDES não
fez indicadores próprios de acompanhamento, a política se utilizou de índices
de diversos órgãos, com diferentes formatos e periodicidade, pelo qual muitos
nem possuíam o resultado. Sobre o monitoramento, não foi encontrado infor-
mações relevantes nos relatórios das políticas, nem algum prazo determinado
para a execução dos instrumentos do BNDES.

A política dos campeões nacionais no período estudado se apresentou
incentivando empresas já consolidadas em seu setor, pelo qual atualmente
são grandes destaques em seus segmentos, como a Embraer (está entre as
empresas líderes mundiais no setor aeronáutico), a Gerdau (nona posição no
ranking da produção mundial de aço bruto e encontra-se entre os cinco mai-
ores exportadores líquidos de aço), A WEG (está entre as oito empresas mais
inovadoras do Brasil e entre as mil, mundialmente), a Fibria (maior player

mundial no mercado de minério de ferro), a BRF (maiores companhias de
alimentos do mundo) dentre muitas outras.

Parte significativa dos objetivos e dos auxílios da política foram da-
dos a grupos empresariais que o BNDES já tinha significativas relações de
investimento nas décadas anteriores. Três grupos empresarias dos maiores



135

desembolsos do BNDES no período estudado já possuíam consolidação mun-
dial. A discussão aqui então se resume ao questionamento sobre isso, e sobre
o motivo de não direcionar investimentos focados mais em outras empresas
consideradas também destaque em seus segmentos, mas que não tinham essa
relação ainda mais íntima com o BNDES. Então o BNDES está direcionando
seus incentivos onde possui uma zona maior de confiabilidade.

Um ponto negativo é que muitas empresas estrangeiras receberam o
auxílio do BNDES neste período, estando no ranking das mais beneficiadas
ou então citadas como objetivos da política. Isto pode estar tirando a atenção
da política dos campeões nacionais em centralizar decisões nacionais no país.

Outro ponto a se destacar é que os relatórios do BNDES e das políti-
cas industriais explicita mais as justificativas das medidas realizadas após a
realização, e não as suas origens no momento da implantação. Não explica
critérios utilizados na política e na escolha de setores ou empresas, e sim jus-
tifica o motivo pelo qual não foram alcançados os objetivos ou descreve um
resumo histórico da empresa beneficiada e de como o BNDES já a ajudou.

Os resultados encontrados no modelo com a estimação do painel de
efeitos aleatórios, mostrou uma relação negativa e não significativa entre os
investimentos e os desembolsos do BNDES para as empresas que mais rece-
beram os auxílios do banco. Estes resultados estão de acordo com os estudos
já existentes e com os resultados não alcançados referente às metas de inves-
timento das políticas industriais estudadas. Porém, este é um estudo inicial
relacionando apenas o efeito de uma variável (capacidade produtica) dentre
várias outras que poderiam significar a política de campeões nacionais. Ainda
há muito espaço para pesquisas futuras a partir deste estudo, considerando
uma análise mais especificada por setor, acrescentando uma análise contra-
fatual, ou também ampliando o leque de variáveis a serem relacionadas aos
desembolsos, que possam representar a evolução das empresas na política de
campeões nacionais, através, por exemplo, do valor de mercado, da dívida
das empresas ou no valor exportado e importado, explorando a evolução da
internacionalização das empresas. Também podem ser explorados estudos
relacionados ao custo da dívida pública pelos subsídios de juros dados às
empresas.

A análise feita aqui, principalmente sobre a capacidade produtiva das
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empresas e a organização da política poderá servir de base para estudos futu-
ros relacionados também à veracidade da política na economia brasileira no
processo de internacionalização e fortalecimento das decisões estratégicas no
país.

Com resultados apontando a não relação dos investimentos das empre-
sas com os incentivos do BNDES (apesar de grande parte dos desembolsos se
originarem de programas destinados ao incentivo da ampliação da capacidade
produtiva), além das políticas industriais do período não terem conseguido
atingir as metas propostas, unindo ainda a falta de transparência, planeja-
mento, organização e coerência da política, sendo feita privilegiando setores
de baixo valor agregado, beneficiando empresas pelo qual o BNDES já tinha
relacionamento de auxílio, de fato através desta análise inicial aqui proposta,
a realização da política de campeões nacionais parece não ter sido conduzida
da melhor maneira.
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A APÊNDICE A

Tabela 4 – Índices de desempenho na área industrial.
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Tabela 5 – Maiores clientes do BNDES – 2001-2016 (R$ bilhões constantes
de 2016)

Posição Grupo Empresarial Setor Principal Valor (Bilhões)
1 Petrobrás Extrativo 128,5
2 Embraer Mat. Transporte 85,9
3 Odebrecht Construção 51,7
4 Norte Energia S.A. Energia Elétrica 34,9
5 Votorantim Celulose e Papel 31,9
6 State Grid Energia Elétrica 31,6
7 Oi Telecomunicações 31,4
8 Vale Extrativo 30,9
9 Eletrobrás Energia Elétrica 30,4
12 Volkswagen Mat. Transporte 20,1
13 Telefônica Telecomunicações 18,9
14 Braskem Química e petroq. 18,8
15 Fiat Mat. Transporte 17,8
16 Neoenergia Energia Elétrica 17,4
17 Tim Telecomunicações 16,6
18 Jirau Energia Elétrica 15,6
19 J&F Alimentos e bebidas 14,9
20 BRF Alimentos e bebidas 13,1
21 Gerdau Metalurgia 13,1
22 Rumo Transporte 13,1
23 Sto Antonio Energia Elétrica 13
24 Ford Mat. Transporte 12,9
25 Kablin Celulose papel 12,7
26 Suzano Celulose papel 12,6
27 Mercedes Mat. Transporte 12,5
28 Caixa Econômica Serv. Financeiros 12,3
29 Finep Serv. Financeiros 11,9
30 CSN Metalurgia 11,5
31 Estado Rio de Janeiro Adm. Pública 11,2
32 WEG Eq. Mecânicos 10,9
33 Anglo American Extrativo 10,8
34 EDP Energia Elétrica 10,6
35 Invepar Serviços Transporte 10,1

Fonte: BNDES (2017)
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Tabela 6 – Maiores clientes do BNDES - 2001-2016 (R$ bilhões constantes
de 2016) - Continuação

Grupo Empresarial Setor Principal Valor (Bilhões)
36 CNH Indust. Mat. Transporte 9,5
37 Itausa Quím. Petroquímica 8,9
38 EAS Mat. Transporte 8,8
39 Andrade Gutierrez Construção 8,8
40 Ambev Alimentos e bebidas 8,7
41 CCR Serviços transporte 8,6
42 Raízen Química e Petroq. 8,4
43 Light Energia Elétrica 8,2
44 Heber Energia Elétrica 8,2
45 Arteris Serviços Transporte 8,1
46 ArcelorMittal Metalurgia e produtos 8,0
47 Estado do Ceará Adm. pública 7,6
48 Estado de Minas Gerais Adm. pública 7,6
49 EIG Energia Elétrica 7,6
50 Engie Energia elétrica 7,5

Fonte: BNDES (2017)

Tabela 7 – Os grupos empresariais mais beneficiados em 2001-2016 e a ori-
gem de seu relacionamento com o BNDES.

Posição Grupo Empresarial Valor (Bilhões) Origem auxílios
1 Petrobrás 128,5 década 1970
2 Embraer 85,9 década 1980
5 Votorantim 31,9 década 1990
8 Vale 30,9 década 1980
9 Eletrobrás 30,4 década 1980
12 Volkswagen 20,1 década 1990
15 Fiat 17,8 década 1980
21 Gerdau 13,1 década 1970
32 WEG 10,9 década 1970
30 CSN 11,5 década 1960
20 BRF 13,1 década 1980

Fonte: BNDES (2017)
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Tabela 8 – Grupos empresariais mais beneficiados com relações assumidas
pelo BNDES partir da década de 2000

Posição Grupo empresarial Ramo Valor
4 Norte Energia Infraestrutura 34,9
7 Oi Infraestrutura 31,4

13 Telefônica Infraestrutura 18,9
16 NeoEnergia Infraestrutura 17,4
17 Tim Infraestrutura 16,6
18 Jirau Infraestrutura 15,6
19 J&F Indústria 14,9
23 Santo Antonio Infraestrutura 13
25 Kablin Indústria 12,7
38 EAS Indústria 8,8
39 Andrade Gutierrez Infraestrutura 8,8
40 Ambev Indústria 8,7
42 Raizen Indústria 8,4

Fonte: do autor.

Figura 8 – Resumo Histórico dos investimentos do BNDES

Fonte: BNDES
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Tabela 9 – Empresas responsáveis pelas cinco maiores operações diretas rea-
lizadas pelo BNDES por ano (R$ milhões constantes de 2016).

Posição Ano Grupo empresarial Valor
1 1978 CSN 1.179
2 1979 CSN 1.368
3 1980 CSN 1.351
1 1981 Vale 6.821
1 1982 Eletrobrás 4.220
5 1982 CSN 962
1 1983 Eletrobrás 4.985
3 1985 CSN 1.245
2 1987 Embraer 1.217
4 1988 Aracruz (Fibria) 1.162
1 1989 Embraer 1.571
2 1990 Aracruz (Fibria) 1.035
5 1990 Duratex 516
3 1992 Aracruz (Fibria) 3.368
4 1993 Aracruz (Fibria) 3.658
5 1995 Embraer 519
4 1996 Aracruz (Fibria) 885

Fonte: Do autor.
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Tabela 10 – Resultados Modelo MQO (Mínimos Quadrados Ordinários) e
PEV (Painel de Efeitos Variáveis.

Parâmetro MQO PEV

β1(ebitdat−1) 0,10704 0,18740
β2(creditt−1) -0,00118 -0,00331

β3(ebitdat−1creditt−1) 0,00413 0,00849
β4(qtobint−1) -0,00021 0,00010
β5(capext−1) 0,44518 0,40209

pValor β1 0,029655 0,00004004
pValor β2 0,00327 0,72366
pValor β3 0,87046 0,72743
pValor β4 0,098359 0,00099059
pValor β5 1,5773x10−11 2,533x10−11

R2 0,43500 0,45504
R2 ajustado 0,40400 0,42574

F 13,9 77,63
pValor F 4,81x10−10 2,597x10−15

Fonte: Do autor.

Tabela 11 – Estatistica Descritiva variáveis.

Parâmetro Máximo Desv. Padrão Média Mínimo

ebitda 1,50 0,28 0,23 0,00005
credit 10,96 1,441 0,74 0
qtobin 13,67 2,62 2,22 0
capex 3,24 0,39 0,14 0,00349

Fonte: do autor.
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