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RESUMO

LEONCIO, Lourenco. As Transformaces do BNDES. 2007. 60f. Trabalho de Concluséo de
Curso (Curso de Economia) — Universidade Federal de Santa Catarina, 2007.

Orientador: Renato Campos.

Este trabalho estuda o papel do BNDES no desenvolvimento da economia brasileira no pés-
guerra, com énfase nas mudancas recentes apos a década de 70 e 80. Foi utilizado como
referencial tedrico analitico o modelo pds-keynesiano.

Observou-se que nos anos 70 e 80 o Brasil sofreu profundas transformacées devido a choques
macroecondmicos externos e a desequilibrios internos, que interferiram direta ou
indiretamente sobre o padréo de financiamento da economia brasileira até entdo dominante.
Até fins da década de 70 o BNDES foi utilizado como instrumento a0 modelo de
desenvolvimento empregado no pais, (apoiando a formacdo da infra-estrutura no processo de
industrializacdo brasileiro). Na década de 80 o banco enfrentou uma crise de identidade
associada estritamente com a crise (fiscal, externa e inflacionéria) e com o do modelo de
desenvolvimento até ent&o vigente.

Apbés Plano Real o banco assume também um papel funcional dentro da politica
macroecondmica brasileira (liberalizacdo financeira, abertura comercial e privatizagdo),
procurando apoiar principalmente a privatizacdo e 0 setor de comércio e servigos como um
dos pilares que sustentaria a t&o almejada estabilidade monetaria.

No governo Lula (2002-2006), com os programas de privatizacdo concluidos e com a
estabilidade monetéria relativamente assegurada o banco passa a privilegiar setores
exportadores na busca pelo aumento da competitividade, na &rea social e na recuperacéo dos
desembolsos para 0 setor de industria de transformacdo. Além de atuar através de sua
subsidiaria Bndespar no mercado de agbes primario e secundario, de debéntures, participando
como contista em fundos de investimento e do mercado de capital de risco (venture capital).

Palavras— Chave: BNDES, Financiamento de Longo Prazo, Funding.
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Capitulo 1. Introducéo

1.1 Problema e Justificativa

O padréo de financiamento € definido por GOLDENSTEIN (1994 p. 58), como 0s
recursos que sao mobilizados em uma economia capitalista e que dependem de como se da a

articulacéo do conjunto desses agentes, ou seja

“Resulta, antes de mais nada, das relagdes de poder existentes entre o Estado e o
setor privado nacional, o Estado e o resto do mundo, o setor privado nacional com o
resto do mundo, e entre os diferentes segmentos do setor privado doméstico entre si
— setores produtivo, bancério e agrério -, além das relagtes entre estes trés agentes —
Estado, capital nacional e capital internacional — e os diferentes segmentos da classe
trabalhadora”.

No Brasil a partir dos anos 50 até inicio dos anos 80, o padrdo de financiamento ao
investimento conforme CRUZ (1984) possuia as seguintes caracteristicas basicas:

1. O capital privado nacional se financiava basicamente através do: -
autofinanciamento, do acesso a capitais do exterior, bem como dos beneficios cambiais,
fiscais, tariférios e crediticios concedidos pelo Estado;

2. O capital privado estrangeiro utilizava os recursos provenientes de fontes externas
sob a forma de capital de risco, de financiamento as importacdes e de empréstimos em moeda;

3. O capital estatal, através das empresas estatais, supria os servicos de infra-estrutura
e atuava na producdo de bens intermediarios de uso generalizado segundo: ABRANCHES
(1997), DAIN (1980) e SUZIGAN (1976). Portanto concentrava seus investimentos em
setores que requeriam elevado capital por unidade de produto, ou de longos periodos de
maturacdo dos investimentos (hidrelétricas, siderargicas, producdo de petroleo, etc),
financiando-se através de empréstimos externos, recursos de diversos fundos publicos e em
menor medida pelo autofinanciamento das estatais. Além disso, através de vérios
mecanismos, concedia subsidios ao setor privado.

Studart (1999, p. 339), caracteriza de forma breve a natureza peculiar do padréo de

financiamento da economia brasileira:



“As empresas estrangeiras ndo possuiam problemas de financiamento: pois
possuiam aportes na forma de bens de capital contabilizados como investimento
estrangeiro direto. Ao Estado coube desenvolver ingtituicdes que IThe permitissem
financiar elevados investimentos em infra-estrutura. Assm, o BNDE, criado em
1952, se torna um ingrumento importante de financiamento do investimento
publico. Passa a administrar uma pletora de fundos especiais de investimento — que
chegaram arepresentar entre 40% e 60% do investimento publico entre 1959 e 1962.
Ja o capital privado naciond financiava grande parte dos seus investimentos através
de linhas de créditos curtas e renovaveis junto as institui¢cdes privadas’.

Essa dindmica, até entdo vigente aterou-se devido a chogques macroecondmicos
externos e a desequilibrios internos, que interferiram direta ou indiretamente sobre o padréo
de financiamento dominante no Brasil.

Entre esses choques externos pode-se destacar:

1. O colapso do sistema de taxas de cambio fixa, mas ajustaveis de Bretton Woods',
(onde o cambio de cada pais oscilava dentro de bandas cambiais), entre 1971 (fim da paridade
ddlar/ouro), e no inicio de 1973 (abandono das taxas de cambio fixas), tendo como resultado o
aumento da volatilidade das taxas cambiais e maior instabilidade no sistema financeiro
internacional em formacao.

Segundo Belluzzo (1997, p.14-15), a ruptura do Acordo de Bretton Woods, deu-se

fundamentalmente, devido:

“Aos crescentes déficits do Balango de Pagamentos dos EUA a partir de 1968 e a
politica de negligéncia Benigna — adocdo de atitude passiva em relagdo ao controle
desses déficits — implantada por Nixon em 1969, fizeram com que vultosas massas
de ddlares inundassem os mercados europeus, provocando intensa instabilidade
monetaria e difusdo inflacionéria’.

2. As duas crises do petroleo® de 1973 e 1979, que contribuiram para o aumento dos
precos dos insumos, dada a base tecnoldgica existente, espraiando-se através do seu efeito

multiplicador por toda a economia mundial;

'Segundo EICHENGREEN (2000, p.230), “é o nome pelo qual ficou conhecida a Conferéncia Monetéria e
Financeira das Nagdes Unidas, realizada em julho de 1944, em Bretton Woods, com representantes de 44 paises.
Os acordos assinados 14, tiveram validade para o conjunto das nagdes capitaistas lideradas pelos EUA,
resultando na criacdo do FMI (Fundo Monetério Internacional), e do Bird (Banco Internacional de Reconstrugéo
e Desenval vimento). Entre os objetivos do acordo era dar maior estabilidade as taxas de cAmbio (podendo passar
por ajustes), acabar com os problemas na balanga de pagamentos (desequilibrios). Ha fim de atingir tal objetivo
foram estabelecidos grandes restrigdes & mobilidade dos capitais internacionais, visando a manutencéo das
paridades fixas das taxas de cAmbio”.

“Para Sandroni (1999, p.457), “crise do petrdleo é a situagio decorrente dos sucessivos aumentos nos pregos do
petrdleo decretados a partir de novembro de 1973, pelos Estados integrantes da Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petrdleo (OPEP) O segundo chogque veio com a guerra civil no Ird, que culminou com a
derrubada do xa Reza Pahlevi, provocou a queda da produggo iraniana de 6,5 milhdes de barrig/dia para 235 mil



3. A politica monetaria essencialmente contracionista (aumento das taxas de juros),
guase que universal entre os paises desenvolvidos, buscando estancar o processo inflacionario
consequente do fim do sistema de taxas de cambio fixa e dos consecutivos choques do
petroleo.

Segundo Cardim et all (2000, p. 341):

“Criou-sg, assim, um ambiente de extrema incerteza para a operacéo dos mercados
financeiros dos principais paises desenvol vidos. Instabilidade de precos, de taxas de
juros e de taxas de cAmbio combinavam-se para criar riscos para aplicadores e
tomadores de recursos em escala desconhecida até entéo.”

Ja os principais desequilibrios macroecondmicos internos foram decorrentes da crise
da divida externa brasileira, ocorrida em 1982, motivada pela reducdo dos empréstimos por
parte dos credores internacionais, que estavam temerosos quanto a um possivel efeito em
cadeia da moratéria mexicana, impedindo a continuacdo da rolagem da divida externa
brasileira.

Como resultado deixou duas consegiiéncias principais sobre a economia brasileira,
guais sejam:

Em primeiro lugar o Egado ficou em precérias condicdes para financiar os
investimentos, como sempre havia feito no desenrolar do processo brasileiro de
industrializacdo. E em segundo lugar e em menor medida, rompendo as fontes de
financiamento externo aos capitais privados principalmente nacionais.

Portanto frente a estas mudancas 0s agentes que estavam inseridos nesse modelo de
financiamento, tomaram o seguinte posicionamento, (apresentado aqui de forma bem sucinta):

- 0 capital privado nacional pouco ou nada fez, diminuiu seus investimentos, ndo indo
em busca de novas alternativas de fontes de financiamento frente a crise;

- 0 capital estrangeiro seguiu seus proprios interesses, buscando alternativas que

pudessem ser mais rentaveis ao seu capital, dada sua maior mobilidade;

barris/dia, 0 que ndo atendia nem mesmo ao consumo interno daquele pais. O Ird, que era o segundo maior
exportador da Opep, retiravase praticamente do mercado, para voltar mais tarde com uma producdo de cerca de 2
milhdes de barrigdia. Os acontecimentos verificados no Ird pressionaram no sentido da formag&o de estoques
por parte das companhias multinacionais. Os precos atingiram entdo niveis recordes. o petréleo foi
comercializado por aé 23 ddlares o barril. Em marco de 1979, a Opep decidiu regjustar oficialmente os precos
para 14,55 ddlares o barril, cobrando sobretaxas especiais sempre que isso fosse considerado justificavel diante
de circunstancias especificas. O Ir§ a Libia, a Argdlia e a Nigéria, porém, elevaram os pregos para 17,50 ou 18
ddlares o barril, no que foram seguidos pouco depois pelos paises produtores do golfo Pérsico. Em junho de
1979, numa nova reuniéo da Opep, decidiu-se que a Arabia Saudita— maior produtor da Opep, com reservas de
130 hilhdes de barris— regjustaria seus precos para 18 ddlares e os demais paises, para 23,50 dolares’.
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- 0 Estado, perdeu sua capacidade de subsidiar 0 setor privado, devido: - a queda da
carga tributaria; - da necessidade de ajustamento externo e de reduzir o déficit pablico, - a
gueda na taxa de lucro causada pela desaceleracdo da taxa de crescimento, e pela imposicéo
de controles de precos com o objetivo de combater ainflacéo.

Diante de tais transformacfes ocorridas na economia mundial, que acabaram por
interferir de forma direta ou indireta no padréo de financiamento, busca-se neste trabalho
verificar qual foi o posicionamento do BNDES®, um dos pilares do padréo, pois sempre
Oocupou uma posicdo estratégica no que diz respeito as politicas de financiamento aos
investimentos adotadas por parte do Estado.

Para Monteiro Filha (1994, p.417), padrdes de financiamento:

“[...] em economias capitalistas estabelecem limites e condicionantes diferenciados
no processo de crescimento econémico, pois a disponibilidade de crédito afeta a
determinagdo, do volume de investimento agregado, que € o elemento estratégico
para o crescimento econdmico de longo prazo”.

Portanto, a questdo que se busca responder neste estudo €: diante da nova dinamica
do capitalismo mundial notadamente a denominada globalizacéo financeira, quais as
transformacdes ocorridas no BNDES referentes & constituicdo de seu funding®, &s
politicas de financiamento aos investimentos de longo prazo, bem como o pape do
mesmo diante do contexto atual da estabilidade monetaria?

A livre mobilidade dos fluxos de capitais, ou a internacionalizacdo do capital com a
desregulamentacdo dos mercados (eliminagdo das barreiras internas entre os diferentes
segmentos dos mercados financeiros), e com introducdo de inovacdes tecnologicas nos
sistemas de informagdo e comunicacdo € entendida segundo CARNEIRO (2002), como a
globalizacdo financeira.

Ainda segundo o mesmo autor, a globalizacdo financeira teve seu marco inicial no
final da década de 70, com a disseminacéo das relaces, sejam: - financeiras; - produtivas e
comerciais entre 0s paises do globo.

ParaLima (1997, p. 141), aprincipal caracteristica da globalizacdo financeira € que:

3Atualmente o Sistema BNDES é composto pel o BNDES e suas subsidirias, que sio: - Agencia Especial parao
Financiamento Industrial (Finame), e o BNDES Participacdo S/A (Bndespar). Neste contexto sera utilizado
Sistema BNDES e BNDES como sinénimos.

“Segundo Sandroni (1999, p.256), “funding é termo do mercado financeiro que geralmente significa a
substituicdo de uma divida de curto prazo por uma divida de longo prazo. Origindmente, no entanto, o termo
estava relacionado com a substituicdo de uma divida fundada por uma divida com um prazo certo de
vencimento”.
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“[...] uma security pode ser negociada por um residente ou ndo-
residente em qualquer mercado onde esteja listada e pode também
estar denominada em moeda que ndo a do pais onde se realize a

operagéo”.

A internacionalizagdo dos mercados monetérios e de capitais pode-se dar de diversas
formas como é exemplificado por Lima (1997):

1. Forma classica, caracterizada por grandes instituicdes financeiras que estabelecem
escritérios de representacdo ou filiais nos principais centros financeiros;

2. Diversificagao de portfélio (carteira de titulos) dos investidores ingtitucionais, tais
como: fundos de pensdo, fundos mituos e companhias de seguro. Que possuem em suas
carteiras de titulos estrangeiros e/ou de titulos negociados em outras pracas fora do pais de
origem,

3. Através da colocacdo simultaneamente de titulos em vérias bolsas por grandes
empresas.

Frente a essas mudancas 0 objetivo deste trabalho € identificar os reflexos destas

sobre o papel do BNDES no padréo de financiamento da economia brasileira.

1.2 Objetivo Geral

Analisar as mudancas do papel do BNDES, diante da nova dinamica do capitalismo
mundial notadamente a globalizacdo financeira, bem como seu papel poés-estabilidade

monetaria

1.3 Objetivos Especificos

» ldentificacBo das mudancas recentes do sistema financeiro internacional que
afetaram o padréo de financiamento da economia brasileira apos a década de 70;

 Breve revisdo histérica das transformagbes do BNDES, no padréo de
financiamento aos investimentos no Brasil, bem como de seu funding, a partir de sua
fundacéo até a metade da década de 90;



12

« Andisar as caracteristicas do BNDES frente ao contexto atual de estabilidade
monetaria pés Plano Real no periodo de 1995 a 2006.

1.4 Metodologia

O presente trabalho basear-se-4 na utilizacdo de uma revisdo tedrica da bibliografia
com foco no referencial pos-keynesiano, bem como utilizaco de estudos empiricos, pesquisas
em diversos sites, artigos relacionados ao tema e de dados secundarios, compondo um total de
seis capitulos.

Além deste capitulo que apresenta uma breve introducdo contendo a situacdo do
problema e os objetivos pretendidos, se seguird o segundo com a apresentacéo do referencial
tedrico analitico utilizado; o terceiro apresenta de forma sucinta as mudancas recentes do
sistema financeiro internacional e o padréo de financiamento da economia brasileira. No
guarto capitulo ser& apresentado uma breve reviséo histérica das politicas de financiamento
aos investimentos adotadas pelo BNDES desde sua fundagéo até a metade da década de 90,
bem com suas transformagdes e seu funding. O quinto capitulo serd composto por uma
andlise das caracteristicas do BNDES frente a0 contexto atual de estabilidade monetaria no
periodo de 1995 a 2006. Egte trabalho termina com o sexto capitulo, contendo as notas finais

do estudo, e suas conclusoes.
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Capitulo 2. Referencial Tedrico Analitico.

O referencial teodrico analitico que norteara esse trabalho € de base pos-keynesiana.
Sucintamente a teoria pds-keynesiana é o conjunto de formulacdes e propostas apresentada
por um grupo de economistas podendo-se destacar entre esses Joan Robinson e Paul
Davidson, que tomaram como ponto de partida as idéias de Keynes e Kalecki sobre a critica
das idéias convencionais acerca do equilibrio, desenvolvendo-se assim, uma nova
macroeconomia.

A énfase dessa abordagem é a dinamica da economia de mercado, que segundo 0s
mesmos esta sujeita a variavel: tempo cronologico que € responsavel pelas incertezas onde o
comportamento dos agentes econdmicos em tais mercados nem sempre responde
adequadamente aos estimulos proporcionados, de forma a alcancar qualquer ponto de

otimizacao e por tanto, de equilibrio.

2.1 O Financiamento ao I nvestimento

Dentro da teoria ortodoxa a variavel de guste capaz de estimular o agente
intermediador® e o agente poupador (imprescindivel para que ocorram investimentos), é ataxa
de juros, onde o equilibrio se da através da oferta e demanda por moeda determinada pelo
livre mercado.

Sendo assim, pela Otica neoclassica 0 problema crucial do financiamento aos
investimentos nas economias em desenvolvimento s&o dois:

1. A repressdo financeira (taxas de juros abaixo da taxa de equilibrio, gerando
poupanca abaixo do potencial, o que inviabilizaria o investimento);

2. As politicas de crédito seletivo (politicas governamentais que privilegiam setores
considerados estratégicos para a economia, com taxas de juros abaixo das taxas de juros
praticadas pelo livre mercado).

Segundo Studart (1999, p.155), que apresenta uma breve revisdo sobre a literatura

neoclassica a politica de taxas de juros subsidiada:

“[...] e portanto, abaixo da taxa naturd, os paises em desenvolvimento sofrem de
uma caréncia cronica de poupanga interna, o que cria a necessidade artificia de

*Agente Intermediador, sio: bancos, agéncias de crédito, que fazem o elo de ligagio entre os agentes poupadores
e osinvestidores.
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politicas de crédito seletivo na aocacdo dos escassos recursos poupados. A
repressao financeira resultaria, portanto, entre outros efeitos negativos, em um nivel
de investimentos (e crescimento) abaixo do potencial, escolhas ineficientes de
investimentos (porque alocados por mecanismo que ndo o de precos) e pressdes
inflacionarias.”

Sendo assim, como € explicitado por CARDIM et all (2000), o processo de
financiamento aos investimentos para 0 modelo ortodoxo, se da basicamente através do
processo de transferéncias de recursos entre poupadores e investidores, ambos maximizadores
de recursos.

A curva de oferta de capital € determinada pelos poupadores (agentes que se abstém
do consumo presente), com base em suas preferéncias intertemporais, tendo o sistema
financeiro um papel de intermediador desses recursos poupados, sem uma maior relevancia do
ponto de vista analitico.

A teoria pos-keynesiana que servira de base para uma analise critica das caracteristicas
do BNDES, e seu papel no atual padréo de financiamento da economia brasileira, bem como
do papel ocupado pelo mesmo diante do contexto atual da estabilidade monetéria, critica o
modelo apresentado acima.

A mesma critica politicas de taxas de juros altas como medida para incentivar o
aumento da poupanca, e consegientemente o investimento, como propdem o0s ortodoxos,
afirmando que o resultado pode sim, vir a inviabilizar projetos de investimentos, além de
provocarem um aumento da instabilidade financeira.

Autor como Studart (1999), apresenta de forma bem sucinta trés pontos questionaveis
dateoria neoclassica, quais sejam:

1. O sistema bancario independe de poupanca prévia;

O proprio sistema bancario possui capacidade de gerar crédito (em relacéo a depdsitos
prévios), sendo a partir das decisdes destes em relacéo ao volume de crédito bancério, e ndo
as poupangas, gque representam o limite financeiro ao financiamento ao investimento, que séo
disponibilizados aos empresarios para a alavancagem financeira necesséria aos seus
investimentos.

Os tedricos pos-keynesianos consideram que é o financiamento do investimento que
possibilita a criacdo posterior da renda através de seu efeito multiplicador® (a poupanca

agregada representa um subproduto do multiplicador).

®Efeito Multiplicador é o indice de aumento na renda nacional resultante de um dado aumento na quantidade de
investimentos, sendo que um aumento nos investimentos gera um aumento propor ciona mente maior na renda.
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2. A taxa de juros ndo representa uma varidvel de ajuste entre investimento e
poupanca, hem o preco gue equilibra a demanda por recursos para investir (determinada pela
produtividade potencial do investimento) e a propensdo de abster-se do consumo imediato;

A taxa de juros é a recompensa dada ao agente por abrir mdo da liquidez, da riqueza
na forma monetaria, pois a moeda € o ativo com o maior prémio de liquidez dentre todos os
ativos. Sendo assim, a taxa de juros reflete a preferéncia pela liquidez dos agentes detentores
de moeda (bancos, empresarios), que juntamente com a politica monetaria e o ambiente
institucional formam a segunda variavel que determinara o nivel de investimentos.

Para Cardim et all (2000, p. 43-44), ataxa de juros &

“[...] o preco mediante o qual o desgo de manter a riqueza em forma liquida se
concilia com a quantidade de moeda disponivel. A taxa de juros, portanto, ao invés
de ser arecompensa pela “esperd’, pelo adiamento do consumo, &, segundo Keynes,
a recompensa por ndo entesourar [...] € 0 que se ganha ndo porque se poupa, mas
porque se aplica esta poupancga em outros ativos que ndo moeda. [...] sendo tomada
como um fendmeno eminentemente monetario — determinado pela preferéncia pela
liquidez dos agentes e pela politica das autoridades monetérias, ao invés de ser
explicada por fatores reais, como estabelecia ateoriaclassica’.

3. A propensdo dos agentes quanto a alocacdo das poupancas individuais no mercado
de capitais na aquisicéo de titulos (agBes ou debéntures de longo prazo), estdo intimamente
relacionados na determinacdo dos fundos (funding), para as empresas e o sistema bancério’.

Sendo assim, dentro da concepcao pos-keynesiana, como é exposta por Studart (1999),
ataxa de juros ndo representa a interacdo entre a demanda e oferta de capital, a mesma é tida
basicamente como um fenbmeno monetario que afeta o investimento através da eficiéncia
marginal do capital e, portanto, nas decisdes de investimentos (na expectativa empresarial de
longo prazo).

A conseguéncia direta de uma taxa de juros elevada € o desestimulo aos fundos
disponiveis para 0 investimento, adém de aumentar os custos financeiros dos projetos de
investimentos em curso.

O processo de financiamento dos investimentos para a teoria pos-keynesiana esta
ancorada no Circuito Financiamento-Investimento-Poupanca-Funding, tendo o sistema
financeiro um papel muito mais complexo do que um simples intermediador financeiro entre

investidores e poupadores como explicitado pelos neoclassicos.

’Sistema Bancério, conjunto das organi zagdes financeiras (bancos privado, publicos), incluindo o Banco Central
de um pais.
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Para CARDIM et al (2000), sistemas financeiros € o conjunto de mercados
financeiros existentes em uma economia com as instituicdes financeiras, suas inter-relacdes e
pelas regras de participacdo e intervencao do poder publico nesta atividade.

Todo investidor produtivo necessita de meios de pagamento (fontes de financiamento),
e paratanto existem trés formas distintas de obté-lo, quais sejam:

1. Lucros acumulados, (recursos internos ou aivos monetarios previamente
acumulados);

2. Securitizaggo® ou funding, que consiste na emissio de obrigacdes, (transformacéo
de ativos financeiros em instrumentos negociaveis no mercado como titulos, debéntures e
acoes);

3. Empréstimos obtidos junto a bancos (finance’), ou a outras instituicdes financeiras
de crédito.

Segundo Studart (1999, p. 156), dentro dateoria pos-keynesiana o investimento €&

“[...] um compromisso de longo prazo para 0 empresario, um produto ndo disponivel
para o consumo da comunidade e um ativo liquido para a ingtituicdo financeira,
guando financiado externamente.”

Portanto, o ponto de partida exposto anteriormente por Keynes na Teoria Geral (1936),
e no qual se baseiam os tedricos pos-keynesianos os investimentos podem ser restringidos por
falta de financiamento, mas jamais por falta de poupanca.

De acordo com Studart (1999, p. 336), que apresenta brevemente a Teoria Keynesiana:

“A decisdo de expandir a oferta de financiamento depende da disposicdo dos
banqueiros[...] que implica uma maior ou menor disposi¢do de incorrer em maiores
riscos [...] propensdo a liquidez do setor bancario. Uma vez que os bancos estgjam
dispostos a incorrer tal risco, o investimento adicional sempre gera um processo
multiplicador — e, portanto, uma quantidade idéntica de poupancga. [...] ainexigéncia
de mecanismos de alocagdo de poupanca em instrumentos de longo prazo (que
keynes chamou de funfing), afeta a decisdo de investir, na medida em que, nesse
caso, o investidor tem de arcar com o risco financeiro implicito em financiar um
ativo de longo prazo”.

8Securitizacsio segundo Sandroni (1999, p.548), significa: “o processo de transformacgo de uma divida com
determinado credor em divida com compradores de titulos originados no montante dessa divida. Na realidade,
trata-se da conversdo de empréstimos bancarios e outros ativos em titulos (securities), para a venda a
investidores que passam a ser 0s novos credores dessa divida’. Ja para Lima (1997, p. 271), securitizacdo,
engloba a colocagdo detitul os tradicionais (bonds, notes e agdes), e de novos produtos que foram sendo criados a
partir dos anos oitenta num processo acel erado de introducg&o de inovagdes financeiras.

® De acordo com Keynes (1937, p. 20), finance é a criagdo de crédito por parte de um banco em resposta a uma
demanda por liquidez, em um primeiro momento, e a deste poder de compra novo aos investidores que
véo utiliza-los, dando origem num momento posterior, ao crescimento da renda e & criagdo da riqueza (ou
poupanca) financeira (funding).
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Ja dentro na concepcdo da teoria cepalina exposta por CINTRA (1999), o
financiamento ao investimento de longo prazo, deveria ser dado aravés da:

1. Entrada de capitais externos na forma de investimentos de risco ou endividamento
com instituicdes oficiais e/ou privadas;

2. Criacdo de bancos estatais de desenvolvimento para financiar os projetos de
investimentos em setores novos e edtratégicos, & margem da intermediacdo financeira.

Economias em desenvolvimento que ndo possuem um mercado de capitais ativo, um
sistema privado de bancos engajados com o processo de industrializagdo, e com limitacOes
tributérias, a Unica solucdo encontrada pelo Estado para o seu financiamento foram politicas: -
cambial, - crediticia, com transferéncias inflacionarias visando a atragdo do investimento e do
endividamento externo, (Fiori, 1991).

De acordo com CARDIM et all (2000), as regras de como os mercados financeiros
podem operar e como as instituicdes financeiras podem exercer as fungdes que os mercados
demandam, portanto, os sistemas financeiros, divergiréo de pais para pais sobre quais formas
organizativas sdo mais eficientes.

Cardim et al (2000, p. 295), coloca ainda sobre as escolhas das formas

organizacionais que:

“[...] contardo muito as preferéncias politicas e culturais de cada nagdo. Alguns
preferirdo congtituir ingituigdes financeiras grandes e sdlidas. Outros julgario mais
eficientes as instituicies peguenas e &geis. Alguns preconizaréo um amplo papel
para o Estado na regulag@o e supervisio da operacdo dos mercados financeiros. Em
certos casos, se defenderd mesmo a operacdo exclusiva ou parcial de instituicdes
financeiras publicas. Ja outros preferirdo deixar a responsabilidade pela operacio
desses mercados aos agentes provados, e assim por diante’.

Ainda de acordo com o mesmo autor a evolucdo do sistema financeiro € definida
basicamente por dois tipos de estruturas:

1. Sistema Financeiro de Mercado ou Segmentado, encabecado pelos EUA, sdo
aqueles onde diferentes segmentos do mercado financeiro operados por instituicoes
especificas, com tomada de depdsitos e a oferta de empréstimos de prazos mais curtos (dados
pelos bancos comerciais). Enquanto as operacdes com papéis privados é funcdo exclusiva de
bancos de investimento que séo impedidos de captar depositos a vista.

O argumento béasico utilizado na defesa desse sistema é que ha um risco menor de

contagio, ja que o Sistema de Banco Universal facilitaria a transmissdo de crises financeiras
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localizadas para outros mercados, transformando-as em crises sistémicas, ja que as
instituicdes tendem defender seus ramos em crise com recursos providos de outros segmentos.

2. Sistemas Financeiros de Banco Universal ou de Crédito, encabecado por paises
como a Alemanha e a Franga, com estruturas que predominam o mercado de crédito,
dominado por bancos. Essas ingtituicdes sdo autorizadas a operar em qualquer segmento do
mercado podendo captar e fazer empréstimos tanto de curto como de longo prazo, assim como
captar depdsitos e empréstimos como subscrever e colocar agbes e bdnus privados no
mercado.

Segundo CARDIM et all (2000), a concepcdo por de tras do Sistema Financeiro de
Banco Universal é de que a atividade de intermediagdo financeira possui economias de
escopo™®.

Essas economias de escopo surgiriam na producéo de informacdo sobre tomadores de
recursos (a criacéo de um cadastro necessita de investimentos podendo servir a varios tipos de
operagdes financeiras), na utilizacdo dos equipamentos de informatica e comunicacdo, na
utilizacdo dos sistemas de pagamentos, e na monitoracéo dos clientes e descoberta de novas
oportunidades.

Quanto ao Sistema Financeiro Brasileiro atual, este é composto por um pequeno
nimero de grandes bancos do tipo Universal, com a existéncia de um mercado de capitais
bastante desenvolvido, devido em grande parte pela estabilidade proporcionada pelo Plano
Real (1994).

De acordo com CARDIM et all (2000), o sistema atua foi estruturado nos anos 60
onde foram implementadas mudancas de natureza legislativa e regulatoria.

Entre 1964 e 1965, foram implementadas mudancas como: a criacdo do Banco
Central, a introducéo da indexacéo de contratos financeiros, o estimulo ao desenvolvimento
de mercados de capitais ndo apenas de titulos publicos, como também de acdes de empresas
privadas, e a criacdo de fundos institucionais de investimentos administrados pelo governo
federal.

No ambito do sistema financeiro privado, houve uma ampla reforma institucional que
buscava criar uma estrutura moldada no sistema segmentado de mercados adotado nos EUA.

Tal reforma institucional culminou em restriges a conglomeracéo financeira, (que se
mostraram ineficazes), sendo definidos os papéis especificos para cada grupo de instituicéo

financeira

19 Economia de Escopo ocorre quando a producdo de um bem ou servico é mais barata ou lucrativa quando
realizada em conjunto com a producéo de outros bens e servicos do que i soladamente.
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Aos bancos comerciais foram destinadas as operactes de depdsitos e empréstimos de
curto prazo, ja os bancos de investimento possuiam a incumbéncia de promover o
desenvolvimento de um mercado de capitais visando o financiamento do investimento
privado. As ingtituicdes de poupanca e empréstimo financiar o setor habitacional, as
companhias de crédito, financiamento e investimento foram direcionados para crédito ao
consumidor, e as corretoras e distribuidoras de valores 0 apoio ao desenvolvimento das bolsas
de valores. JA no que diz respeito a oferta de créditos de longo prazo esses seriam
responsabilidade de instituicdes como o BNDES.

Ainda segundo o mesmo autor esse sistema foi se transformando devido a acdo de
duas forcas:

1. Lacunas legais permitiram que a segmentacdo pretendida fosse subgtituida pela
conglomeracdo financeira.

2. Aceleracdo dainflacéo a partir da década de 70, juntamente com a acumulacéo de
desequilibrios fiscais, tornando o governo o principal tomador de recursos do sistema,
fazendo com que desaparecessem 0s segmentos voltados para a oferta de crédito de longo
prazo.

Com a constituicdo de 1988, a conglomeracdo bancéaria acabou por ser reconhecida de
direito, e o Banco Central passa a autorizar a partir de ent&o a criacdo de bancos maltiplos™
(uma versdo local do banco universal).

Ja a década de 90 foi marcada por um periodo onde o sistema financeiro brasileiro
baseado no Banco Universal passa a possuir pleno dominio sobre o setor. Com o agravamento
da alta nos pregos (da inflacdo), e dos desequilibrios dela resultantes levou o sistema
financeiro a especializar-se no financiamento do Estado através da absorcdo de titulos da
divida publica, ja que os mesmos tinham vantagem sobre aplicacbes no setor privado, por
renderem elevadas taxas de juros e a0 mesmo tempo mantinham alta liquidez.

Em 1994 com o Plano Real, e a estabilidade monetéria (fim dainflagdo), foi possivel o
retorno do equilibrio das contas publicas resultando para os bancos na perda da oportunidade
de aplicacBes em divida publica, levando-os a buscar novas formas de operacéo dentre essas

as ligadas ao financiamento do consumo privado e da oferta de capital de giro as empresas.

“Banco Mdiltiplo segundo Cardim et all (2000, pag. 312), é aquele que combina pelo menos duas carteiras de um
conjunto de quatro, entre as quais as mais importantes sao as carteiras de banco comercial e de banco de
investimento. A separacdo dessas duas funcdes € o fulcro sobre o qual repousa o conceito de segmentacéo.
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Outro resultado dado em decorréncia da estabilidade foi 0 aumento da vulnerabilidade
externa da economia brasileira, que levou o Banco Central a aumentar a taxa de juros o que
acarretou numa elevacdo do risco de aplicagfes junto ao setor privado.

Sendo assim, dentro do modelo pds-keynesiano, da concepcdo cepalina e do modelo
do sistema financeiro brasileiro o BNDES continua ocupando um papel de destaque no
financiamento aos investimentos de longo prazo no Brasil, € capaz através dos financiamentos
aos investimentos de longo prazo capitalizar os investimentos produtivos.

Dessa forma é de extrema relevancia verificar qual a posicao tomada pelo banco nos
dias atuais (seu funding), bem como apresentar um breve histérico de sua politica de
financiamento, ja que o mesmo foi concebido com a finalidade de atuar justamente como um
banco financiador de crédito (parainvestimentos), em resposta a uma demanda por liquidez.

Como resultado a esse poder de compra novo dado aos investidores que vao utilizé-
los, se originardo posteriormente, o crescimento da renda e a criagcéo de poupanca financeira
(funding).

Considerando esse referencial tedrico de cunho pos-keynesiano e cepalino a anélise do
objeto de estudo sera guiada pelos seguintes pontos: o funding que compde as receitas do
banco, seus desembolsos que representam os recursos destinados para as diferentes éreas (0
financiamento aos investimentos de longo prazo), dados pelo BNDES, assim como a politica

macroecondémica do Brasil.
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Capitulo 3. Breve Histérico das Transfor magbes do Sistema Financeiro
I nter nacional e o Padrao de Financiamento da Economia Brasileira.

O padréo de financiamento aos investimentos brasileiro a partir dos anos 50 até o
inicio dos anos 80, esteve intimamente ligado ao fluxo de capital externo (dos mercados
financeiros internacionais), que juntamente com o Estado, eram os grandes financiadores dos
investimentos de longo prazo.

Esses investimentos externos se davam na forma de capital de risco, de financiamento
as importacOes e de empréstimos em moeda, mas devido a contextos macroecondmicos
externos ocorridos na década de 70, sua dindmica se aterou de forma definitiva

Segundo CARDIM et all (2005), a aceleracd@o da inflacdo dos EUA nos anos 60, 0s
aumentos de precos das matérias-primas (principalmente o petroleo), em 1973 e 1979, e o
colapso do sistema de taxas de cambio fixas, mas ajustaveis de Bretton Woods’, geraram 0s
choques macroeconémicos sofridos nesse periodo.

A politica monetéria contracionista utilizada pelos americanos para fazer frente a esses
desequilibrios tiveram seus impactos repercutidos tanto a nivel interno como a nivel externo
afetando diretamente os demais paises centrais bem como os paises periféricos (Brasil,
Meéxico e Argentina).

Os reflexos de tais politicas tiveram seus efeitos vistos nas oscilacdes das taxas de
juros, de cambio dos principais paises capitalistas. Nos paises periféricos como o Brasil, que
j& estavam endividados, essas alteracOes foram extremamente negativas e agravaram ainda
maisacrise.

Cabe ressaltar ainda que, paralelamente as novas revolugbes tecnolégicas
(principalmente nas telecomunicagdes e nos sistemas de informacédo), resultaram num
aumento do sistema informatizado dos servigos bancérios e financeiros dando |hes maior
flexibilidade nos processos de internacionalizagdo financeira. Contribuindo assim, para o
aprofundamento da crise nos Mercados Financeiros Internacionais (MFI*%), que na busca por
alternativas operacionais mais rentéveis acabaram por aterar a forma como esses se
relacionavam com os demais agentes econdmicos.

Essa mudanca é vista segundo Sant’ Anna (2005, p.2-3), pelo volume dos fluxo de

capitais internacionais movimentado, que cresceram significativamente:

2Mercados Financeiros Internacionais (MFI) segundo Lima (1997, p.3-175), “so uma criacdo dos grandes
bancos que se internacionalizaram seguindo o processo de transbordamento das empresas produtivas no pés-
guerra. Compreendendo transacgBes financeiras realizadas nos seguintes moldes: - operagBes com moeda que ndo
alocal; - operagbes com ndo-residentes; - operagdes realizadas fora do pais em que a ingituicdo financeira tem
sede legal”.
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“Em 1973 o volume diario de negécios nos mercados de divisas mundiais era de
US$ 10 hilhdes por dia. Em 1980 esse volume atingiu o montante de US$ 80 hilhdes
por dia e em 1995 jatinha atingido o montante de US$ 1,3 trilhdes dirios. Os fluxos
de capitais aumentaram principamente entre os paises desenvolvidos. Eles
cresceram de US$ 65 hilhdes por ano no periodo 1975-79 para US$ 460 bilhdes em
1989. A maior parte dos negécios com divisas sdo de curto prazo. Elas ndo sdo
adquiridas para pagamento de mercadorias e servigos ou para investimentos de
longo prazo. Essas compras e vendas de divisas sdo efetuadas com expectativas de
obter lucro ou de evitar possiveis perdas financeiras. Assm, essas transagBes néo
estdo ligadas ao comércio internacional elas sdo especulativas pois sdo efetuadas
unicamente com o objetivo de obter ganhos de capital ou de hedge contra perdas
potenciais’.

Segundo LIMA (1997), o ano de 1981, foi marcado pelo ultimo ano de vultosos
financiamentos ofertados pelos MFI, tanto para os paises industrializados como para 0s paises
periféricos (no caso o Brasil). Tanto para empréstimos relacionados ao refinanciamento de
dividas como para solucionar problemas financeiros decorridos dos eventos
macroecondmicos, ocorridos na década de 70.

Esse forte aumento da oferta de empréstimo até 1981 foi igualmente acompanhado por
um aumento da demanda por empréstimos, principalmente pelos paises periféricos (Brasil,
Meéxico, entre outros), que ja possuiam posicdes devedoras relativamente vultosas.

Para a mesma autora, antes mesmo da moratoria do México, observou-se um repressao
do crédito para os paises altamente endividados, ficando as transacbes financeiras
internacionais quase que exclusivamente aos paises do G-10" e a alguns centros offshore™.

A atitude tomada pelos MFI, em relagdo atal situacdo foi o encurtamento dos prazos
dos empréstimos bem como o aumento dos spreads™ cobrados.

Para a concessdo de empréstimos junto as empresas ou paises tomadores os MFI,
acrescentaram ao calculo dos empréstimos um adicional de riscos de: - taxas de juros, - de
cambio, e de crédito, que juntamente com as inovacOes financeiras (as securitizactes),
estreitaram as ligacdes entre os mercados domésticos dos paises industrializados e

internacionais.

3pe acordo com Sandroni, (1999, p. 102), G-10, “Clube de Paris ou ainda Clube dos Credores, consiste num
mecanismo para discutir os refinanciamentos multilaterais das dividas dos paises que ndo sdo membros da
Organizagio de Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), formada por Austria, Bégica, Dinamarca,
Franga, Alemanha, Grécia, Idéandia, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo, Holanda, Noruega, Portugal, Suécia, Suica,
Turquia, Gréa-Bretanha, Estados Unidos, Canada e Japao”.

“Para Sandroni, (1999, p. 429), offshore “ é um termo que designa qual quer organizacgo financeira sediada fora
dos Estados Unidos. Assim, por exemplo, um banco sediado no Panama é considerado um offshore bank e suas
operagdes sdo submetidas a uma legid acdo especial nos Estados Unidos’.

15Spreads é taxa adicional de risco cobrada no mercado financeiro internacional. E variavel conforme aliquidez
e as garantias do tomador do empréstimo e o prazo de resgate.
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A partir de 1985 quando os MFI, segundo LIMA (1997), comecaram a dar sinais de
recuperacdo no volume de crédito, esses ja ndo possuiam as mesmas caracteristicas anteriores
a crise. Fica clara a mudanca de direcdo do MFI, ocorrendo um aumento expressivo nas
formas de securitizacdo, e uma queda também expressiva dos empréstimos, assim como uma
reducdo da participacdo dos paises periféricos nos novos créeditos.

Como pode ser observado no grafico 3.1 segundo LIMA (1997), a participacdo dos
bonds™® teve um crescimento significativo a partir de 1982/85 no volume de crédito liquido
dos MFI, sendo que em 1984 0 mesmo ja representava mais de 50% do total da carteira de
crédito dos MFI.

Gréfico 3.1 - Participacdo Relativa dos Segmentos de
Empréstimos e Bonds no Volume de Crédito Liquido dos
MFI - 1981/1985 Em (%)

100

1981 1982 1983 1984 1985

O Empréstimos B Bonds

Fonte: LIMA (1997: 137), in Ingtabilidade e Criatividade nos Mercados Financeiros Internacionais.

Essa mudanca de direcdo no volume de créditos liquidos dados pelo MFI apresentada
por Lima (1997), € ainda mais acentuada na década de 90, como é exposto por Cardim et all
(2000, p. 315):

“[...] de acordo com o Banco de CompensagBes Internacionais em dezembro de
1999, o mercado de bdnus (bonds) e notas (titulos de médio e longo prazos), aingiu
um estoque em torno de U$ 5 trilhdes, enquanto o estoque de instrumentos de curto
prazo em poder do publico atingia o montante de U$ 260 bilhdes’.

®Bonds,sfo titulos nominativos emitidos por companhias, 0 governo ou outras ingituicdes. O distribuidor
concorda em pagar o valor do certificado como principa durante um determinado espaco de tempo. Em
compensacdo deste “empréstimo’ o emissor concordard em pagar uma taxa fixa ao proprieté&io do titulo
nominativo pela duragdo do mesmo. Titulos nominativos s8o menos arriscados do que agBes, mas também sio
menos lucrativos.
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Nesse mesmo periodo ainda de acordo com LIMA (1997), os bancos que possuiam em
suas carteiras empréstimos concedidos a paises altamente endividados passaram a praticar
uma politica agressiva de venda desses ativos negociando-0s no mercado secundério e com
desagio em relacdo ao prego de face.

Juntamente com a intensa volatilidade das taxas de juros e de cambio nos anos 70, que
se intensificaram nos anos 80, e com o surgimento de inovacdes financeiras, os MFIl foram
capazes de transformar e realocar 0s riscos de suas carteiras.

Essa questdo é claramente exposta por LIMA (1997), afirmando que os derivativos®’
ou hedge, possibilitam aos agentes se protegerem quanto a possiveis riscos advindos de
oscilagbes de taxas de juros, de taxas de cambio, prego e crédito, além de proporcionarem o
aumento de liquidez dos ativos financeiros.

Nos gréficos 3.2 e 3.3 fica claro a posicdo tomada pelos MFI gque passam além de
aumentar o percentual de bonds em relacdo ao total de suas carteiras 0s mesmos ainda
redirecionam seus desembolsos para os paises industrializados, tanto no que diz respeito aos

bonds como a participacdo dos empréstimos internacionais.

Gréfico 3.2 Bonds Internacionais: Participacéo Relativa -
1982/1985 Em (%)
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Fonte: LIMA (1997: 137), in Instabilidade e Criatividade nos Mercados Financeiros Internacionais.

YPara Cardin (2000, p. 268), “derivativos ou hedge, so operacdes financeiras cujo valor de negociacéo deriva
(dai 0 nome derivativos) de outros ativos, denominados ativos-objeto, com a finalidade de assumir, limitar ou
transferir riscos. Abrangem um amplo leque de operacBes. a termo, futuros, opgdes e swaps, tanto de
commodities quanto de ativos financeiros, como taxas de juros, cotagdes futuras de indices etc”.
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Gréfico 3.3 Empréstimos Internacionais: Participacdo Relativas -
1982/1985 Em (%)
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Fonte: LIMA (1997: 135), in Instabilidade e Criatividade nos Mercados Financeiros Internacionais.

Como resultado as operagbes com derivativos tiveram um aumento exponencial no
periodo de (1980/1994), como também se diversificaram de forma significativa, atrelado ao
crescimento das dividas publicas de varios paises desenvolvidos o que acabou por sustentar o
aumento das transacdes internacionais com securitties.

Outro traco marcante da liberalizacéo financeira pelos MFI, e levantada por LIMA
(1997), € o consideravel aumento da participacdo dos investidores institucionais dos paises
industrializados por meio da chamada institucionalizag&o da poupanca privada.

O resultado da liberalizacdo desregulamentacdo financeira para Chesnais (1996, p.
261-262), foi:

“[...] a quase completa perda de controle pelos bancos centrais, a comegar pelo
Federal Reserve americano, sobre a determinagdo do nivel das taxas de juros. As
taxas amédio e longo prazo sfo estabel ecidas exclusivamente pel os operadores mais

poderosos, que comandam as tendéncias dos mercados financeiros (os fundos de
investimento, e em particular os fundos de pensdo)”.

Os gréficos 3.4 e 3.5 apresenta a distribuicdo dos fundos liquidos internacionais em
1989/1993, mostrando que esses advém dos excedentes de alguns paises industrializados,
principalmente do Japdo, que responde por mais de 50% do mesmo, e que parte desses

recursos internacionais sustenta os desequilibrios fiscais de alguns paises avancados,
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principalmente dos EUA (que absorvem sozinhos 27% desses recursos), assim como

financiam parte de seus novos investimentos.

Gréfico 3.4 - Supridores de Fundos Liquidos Internacionais - 1989/1993 Em (%)
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Fonte: LIMA (1997: 171), in Instabilidade e Criatividade nos Mercados Financeiros Internacionais.

Gréfico 3.5 - Usuérios de Fundos Liquidos internacionais - 1989/1993 Em (%)
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Fonte: LIMA (1997: 169), in Instabilidade e Criatividade nos Mercados Financeiros Internacionais.

A partir da década de 90, segundo LIMA (1997), os paises da América Latina (em

especial o Brasil), voltaram a ter acesso aos créditos internacionais, mas em menor parcela

gue os paises industrializados e ndo mais dentro da mesma dinamica da década de 70, pois 0s

mercados ndo operavam da mesma forma que faziam até a ocorréncia da crise da divida.

Dentro desse novo contexto econdémico internacionalizado em que passou a girar o

capital financeiro internacional 0 acesso a maior parte do volume desses recursos ficou
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restrito a um numero reduzido de paises como: EUA, Canadd, Japdo, paises membros da
Unido Européiae EFTA.

Portanto, no que diz respeito a crise dos paises periféricos, como o Brasil, e sua
dindmica de financiamento aos investimentos de longo prazo que possuia parte substancial de
seus investimentos financiados pelo capital externo, ja ndo se aplica mais diante das
mudangcas ocorridas no MFI.

Mudancas essas dadas, sobretudo pelas alteracbes na dindmica do capital financeiro
internacional, seja pela precéria insercéo dos paises periféricos (particularmente o Brasil) nos
MFI, seja pelas proprias caracteristicas muito peculiares desses mercados.

Apresentados por LIMA (1997), como sendo:

1. Auséncia de regras e instituiches internacionais adequadas que reduzam a
instabilidade intrinseca a esses mercados.

As conseguéncias da falta de regulacdo segundo SANT'ANNA (2005), levam a
elevadas taxas de juros, aumento na volatilidade dos precos dos ativos financeiros, baixo
crescimento econdmico além de contagios das crises de um mercado para outro, podendo
criar grandes crises até mesmo nos mercados financeiros dos paises desenvolvidos.

2. Aumento de opcles para o financiamento de investimentos, juntamente com a
diversificacdo das formas de captacdo de poupanca privada, acarretando um aumento da
riqueza privada através da manutencdo desses ativos financeiros.

Para LIMA (1997), os resultados obtidos com o aumento da rigueza privada ndo
geram uma melhoria das condigdes de financiamento externo para 0S paises em
desenvolvimento.

3. As proprias caracteristicas dessa modalidade de financiamento ndo permitem
estabelecer uma estratégia de desenvolvimento de longo prazo que possa se basear na

manutencdo ao longo do tempo desses créditos.

BAssociacso Européia de Livre Comércio (EFTA), A EFTA foi congtituida pela Convencéo de Estocolmo,
assinada em 04 de janeiro de 1960, tendo como primeiros parceiros Austria, Dinamarca, Noruega, Portugal,
Suécia, Suica e Reino Unido (Inglaterra, Escicia, Pais de Gales e Irlanda do Norte). A EFTA surgiu como uma
oposicdo & Comunidade Econémica Européa (CEE), pois seus Estados-Membros procuravam evitar o que
consideravam pesados compromissos econdmicos e ingtitucionais, pois enquanto o Reino Unido buscava total
liberdade econdmica, sem maiores compromissos institucionais, a Ausiria, a Suécia e a Suica defendiam o
direito a soberania palitica. Com o fortalecimento da Comunidade Européia, a EFTA perdeu a maioria de seus
integrantes, pois Austria, Dinamarca, Portugal, Suécia, Reino Unido e Finlandia, que entrou em 1986, aderiram
a0 bloco de maior magnitude. Hoje, a EFTA restringe-se a associac8o de apenas quatro paises, a saber, |dandia,
Liechtenstein, Noruega e Suica
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4. Além do mais a instabilidade intrinseca aos mercados financeiros € ainda mais
instével quando se trata de paises periféricos (no caso o Brasil).
Para Sant’ Anna (2005, p.2):

“As crises financeiras dos paises subdesenvolvidos estdo intimamente associadas
com arapida liberalizac8o dos mercados de capitais e com a falta de procedimentos
regulatdrios tanto nacionai s como internaciona mente. Em terceiro lugar, astaxas de
cdmbio sdo determinadas por mudancas na especulacdo dos mercados. A
volatilidade das taxas de cdmbio mostram que os fundamentos de uma economiando
mais determinam ataxa de cambio”.

5. O encurtamento do ciclo virtuoso de empréstimos a partir da década de 80 devido
as crises macroecondmicas.

Para os paises periféricos e particularmente para o Brasil, os efeitos da mudanca do
paradigma financeiro foram tenebrosos, pois acarretaram na perda significativa de recursos
externos que entravam no pais financiando os investimentos de longo prazo.

Restando assim ao Brasil articular o financiamento de investimentos em sua economia
guase gue exclusivamente com seus proprios recursos (estes escassos) atraves do BNDES,
cujas fontes estavam alicercadas em poupancas compulsorias, na medida em as despesas de
capital do orcamento da Uni&o também declinou para niveis muito baixos.

O BNDES como principal ingtituicdo financeira federal de desenvolvimento
responsavel pela captacdo dos recursos externos e execucao das politicas de financiamento
aos investimentos de longo prazo também sofreu os reflexos dessas transformacoes.

Transformagdes essas (que serdo apresentadas no capitulo 4 e 5 deste trabalho), sejam
devido a mudanca: no MFI, no paradigma tecnologico (chogques macroecondmicos externos),
bem como aspectos estruturais e conjunturais da economia brasileira que afetaram direta ou
indiretamente o0 pais e consequentemente suas politicas de captacdo de recursos (funding),
bem como de financiamento.

Sendo assim, evidéncia-se a importancia cada vez maior do BNDES, e tendo em vista
gue o mesmo ficou praticamente isolado, como o principal agente financiador dos
investimentos de longo prazo no Brasil, pois 0 movimento de liberalizacdo financeira gerou
diversificacdo de produtos, ampliacdo das alternativas de captacdo, disseminacdo de
instrumentos de gestéo de riscos e globalizacdo financeira.

Como conseqguiéncia o comprometimento do capital financeiro privado nacional com o

financiamento de projetos de longo prazo € cada vez menor dificultando assim, o0 seu
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financiamento tanto junto ao mercado de capitais quanto ao mercado de crédito, tornando o
papel desempenhado pelo BNDES ainda mais importante para a economia brasileira.

Dentro de um periodo marcado por um contexto macroecondmico da economia
brasileira onde predominavam altos indices de inflagdo, o BNDES passou a financiar
principalmente o setor de exportactes de commodities*®, buscando melhorar o desempenho da
balanca comercial que estava em déficit.

No Governo Collor (1990-1992), o BNDES aém de financiar as exportagbes de
commodities passou também & focar seus desembolsos na reestruturacdo das grandes
empresas estatais visando sua posterior privatizacdo. Apoiando assim, a politica
macroecondémica focada na abertura comercial (queda das taxas de importacéo), que
objetivava basicamente controlar os precos através do aumento da competitividade e facilitar

a entrada de capital externo na atual globalizacéo.

¥Commodity ou Commodities, termo em inglés que significa mercadoria. Sendo que nas relagdes comerciais
internacionais, o termo designa um tipo particular de mercadoria em estado bruto ou produto primério de
importancia comercia, como: café, cha, 18, algoddo, estanho, do cobre etc. Sendo em Londres, pela tradicéo
colonia e comercial briténica, um dos mais antigos centros de compra e venda de commodities.
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Capitulo 4. Transformagbes do BNDES: Financiamento aos I nvestimentos e
Funding (1952/1995).

Em 1950 foi criada a Comisséo Mista Brasil-EUA, que se instalou efetivamente em
1951, cujo objetivo era fazer um levantamento das necessidades bésicas para o
desenvolvimento do Brasil, com financiamentos dados por bancos dos EUA (BIRD® e do
EXIMBANK?.

Naguele levantamento foi verificada a necessidade de investimentos prioritérios em
setores de energia, transporte e eletrificagdo, considerados pontos de gargalos para o
desenvolvimento econdmico do pais.

A fim de implementar tais acdes viu-se a necessidade de se criar um Orgéo técnico até
entdo inexistente. Sendo assim, através da Lei n° 1.628 de 20 de junho de 1952 é criado o
BNDE como Autarquia Federal, que através da Lei n° 5.662 e o Decreto n © 68.786, ambos de
21 de junho de 1971 , foi transformado em empresa publica dotada de personalidade juridica
de direito privado e patrimdnio préprio.

O BNDE foi criado dentro do ultimo mandato de Getulio Vargas (51/54), onde a
caracteristica predominante do periodo era uma politica desenvolvimentista, hum contexto
politico em que era preconizado o planejamento dos investimentos.

Em 1982, 0 mesmo recebeu a incumbéncia de gerir o entdo criado FINSOCIAL?,
tendo a palavra “social”, acrescentada ao seu nome, permanecendo até os dias atuais com essa
siglaBNDES.

Portanto, como empresa publica dotada de personalidade juridica de direito privado e
patrimdnio préprio o BNDES passa a representar o Estado nas suas politicas de financiamento
ao investimento de longo prazo, que ao longo dos seus 55 anos de existéncia sofreu profundas
transformacoes.

Transformagdes essas que se deram tanto no que diz respeito ao seu Funding, quanto
as prioridades em sua politica de financiamento aos investimentos. Dentro dessas

transformacdes surgiu o Sistema BNDES? que refine outras agéncias, quais sejam:

“BIRD, Banco Internacional para Reconstrugéo e Desenvol vimento.

ZEXIMBANK, Banco de Exportacéo e Importagéo dos Estados Unidos.

ZFINSOCIAL, Fundo de Investimento Social cuja fonte de recursos é a arrecadacéo de contribuicéo social de
0,5% sobre a receita bruta de empresas publicas e privadas, das ingitui¢des financeiras e das sociedades
seguradoras, que realizam vendas de mercadorias.

Bgstema BNDES, composto pelo BNDES e suas subsididrias (Finame), Agéncia Especid para o
Financiamento Industria e a (Bndespar), BNDES Participagdes S/A. Nesse contexto serd utilizado Sistema
BNDES e BNDES como sinbnimos.
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- Finame (Agéncia de Maguinas e Equipamentos), criada em 1965, dedicada ao
financiamento da aquisi¢do de bens de capital de fabricacéo nacional;

- BNDESPAR (BNDES Participacfes S.A), criada em 1982, empresa de participacdo,
sendo o resultado da fusdo de outras trés (Embramec, Fibase e lbrasa), originamente
construidas em 1974.

Alguns autores tais como: ALEM (1997), NAJBERG (1989) e PROCHNIK (1995),
dividiram as transformaces do BNDES em periodos, buscando contextualizar o papel
desempenhado pelo mesmo em cada periodo do tempo.

Periodo do tempo esse estritamente relacionando as transformacdes sofridas tanto em
aspectos estruturais como em conjunturais da economia brasileira, bem como os seus reflexos
devido a contextos econbmicos externos, que interferiram direta ou indiretamente, aterando
de forma permanente, sua forma de atuar como agente fomentador do financiamento aos
investimentos de longo prazo no Brasil.

Sendo assim, é de extrema relevancia que se faga uma distincdo entre as diferentes
fases do BNDES, avaliando as transformagdes sofridas em seu funding, bem como seus
desembolsos a fim de se obter uma melhor compreensdo e avaliacdo de sua posicdo ocupada

no contexto atual da economia brasileira.

4.1 O Primeiro Periodo do BNDES (1952/1979).

O primeiro periodo do BNDES, datado desde sua fundacdo até o final da década de
70, foi marcado por peculiaridades mais significativas em sua politica de financiamento, do
gue em seu funding, que serdo descritas abaixo de forma bastante sucinta.

Nos primeiros anos de sua fundacdo (1952/55), o banco esteve voltado ao
financiamento de projetos essencialmente focados na criacdo de uma infra-estrutura (érea de
transporte, principalmente o setor ferroviario, e de energia elétrica), aprovados pela Comisséo
Mista Brasil-EUA, buscando fortalecer o processo de industrializacéo.

Ja segundo NAJBERG (1989), no periodo subsequiente (1956/63), 0 banco teve sua
politica de financiamento balizada por critérios estabelecidos pelo Plano de Metas do
Governo Juscelino Kubschek (1956/61), onde participou ativamente de sua coordenacéo,
tendo seu foco redirecionado para as industrias basicas, com destaque para a expansdo do

parque siderurgico estatal.
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No periodo dos Governos Militares a partir de 1964, ainda segundo a mesma autora, o
BNDES passa a diversificar seu financiamento aos investimentos (sgja em maior ou menor
volume dependendo do setor), ampliando sua érea de atuacéo e aumentando o financiando ao
setor privado. Passando assim, a financiar também os seguintes setores:

- desenvolvimento tecnoldgico;

- pegquenas e médias empresas, através de uma rede de bancos de desenvolvimento
e investimento;

- a@poiando a comercializacdo de maguinas e equipamentos.

Devido a maior prioridade dada a comercializacdo de maquinas e equipamentos nesse
periodo em 1965 foi criada a Finame*, que se tornou a primeira subsididria do Banco,
destinada a financiar a médio e longo prazo a aquisicado de méaquinas equipamentos.

Como resultado aindustria de transformacéo passou a ser privilegiada, aumentando-se
gradativamente a participacdo do Banco nos setores de insumos basicos e de bens de capital
(itens que oneravam a pauta de importacdes), e que com a crise do petréleo em 1973, resultou
em pressdes sobre a balanca de pagamentos do Brasil.

De acordo com NAJBERG (1989), com a criacéo do || PND® em 1974 pelo Governo
Militar, o banco passa a ser um dos principais instrumentos de execucdo do mesmo.
Priorizando seus desembolsos (financiamento ao investimento de longo prazo), aos setores de
bens de capital e insumos basicos, buscando promover o programa de substituicdo de
importacdes. Financiando assim, o desenvolvimento tecnologico, a compra de maguinas e
equipamentos de fabricacgo nacional, as pequenas e médias empresas € a instalacdo de novas
indUstrias.

A evidéncia da importancia dada a estratégia de priorizar o aumentando a capacidade
financeira de crescimento das empresas privadas nacionais a (substituicdo de importacdes), é
ressaltada a partir do momento em que 0 mesmo passa a atuar também no mercado acionario,

com capital para os projetos que o levou a criar em 1974 suas trés subsidiarias:

#Finame, Agéncia Especia de Financiamento Industrial, instituida por decreto federal em setembro de 1966 e
transformada em empresa publica em 1971, tem o objetivo de: 1) atender as exigéncias financeiras da crescente
comercializacdo de maguinas e equipamentos fabricados no Brasil; 2) concorrer para a expansdo da producdo
naciona de méquinas e equipamentos, mediante facilidade de crédito aos respectivos produtores e aos usuarios;
3) financiar a importacdo de maguinas e equipamentos industriais ndo produzidos no pais, 4) financiar e
fomentar a exportacdo de méguinas e equipamentos industriais de fabricagdo brasileira. Desenvolve suas
atividades basicamente com recursos colocados a sua disposi¢do pelo BNDES e outras agéncias financeiras da
Uni&o e dos Estados.

%11 PND, Plano Nacional de Desenvolvimento Econémico, programa de desenvol vimento econdmico e social
gue vigorou no Governo Militar compreendendo o periodo de 1975 a4 1979.
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- Embramec (Mecanica Brasileira S.A), com o objetivo de capitalizar as empresas de
bens de capital (magquinas e equipamentos), primordialmente projetos de média e longa
maturacdo instalados no Brasil;

- Fibase (Insumos Basicos S.A), constituida com a missdo especifica de direcionar
recursos ao capital de risco para projetos de empresas produtoras de insumos basicos
(quimica, petroquimica, papel e celulose, metalurgia, siderurgia, fertilizantes, etc), de grande
porte, longa maturacéo e necessidade de significativos volumes de recursos;

- lbrasa (Investimentos Brasileiros S.A) cujo objetivo era o crescimento do capital
proprio da empresa privada (setor de bens de consumo), mais segmentado.

Em 1975 buscando estimular ainda mais o crescimento das empresas privadas
nacionais a partir de financiamentos dados pelo banco, o0 Governo Militar passa a abdicar do
principio da correcdo monetaria plena, estabelecendo um teto de 20% sobre a mesma,
demonstrando assim o tamanho da importancia dada ao programa de substituicdo de
importacdes nesse periodo.

Paralelamente o BNDES ainda ingtituiu ja em 1976, mais dois programas que
buscavam capitalizar as empresas privadas nacionais e com isso a substituicdo das
importacdes, quais sejam:

1. Financiamento a0 acionista para aumento de capital (aumentando-se a poupanca do
controlador através do endividamento dos acionistas);

2. Financiamento a subscric@o de acOes em ofertas publicas (estimulando o mercado
primario de acdes).

Tal estratégia permitiaao BNDES financiar as empresas de duas formas. - enquanto as
subsidiarias atuavam diretamente no capital das empresas, 0 Banco concedia empréstimos a
acionistas ja existentes e potenciais.

Portanto, o financiamento a infra-estrutura no Brasil nesse periodo que esteve a cargo
do setor publico, seja através de suas estatais, seja através do BNDES até 1964 recebendo
vultosos desembolsos (financiamento aos investimentos de longo prazo), pode ser observado
no Gréfico 4.1.1.

A partir dessa data 0 mesmo passa gradativamente a inverter seus desembolsos, em
beneficio do setor privado, demonstrando uma reordenacéo das prioridades de financiamento,
tendo em vista que a partir de 1968, 0S mesmos passaram a Ser maiores para o setor privado.

A evolucdo do apoio do BNDES a iniciativa privada é visualizada no grafico 4.1.1.
Sendo que em 1964, o setor privado absorveu 5,8% dos financiamentos e o setor publico
94,2%. Ja em 1968 o setor privado representava 54,2% e o setor publico 45,8% do total de
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seus desembolsos, tendo em 1978, o setor privado atingido seu maior pico com 87% do total

dos desembolsos no periodo estudando enquanto o setor publico ficou com 17%.

Gréfico 4.1.1 Evolucgao Financiamento do Sistema BNDES Em Beneficio dos Setores
Puablico e Privado - 1952/1979 Em (%)
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—e&— Setor Publico (6rgédos da adm publica direta e indireta, bem como empresas com participagdo majoritaria do governo).

total das operacdes das subsidiarias).

—m— Setor Privado (representam os totais das operacgdes diretas e de repasses a agentes privados dos diversos programas do BNDES, além do valor

Fonte: SHEILA NJBERG (1989: 353), in Transformacfes do Sistema BNDES em Financiador do Setor
Nacional, 1989.

Privado

Quanto ao funding do BNDES no periodo de 1952 a 1979, apresentado no gréfico

4.1.2, dividido em cinco contas, possuem variagdes da participacéo de cada conta ao longo do

tempo. Essas variacdes nada mais sdo do que os reflexos das transformacdes ocorridas nesse

periodo sejam essas conjunturais ou estruturais dentro de um contexto macroecondmico

interno e externo em que esta inserida a economia brasileira.
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Grafico 4.1.2 Funding do BNDES segundo as Principais Fontes Em
(%) (1952 - 1979)
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Fonte: MARTA PROCHNIK (1995: 23), in Fontes de Recursos do BNDES, 1995.

O funding do BNDES (as fontes de financiamento), nesse periodo apresentadas no
grafico 4.1.2 possuem varias origens, sendo divididas resumidamente agui suas principais
contas em:

1. Geragdo Interna: s80 0S recursos provenientes das amortizacOes, de juros e da
cobranca de taxas e comissdes dos financiamentos concedidos, das incorporactes ao Capital e
Reservas, dividendos de agbes do Tesouro Nacional, correcdo monetaria proveniente das
aplicacdes do BNDES;

2. Dotacbes e Empréstimos no Pais. recursos sobre o recolhimento de 25% do
aumento das reservas técnicas ou de 40% do aumento das reservas das companhias de seguro
(até 1966). Recursos sobre o imposto de renda de 15%, (1952 a 1957), sobre as pessoas
fisicas e juridicas, além de uma taxa adicional de 3%, a ser paga pelas pessoas juridicas,
incidindo sobre as reservas e lucros ndo distribuidos. Recursos do Tesouro Nacional,
definidos no orcamento da Uni&o, por parte da reserva monetaria, que era formada com o
resultado da arrecadacso do |OF?°. Recursos advindos do PIS/Pasep (a partir de 1974 o Banco
passou a ser agente aplicador desses recursos). O FAT? criado na Constituicdo de 1988,

%| OF, Imposto sobre Operagdes Financeiras, criado pelaLe n° 5.143, de 20.10.66.

#EAT, Fundo de Amparo ao Trabalhador, substituiu o Fundo de Participacio PIS-Pasep e aterou o propdsito
dessa contribuicdo social. O Fundo de Participagdo tinha como objetivo formar o patriménio individual dos
trabalhadores, seus cotistas. O FAT atua como instrumento de combate ao desemprego a partir de agdes de
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tendo no minimo 40% da arrecadacgo das contribuicdes para o Pl S/Pasep” sdo destinados ao
BNDES para aplicacdo em programas de desenvolvimento econdémico, enquanto 60% iriam
financiar o Programa do Seguro-Desemprego. Além do Finsocial, e dos recursos nao
operacionais, oriundos de juros e atualizacéo monetéaria de aplicacdes financeiras.

3. Recursos Vinculados, recursos com destinagdo especial a programas ou projetos
como: FINAME, FMM (Fundo da Marinha Mercante), Fundo Federal de Eletrificagio®,
Fundo de Renovacdo e Melhoramento das Ferrovias, Fundo Portudrio Nacional, Conserve
(Programa de Conservagéo de energia do Setor Industrial), Proalcool®* e FND*:;

4. Recursos Externos, recursos de mercado (moeda e bonds), recursos externos
captados junto a instituicdes financeiras privadas, sem vinculagdo a projetos ou programas, e
recursos como o empréstimo AID/BNDES®, e financiamentos de organismos internacionais e
agéncias governamentais, geralmente com destinagdo especifica a programa ou projeto.

5. Outros Recursos advindos de reembolsos de avais honrados e recolhimentos
devidos do imposto de renda.

No grafico 4.1.2 é possivel verificar que nesta primeira fase do Banco (1952/1979),
houve alguma alternancia na principal fonte de recursos, que compdem seu funding.

A conta Dotacdo e Empréstimos no Pais se congtituiu como sendo a principal fonte do
funding no periodo que vai de 52 a 64, tendo o adicional sobre o imposto de renda (extinto em
1964), como sua principal fonte que compdem essa conta, ja que a mesma representava em
média 52,40% do total de seus recursos. Geracdo Interna 12,23% e Recursos Vinculados
24,60%.

cardter emergencial, amparando o desempregado com uma remuneragdo provisdria € com um programa de
treinamento e recol ocag&o.

p|S Pasep, Programa de Integracdo Social e Programa de Formacio do Patriménio do Servidor Publico
respectivamente, ambos criados em 1970, onde o BNDES recebia parcela da arrecadacdo das contribuicdes
sociais para 0s programas PIS-Pasep, que originaram o fundo de Participagdo PIS-Pasep. Conforme
determinagdo legal, o propdsito é investir em programas de desenvolvimento econémico, sendo extinto pela
Congtituicdo de 1988.

Fundo Federal de Eletrificacsio, criado em 1954, composto por uma parcela pertencente & Unido de 40%, da
arrecadagio do Imposto Unico sobre o Consumo de Energia Elérica, tendo em vista que os demais 60%
destinavam-se aos estados, municipios e Distrito Federal, recolhidos ao BNDES. Ainda destinavam-se ao fundo
10% da taxa de despacho aduaneiro e 4% adicionais da arrecadacdo do Imposto sobre o consumo de Energia
Elétrica, que vigorariam durante 10 anos, sendo que posteriormente se originou a Eletrobras em 1962, advinda
desses impostos.

prodlcool, 0 BNDES foi designado agente financeiro do Prodlcool, que tinha como objetivo a: instalagio de
unidades de producdo de &cool; modernizagdo ou ampliacdo de destilarias existentes, e instalacdo,
modernizagdo ou ampliacdo de unidades armazenadoras de 8 cool.

3END, Fundo Nacional de Desenvolvimento, criado com a finalidade de financiar o longo prazo seus recursos
se destinavam a aquisicdo de participacdo acion&ria, concessdo de empréstimos mediante repasses a agentes
financeiros federai s e subscricdo de titulos de emissdo da Uni&o ou de ingtitui ¢des financeiras federais.
*A1D/BNDES, acordos sobre excedentes agricolas, conhecidos como Acordos do Trigo. Os Estados Unidos
exportavam excedentes agricolas, principalmente trigo, para o Brasil, financiando sua aquisi¢&o por prazo de 20
anos.
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No biénio 1965/66, o adicional sobre o imposto de renda foi substituido por um
mecanismo automatico de crédito de 20% da arrecadacdo efetiva do imposto de renda,
constando no orcamento fiscal, 0 que levou a um decréscimo significativo na conta Dotagéo e
Empréstimos no Pais, que de 52,40% do total de seu funding em 1964 passa nos anos de
65/66 a representar em média 22,53%.

Para os periodos de 1967 a 1973, os recursos do Banco passam a constar no orcamento
fiscal e monetério, (percebendo parte da reserva monetaria), formada com o produto da
arrecadacéo do | OF, criado em 1966.

Este periodo € caracterizado segundo PROCHNIK (1995), por instabilidade quanto a
obtencdo de recursos para o financiamento do desenvolvimento econdmico, sendo
relativamente compensado pelo vultoso ingresso de volumes financeiros da conta de Recursos
Vinculados da fonte de programas ou projetos especificos.

Esse fato € notadamente percebido a partir do momento em que se verifica no grafico
4.1.2 a representatividade de cada conta no periodo. Entre 67/73 a conta Dotacdes e
Empréstimos passou a representar 33,66%, enquanto a conta Recursos Vinculados representa
nesse mesmo periodo 31% do total. E a conta Geracéo Interna com 29,09%.

Janos anos de 74 até o fim desse periodo o destague da conta Dotagcdes e Empréstimos
S80 0S recursos provenientes das contribuicdes sociais do PIS e do Pasep, tendo em vista que
coube a0 banco a administragdo dos mesmos que sd0 gerados pela arrecadacdo das
contribuicoes.

Como resultado etta se tornou a sua principal fonte de funding desse periodo
(desvinculando-o do orcamento fiscal), passando em 1976, ambas as arrecadacOes, a formar o
Fundo de Participagdo PIS-Pasep™, cujo aplicador é o BNDES.

Prochnik (1995, pag. 5) vé positivamente essa desvinculacdo, da principal fonte de

recursos do Banco, do orcamento fiscal, pois para a mesma:

“[...] resguarda seu recurso de eventuais disputas pelos recursos da arrecadacdo de
impostos federais, ja que a garantia de entrada de recursos é crucia ao
financiamento de longo prazo, inclusive, para 0 compromisso contratua de
desembol so futuro de parcel as aos empreendedores dos projetos’.

#P1S-Pasep, Programa de Integracdo Social e Programa de Formacio do Patriménio do Servidor Publico
respectivamente, ambos criados em 1970.
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A conta Recursos Vinculados merece destague a partir de 1955 até 1971 com o
recolhimento do fundo para setores especificos iniciado pelo Fundo de Eletrificagdo. Tendo
nesse periodo uma representatividade média de 36,94% do funding do banco.

A conta Geragdo Interna demonstra uma constante evolucdo ao longo do periodo
levantado podendo-se destacar os anos de 1971, 1973 e 1979 onde a mesma passa a
representar 42,38%, 38,88% e 45,21% respectivamente do funding do banco.

O que demonstra a busca por parte do banco em encontrar alternativas para constituir
seu funding, tendo em vista que a partir de 1972 o mesmo possuia como sua principal fonte de
recursos o Fundo de Participacdo PIS-Pasep, e este recurso como esta estritamente
relacionado com a conjuntura macroecondmica € instavel.

Segundo ALEM (1997), nessa primeira fase o BNDES como agente financiador dos
investimentos de longo prazo ndo financiou apenas atividades do setor de infra-estrutura
adeguada ao processo de industrializag8o, mas também de diversas outras ligadas a indastria
como 0s setores de bens de capital e insumos bésicos visando intensificar a substituicdo de
importacoes.

Portando, na auséncia de uma classe empresarial local capaz de redlizar os
investimentos necessarios para acelerar 0 processo de industrializagdo, o Estado buscou atrair
empresas estrangeiras e tomou para s a funcdo de Estado-Empresario, seja através de suas
Edtatais, seja através do BNDES.

4.2 O Segundo Periodo do BNDES (1980/1994).

O segundo periodo do BNDES (particularmente seu funding e seus desembolsos que
s80 objetos de estudo desse trabalho) se inseriu dentro de um contexto peculiar da dinamica
capitalista mundial vivida nesse periodo. Sendo assim, faz-se necessario um breve esboco de
tal dinamica ocorrida nesse periodo, dado sua relevancia para o objeto de estudo desse
trabalho.

Nesse periodo veio a luz um novo paradigma tecnologico (competicdo pela inovacéo,
globalizacdo dos fluxos de mercadoria e reducdo do tempo), que juntamente com a
liberalizagdo financeira (mobilidade dos fluxos financeiros), ateraram-se de forma
irreversivel os padrdes de industrializagdo até entdo vigentes, alterando assim o conjunto de

politicas de competitividade dos paises desenvolvidos.
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As politicas de financiamento adotadas na nova dinamica da economia mundial por
esses paises estdo mais seletas, ocorrendo uma queda nos subsidios diretos as empresas,
aumento no apoio aos investimentos em setores intensivos em tecnologia e a constituicdo de
infra-estrutura necessaria para alcancar o crescimento de longo prazo.

O foco dos financiamentos aos investimentos vem sendo dado as pegquenas e médias
empresas no setor de inovacdo tecnoldgica (microeletrénica, tecnologia da informacéo e
telecomunicacoes).

Segundo a OCDE (1996 e 1997), um pais que almeje 0 crescimento econdmico com
desenvolvimento é necessario articular suas politicas de financiamento de longo prazo da
seguinte forma:

1.Fortalecer a articulacdo entre as politicas comercial e tecnoldgica;

2.Progressiva descentralizacdo/regionalizacao das politicas adotadas,

3.Aumentar a participacdo dos Governos na promocdo dos gastos em pesquisa e
desenvolvimento;

4.Combinar politicas de estimulo a concorréncia com politicas de promocéo da
cooperacao e concentracéo;

5.Combinar politicas de cunho horizontal e vertical/setorial;

6.Preocupacdo ndo apenas com o desenvolvimento de novas tecnologias, mas também
com sua difusdo rgpida em todos os setores da economia.

Para Além (2000 p. 203), o objetivo detais politicas &

“[...] aadaptagdo das empresas as novas tecnologias via, principalmente, incentivos
aos gastos em P&D e a difusdo e cooperacdo tecnoldgica nas areas de pesguisa
genérica de longo prazo. Ou sga, as politicas de competitividade sGo conduzidas na
direcdo de um crescente investimento em conhecimento e capacitacdes em nivel da
empresa. De fato, a idéia é acelerar o processo de internalizacdo da capacitagdo
tecnolégica’.

Nos paises que fazem parte da OCDE, embora possuam um discurso liberal quando se
referem a liberdade de comércio e competicdo nos mercados globalizados o que se observa €
uma preocupacdo, ndo apenas quanto ao aumento de suas exportagdes para 0 mundo, mas
também quanto a participacdo de seus produtos nos mercados internos.

Portanto, 0 que vem se observando na prética € a adocdo de politicas comerciais

justamente opostas aos seus discursos liberalizantes: - ocorrendo um aumento da participacéo
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ativa dos Estados na promoc¢do de um aumento da competitividade do sistema econémico,
enfatizando, principalmente, 0 apoio ainovacdo tecnoldgica.

Dentro desse novo paradigma os principais instrumentos utilizados sdo:

1. Uso do poder de compra do Estado e a intervencéo direta para a reestruturacdo dos
setores especificos, principalmente, os setores de ponta;

2. Auxilios fiscal-financeiros, diretos e indiretos: - via redugdes da carga tributaria ou
diretamente por meio da concessdo de varios tipos de subsidios, como empréstimos a taxas
preferenciais de juros.

A principal caracteristica nessa fase é a significativa queda das politicas de
financiamento aos investimentos de longo prazo, refletindo a desaceleracéo do crescimento
econdmico, resultado da alta instabilidade macroecondémico, decorrente da crise da divida
externa e da aceleracdo inflacionéria da década de 80.

Segundo Curralero (1998, p.83):

“[...] nos anos 80, o BNDES enfrentou uma crise de identidade associada, por um
lado, & crise do model o de desenvol vimento — cujas faces mais aparentes foram as
crises fiscal e externa e a aceleracdo inflacionaria —, que orientou suas agfes nas
décadas anteriores e, por outro lado, ao fortalecimento do discurso liberalizante e
privatizante, que foi progressivamente ganhando espaco dentro do banco”.

Para CURRALERO (1998), o BNDES foi orientado por uma politica econdmica
fundamentalmente de curto prazo, inexistindo uma estratégia de longo prazo, que orientasse
as agoes do Banco, sendo assim, 0 mesmo se portou de forma funcional quanto a politica
macroecondmica.

Portanto na década de 80 e meados da década de 90, o BNDES fixou-se basicamente
em financiamentos ao setor privado principalmente para as empresas do setor exportador,
contribuindo 0 mesmo apenas para a geracao de superavits comerciais, amenizando assim, a
restricdo externa.

Tendo no primeiro quinguénio dos anos 80 mais da metade de seus desembolsos
destinados ao setor publico e para a industria de transformacéo, como é exposto por Batista
(2002 p. 21):

“Entre 1981 e 1985, os setores de insumos basi cos e bens de capital respondiam por
47% do total de desembolsos do Banco, com destague para a metalurgia. Na
segunda metade dos anos 80, aindustria de transformag@o manteve uma partici pagdo
média de 54% dos desembolsos, mas a metalurgia perdeu importancia, sendo em
boa parte substituida peas indistrias de papel e papdao e de refino de petréleo,
coque e acoal”.
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Ja no inicio da década de 90 o eixo central da estratégia econdmica foi a abertura da
economia as importacbes e a privatizacdo de empresas estatais que haviam iniciado
timidamente no final da década de 80.

Com o langamento do Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), o BNDES passa a
atuar como gestor e responsavel pelo apoio técnico, administrativo e financeiro.

Para BATISTA (2002), o BNDES que havia destinado mais da metade de seus
desembolsos para o0 setor publico passa agora a destinar seus financiamentos aos
investimentos de longo prazo quase que integramente ao setor privado, dada as politicas
adotadas pelo Governo.

Segundo Cintra, Freitas e Prates (2001, p.86), a redefinicdo do papel do BNDES,
comegou quando:

“[...] setornou a ingtituicio gestora do (PND), elemento central da redefinicdo do
papel do Estado e um dos pilares do novo modelo de desenvolvimento, ao lado da
abertura econdmica e da estabilizag8o. Contudo, somente a partir de 1994, a atuagdo

do banco tornou-se plenamente articulada as diretrizes desse modelo de
desenvolvimento”.

Dessa forma o Banco voltou a ter um papel de destague na estratégia econdémica do pais
na década de 90, na medida em que 0 mesmo passa a apoiar decisivamente, e em vé&ias
dimensdes, 0 processo de privatizaggo, e reestruturagdo da economia no seu novo ambiente de
liberalizagdo comercial e financeira, que marcaram a década de 90 no Brasil.

O foco das politicas de financiamento dos investimentos de longo prazo do banco
passou a ser a busca pela eficiéncia e o0 aumento da competitividade das empresas que produzem
no pais e os seus programas de financiamento ao comércio exterior, além da modernizacdo e
reestruturagdo industrial e a busca pela capacitacdo tecnol dgica.

Nos anos 90, o perfil da oferta de capital do Banco passou a responder mais as demandas
dos diferentes segmentos do setor privado as linhas de financiamento disponiveis.

Uma amostra da mudanca de foco do BNDES, no que diz respeito aos financiamentos
de longo prazo € a criacdo em 1991, do Finamex, que consisia em uma linha de
financiamento que tinha como objetivo apoiar as empresas exportadoras de bens de capital
nacionais ou estrangeiras estabelecidas no pais. Sendo que em 1997, o Finamex foi ampliado
e se transformou no BNDES-exim, que passou a apoiar ndo apenas as empresas de bens de

capital, mas praticamente todos 0s setores exportadores.
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Ja o funding que representa as fontes de recursos do BNDES nesse periodo, é
apresentado no grafico 4.2.1 dividido em cinco contas demonstrando suas transformacoes

nesse segundo periodo, no periodo de 1980 a1994.

Grafico 4.2.1 Funding do BNDES segundo as Principais Fontes Em (%)
(1980 - 1994)

1994 |
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Fonte: MARTA PROCHNIK (1995: 23), in Fontes de Recursos do BNDES, 1995.

A evolucdo da Conta Geragdo Interna demonstra um descolamento das fontes de
recursos DotacOes e Empréstimos no Pais (adicional sobre o imposto de renda e do fundo de
participacéo PlS-Pasep), como principal conta do BNDES até fins da década de 70, tornando-
se secundaria.

O funding do banco sofreu transformactes ao longo do periodo estudado, tornou-se
mais auténomo, menos dependente da contribuicdo da participacdo do PlS-Pasep, que tende a
variar dependendo da conjuntura econdmica do pais, ja que a mesma esta atrelada ao nUmero
de empregos formais gerados na economia (PIS), bem como pelo nimero de servidores
publicos (Pasep).

Com a Constituicao de 1988, em seu artigo 239, determinou que 60% da arrecadacéo
do PIS e do Pasep seriam destinados ao financiamento de programas de seguro-desemprego e
abono salarial e os restantes 40%, ao financiamento de programas de desenvolvimento
econdmico através do BNDES, para ndo apenas proteger o trabalhador desempregado, mas
gerar oportunidades de emprego.

Jaem 1990, com a criacdo do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), a arrecadacéo
das contribuicbes para o PIS e 0 Pasep foi destinada a esse fundo, onde o BNDES possui livre

decisBo sobre a aplicacdo dos seus recursos, desde que sgjam em programas de
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desenvolvimento econémico, (determinado na Constituicdo Federal), e respeitando as normas
definidas na politica operacional do Banco.

A afirmativa feita acima € verificada quando se analisa os gréficos 4.1.2 e 4.2.1, tendo
em vista que nesse periodo a Conta Gerac@o Interna passa a responder em media por 54,54%,
em guanto que no periodo anterior a mesma conta representava 19,97%.

Ja a Conta DotacBes e Empreéstimos no Pais teve um decréscimo em sua participacdo
em relacdo ao periodo anterior que foi em média de 48,10%, passando nesse periodo a
30,45%.

Existem inimeras evidéncias que demonstram as transformacdes do BNDES ao longo
do tempo, além da mudanca significativa em suas principais contas que constituem seu
funding, e a destinacdo de seus desembolsos direcionados para 0 setor privado, € possivel
observar também alteraces na forma que este passa a selecionar os pedidos de financiamento
dando um caréter mais privado.

Essa caracteristica do banco, que afeta particularmente o acesso das empresas
nacionais as linhas de financiamento, € observado logo apds o Plano Real com a criacdo em
1994 do Comité de Crédito (responsavel pela andlise dos pedidos de financiamento).

O Comité passa a exigir como critério de desembolsos para se obter financiamento, a
avaliacdo da situagdo financeira e administrativa das empresas. E em 1997 € dado a esse
mesmo Comité poder de veto sobre os financiamentos, assemelhando-se assim aos bancos
privados a politica de crédito do BNDES.

Portando, o BNDES primeiramente serviu ao Estado como agente financiador do
modelo desenvolvimentista até ent&o vigente. Com a crise desse modelo no final da década de
70, e diante das politicas de financiamento da nova economia mundial apresentado pela
OCDE (1996 e 1997), o BNDES passou a seguir tal politica.

O que levou o banco a seguir tais politicas recomendadas pela OCDE, foi a crise do
modelo de desenvolvimento, bem como a hegemonia do modelo de liberalizacéo financeira e
privatizacdo, mesmo que isso tenha se dado somente na década seguinte ao periodo em que
foi apresentado pela OCDE (década de 80).

Cabe lembrar ainda que no referido periodo em que tal modelo de desenvolvimento foi
apresentado o0 Brasil estava procurando resolver o problema da instabilidade monetéria (da

inflac&o), para sO na década de 90 o BNDES priorizar tais politicas.



Capitulo 5. O BNDES no Contexto Atual de Estabilidade M onetéaria
(1995/2006).

Como analisado no capitulo anterior, apds a crise do modelo de desenvolvimento o
papel do BNDES no padréo de financiamento da economia brasileira passou a ser funcional
ao modelo macroeconémico, como procuraremos demonstrar neste capitulo.

Sendo assim, este capitulo objetiva analisar a acdo do BNDES no contexto econémico
atual pés Plano Real, que consiste do periodo de 1995 a 2006, onde estdo inseridos os dois
governos. FHC (1995/2001), e Lula (2002/2006).

5.1 O BNDES Diante do Novo Modelo de Desenvolvimento nos Governos FHC e
Lula (1995 — 2006).

O novo modelo de desenvolvimento nesses dois governos onde o BNDES esta
inserido foi marcado por algumas caracteristicas basicas como: estabilidade monetéria,
baixo crescimento econdémico, abertura comercial e privatizacéo.

Para Barros & Goldenstein (1997, p.11-13), as transformacdes vividas pelo BNDES,
principalmente a partir da década de 90, sdo decorrentes de um contexto peculiar em que a

economia brasileira estava inserida, ja que:

“[...] o Brasil estava passando por quatro diferentes processos. - globalizacg&o,
abertura da economia, estabilizacdo e privatizagdo (destague nosso) — que a
partir do momento em que passam a interagir entre s, tém provocado mudangas
substanciais no funcionamento da economia brasileira. A estrutura bésica do
capitalismo brasileiro, o tripé composto pela empresa estatal, pela empresa
estrangeira e pela empresa nacional familiar, que teve inicio nos anos 30 e
consolidou-se nos anos 70 com o || PND, inexiste mais, dada a nova dindmica’.

Segundo autores como Cintia, Freitas & Prates (2000), no Governo de FHC o BNDES
desenvolveu um papel ativo na execucdo da politica econdmica e na reestruturacdo produtiva
do pais.

No governo FHC com a criacdo do Conselho Nacional de Desestatizacdo (1995), o
governo passa a dar maior prioridade a privatizacdo, iniciando assim a privatizacdo dos
servicos de utilidade publica, concedendo financiamento para as concessdes de servicos
publicos nas éreas de energia elétrica, telecomunicagdes e de transportes. O BNDES ainda

passa a financiar setores de infra-estrutura econdmica ja privatizados.
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Dentro desse mesmo governo o BNDES passa a ser responsavel pelo PND, apoiando
financeira e tecnicamente os processos estaduais e municipais de desestatizacdo, visando
principalmente a expansdo do PND no setor elétrico, além de contribuir para a melhoria do
resultado fiscal primario dos Estados.

Como € exposto por (Cidra, Freitas & Prates, 2000, pag. 93):

“[...] uma parcela dos desembolsos do Banco esteve associada & privatizagdo das
empresas publicas concession&rias, uma vez que o BNDES tornou-se o agente
financeiro fundamental na viabilizag&o das privatizaghes, pilar central da estratégia
de politica econémica vigente. Além de adiantar recursos aos estados proprietérios
das empresas privatizaveis a partir de 1995, o banco abriu em 1998 linhas de
financiamento para as empresas privadas compradoras das antigas estatais’.

Em 1998, o governo federal transfere a iniciativa privada as empresas de telefonia fixa
e de longa distancia, além das empresas de telefonia celular da Banda A, além de outras
concessdes na area de telefonia vendidas nos anos subsequientes (1999 e em 2001).

Decorridos cinco anos desde sua criacdo (1994/1999), o PND obtém cifras expressivas
com os resultados alcancados, sobretudo com a venda das acdes que excediam o controle
acionario detido pela Unido na Petrobras e com a desestatizacdo do Banespa (marco inicial da
privatizacéo dos bancos estaduais).

Outro fato relevante que diz respeito ao PND ocorrido no governo FHC € a Emenda
Constitucional n° 6, de 1995, ja que a mesma possibilita a0 banco ampliar ainda mais os
setores contemplados pelo seu financiamento, pois flexibiliza as normas operacionais de
financiamento. Permitindo a0 banco conceder financiamento também as empresas
multinacionais, sem distingdo entre empresa de capital nacional e estrangeiro além de véarios
outros setores comerciais e de servicos (shopping centers, turismo, parques tematicos, etc.).

Para MANTEGA (2004), que participa ativamente do governo Lula como seu entdo
Ministro do Plangjamento, o desenvolvimento do Brasil depende de uma maior coordenacéo
entre governo e mercado, ja que certos setores e atividades estratégicas para a economia
dependem do apoio do governo para o seu desenvolvimento e o BNDES é um dos
instrumentos de politica econdmica para se atingir tal meta.

Ainda segundo 0 mesmo autor, as necessidades da economia e as formas de atuacdo
do BNDES mudam ao longo do tempo devendo adaptar-se a realidade de hoje. Sendo assim,
0 Estado precisa atuar ndo como no periodo em que o desenvolvimento econémico era
dirigido por empresas estatais ou através da intervencao direta, mas sim na coordenacao

e no incentivo as decisdes de mercado.
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A proposta para o financiamento aos investimentos de longo prazo no Brasil apontadas
por MANTEGA (2004), esta dentro de um contexto onde se deve buscar desenvolver novas
formas de atuacéo do Estado promovendo o progresso tecnoldgico e social da economia,
conciliando-se com a estabilidade fiscal e monetéria, em um contexto de maior abertura
comercial efinanceira do que no passado.

De acordo com o mesmo autor, existem dois pontos cruciais para a atuacdo do
BNDES. O primeiro, diz respeito a atuacdo do Estado na economia consistente com a
estabilidade macroecondmica com inflacéo baixa e financas publicas equilibradas, consistindo
na base de uma politica econdmica consistente e duradoura. O segundo refere-se a abertura da
economia e do papel de maior destaque dado para o setor privado, que ndo significa
eliminacéo do Estado da economia.

Os condicionantes mudam, mas a atuacéo do Estado continua sendo importante para o
desenvolvimento econbémico (Reinert 1994, Rodrik 2003), apud Mantega. Portanto a atuacéo
do Estado torna-se ainda mais importante no atual contexto de globalizacdo produtiva e
financeira, dado os desafios enfrentados pelas empresas brasileiras diante da maior
concorréncia internacional.

Para Mantega (2004, pag. 12), dentro de um contexto de globalizacdo o BNDES ocupa

um papel crucial nas politicas de financiamento aos investimentos de longo prazo ja que:

“[...] os vérios mecanismos de financiamento constituem vantagens comparativas
para as empresas dos paises avancados. Ja para os paises em desenvolvimento, um
dos maiores problemas € a falta de crédito de longo prazo a taxas de juros reduzidas,
sga para as empresas de menor porte, sga para os grandes projetos de infra-
edrutura. E é isso que determinara a importdncia do BNDES para o
desenvolvimento do Brasil nos préximos anos’.

Dentro do contexto atual 0 mesmo autor afirma ainda que o BNDES vem atuando em
cinco setores considerados cruciais para a economia brasileira, quais sejam:

1. Financiando a Privatizacdo e a | nfra-Estrutura

O Financiamento a Privatizacéo (telecomunicacOes e siderurgia), e a Infra-Estrutura,
aonde o BNDES (no ano de 2003), chegou a investir 38% das suas operacdes de crédito,
sendo que ainda hoje o mesmo ainda € o principal agente financiador de obras de infra
estrutura em nosso pais.

2. Financiamento aos Investimentos articulado as politicas verticais. a) Financiamento

Maguinas e Equipamentos, b) a Politica Industrial e Tecnholdgica, ¢) as Micros, Pequenas e
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Meédias Empresas (MPME), d) a0 Desenvolvimento Regional e Integracdo Nacional, e €) ao
Fortalecimento e Internacionalizacdo das Empresas Brasileiras.

a) O BNDES vem financiando a aquisicdo de Méaquinas e Equipamentos, estimulando
assim o desenvolvimento da producéo doméstica de bens de capital.

b) No que diz respeito a Politica Industrial e Tecnoldgica, o banco possui varios
programas de apoio a inovacdo e ao desenvolvimento tecnoldgico em setores intensivos em
ciéncia e tecnologia e geradores de um alto valor agregado. Dentre eles pode-se destacar 0
apoio ao processo de reestruturacéo industrial em setores de tecnologia através do Bndespar.

Para MANTEGA (2004), o BNDES € o principal 6rgéo executor da politica industrial
brasileira apoiando o desenvolvimento dos setores de bens de capital, produtos eletronicos,
software e produtos farmacéuticos.

c¢) O apoio as Micros, Pequenas e Médias Empresas (MPME), vem através de
subsidios cruzados de modo a possibilitar que estas empresas obtenham um financiamento
mais barato do que o oferecido as grandes empresas.

d) Quanto ao Incentivo ao Desenvolvimento Regional e Integracdo Nacional, este
ocorre similarmente ao apoio a MPME, onde o BNDES também utiliza subsidios cruzados
para oferecer um financiamento mais barato para projetos em areas menos desenvolvidas do
Brasil, como o desenvolvimento do Nordeste, do Centro Oeste e da Amazonia.

€) Ja o fortalecimento e Internacionalizacdo das Empresas Brasileiras, vém através de
programas de financiamento e apoio do BNDES direcionados para 0 aumento do tamanho das
empresas brasileiras, buscando aumentar a competitividade das empresas nacionais a fim de
gue as mesmas possam operar em escala global.

3. Quanto ao Desenvolvimento do Mercado de Capitais.

O banco além de realizar operagbes de crédito, possui uma vasta carteira de acOes e
titulos de divida de empresas brasileiras, através do lancamento de fundos de investimento de
longo prazo, lastreados em sua carteira, e abertos a pequenos e grandes investidores.

Para BERNARDINO (2005), o fortalecimento do mercado de capitais foi considerado
extremamente importante na elaboracdo do Plano Estratégico do banco, ja que em 2002 foram
lancados dois programas visando desenvolver esse mercado.

O Programa de Incentivos a Adocdo de Préticas de Governanca Corporativa, que
buscava a adesdo a principios de Governanca pelas empresas brasileiras, e o Programa de
Apoio a Emissdo de Titulos Corporativos, cujo objetivo era o lancamento de valores
mobiliarios pelas empresas brasileiras como forma alternativa de prover recursos financeiros.

4. Promocao as ExportacOes e alntegracdo Sul-Americana




48

O BNDES financia parcela significativa das exportagdes brasileiras, incentivando a
diversificacdo produtiva e permitindo as empresas ter acesso a um financiamento, em moeda
domeéstica, ataxas de juro competitivas em relacdo ao verificado em outros paises.

O banco apdia ainda a Integracdo Sul-Americana através de linhas de crédito a
exportacdo de bens e servicos do Brasil. Possibilitando assim, o0 investimento em
hidroelétricas, gasodutos, ferrovias, rodovias, pontes ou metros a serem construidos em outros
paises da América do Sul, de modo a criar canais de comunicacdo e infra-estrutura, que
beneficiam a atividade econémica regional e a integracdo do Brasil com seus paises vizinhos.

5. Investimentos Sociais.

Visando ampliar a atuacd do BNDES no ambito social, buscando melhorar a
gualidade e expandir a oferta de servicos sociais basicos, bem como maximizar as
oportunidades de geraco de empregos e renda em 1996, é criado a Area de Desenvolvimento
Regional e Social (AS).

Um dos pontos extremamente importante dessa estratégia foi a obrigatoriedade de
inclusdo nos projetos de um programa de reciclagem profissional e de estimulo a adocéo de
beneficios adicionais as obrigacdes trabalhistas, visando minimizar os efeitos ocasionados da
perda de postos de trabal ho.

Atuando ainda em programas de microcrédito, de recuperacdo de instituicbes de
ensino, de fortalecimento de instituicdes de salde, e de capacitacdo e modernizacdo da gestéo
de servicos sociais basicos.

Portanto pode-se perceber uma mudanca significativa nas politicas de financiamento
aos investimentos de longo prazo por parte do BNDES, no padréo de financiamento da
economia brasileira, onde o banco passou a ocupar um papel muito mais funcional ao modelo

macroecondmico.

5.2 O Novo Modelo Macroecondmico dos Governos FHC e Lula

O governo FHC com o Plano Real e a estabilidade monetaria (controle dos precos),
mantida através da abertura comercial e sobre valorizacdo cambial buscava estimular as
importacdes e consequentemente o aumento da concorréncia e a reestruturacéo industrial,
tendo como resultado o aumento significativo no déficit comercial. Quanto a politica de

progressivos aumentos da taxa de juros e o processo de privatizacdes (gerenciadas pelo
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BNDES), tinha como meta basica viabilizar a entrada de capital externo, como forma de
equilibrar a balanca de pagamentos.

Para FERRARI (2003), o resultado da politica de elevacdo da taxa béasica de juros
adotada pelo governo de FHC trouxe problemas para as empresas endividadas, e para o
sistema financeiro que passou a contabilizar bad loan (0os maus empréstimos), em seus
balancos, além da captacéo de poupanca externa resultar no agravamento da divida publica.

Outro problema decorrente da desregulamentacéo dos mercados financeiros ocorrido
no governo FHC refere-se a questéo da fragilidade quanto as reservas monetéria brasileira ja
que esta passou a ser composta por operacdes do tipo hot money™.

Sendo assim, as principais caracteristicas que marcam a politica econémica do
Governo FHC sdo:

- metas de inflacéo;

- 0 programa de privatizacdes (onde o BNDES foi responsavel pela sua geréncia);

- abertura comercial (iniciada na década de 80), e a desregulamentacdo dos mercados
financeiros (livre mobilidade dos capitais);

- aflexibilizacdo cambial.

De acordo com Ferrari (2003, pag. 137):

“[...] a politica de estahilizaco econémica implementada no Brasil, baseou-se em
ancoras nominais (cambial no primeiro momento, cujo resultado foi a apreciacdo da
taxa de cdmbio, e monetéria — metas de inflacdo — em seguida) e na liberalizacdo
comercia e financeira. Essa palitica tornou a economia brasileira essenciamente
vulneravel e dependente de “poupanca externa’ e financeiramente fragil em relacdo
asuadivida publica, cujas conseqliéncias foram e sdo as dificuldades que o Governo
tem enfrentado: ataques especulativos e crises monetarias-cambiais. Acrescente-se,
ainda, que a performance do PIB, entre 1994 e 2001, foi pifia e, por conseguinte, a
taxa de desemprego cresceu significativamente”.

Para BARROS & GOLDENSTEIN (1997), a nova dindmica dos investimentos agora
se da através da interacdo de quatro processos que estiveram presentes na politica
macroecondémica do Governo FHC, quais sejam: - a globalizac&o, que impde a abertura da
economia gerando novos fluxos de capitais;, - a abertura que introduz a competicéo
econdmica; - a estabilizacdo que restabelece a confianga seja para os investidores, seja a nivel
de crédito e as privatizagdes que atrairam capitais (estrangeiros e nacionais), que estavam no

mercado especulativo.

% Hot Money, sdo aplicagBes em titulos ou cambio, atraidas por taxas de juros elevadas ou por diferencas
significativas, de curtissimo prazo, podendo desl ocar-se de um mercado para outro com grande agilidade,
podendo esse tipo de operacgdo provocar turbuléncias no equilibrio cambial de um pais.
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Ja no governo Lula, o0 mesmo optou por manter inalterada a politica macroeconémica
do governo anterior, as mudancas ocorridas sdo no setor externo onde ha uma melhora
mediante a desvalorizacdo do redl.

A politica fiscal adotada pelo governo Lula, sempre esteve focada na manutencéo de
certos niveis de superavit primario. Ja no que diz respeito a relagdo divida publica /PIB, esta
aumentou.

No governo Lula os financiamentos aos investimentos de longo prazo, permaneceram
nos niveis do governo anterior e houve aumentos principal mente nos setores exportadores, na
busca pelo aumento da competitividade, na area social e numa recuperacdo dos desembolsos

para o setor de industria de transformacdo, dadas através do BNDES.

5.2.1 A Politica Macroeconémica e o0 Desempenho do BNDES.

Com o objetivo de reduzir o custo do financiamento interno de longo prazo, logo apos
o Plano Real (entre dezembro de 1994 & dezembro de 1998), o governo cria um novo célculo
para a TILP®, afetando 0 acesso das empresas nacionais as linhas de financiamento do
BNDES.
Como pode ser visto no gréfico 5.2.1, ataxa de juros de longo prazo brasileiraem 1995 era de
23,39%, tendo uma queda expressiva até 1997 quando atingiu 10,13%, com a crise de 1998 a
taxa de juros sofreu uma elevacdo abrupta em dezembro do referido ano passando de uma

taxa média anual até novembro de 1998 de 11,09% para uma taxa em dezembro de 18,06%.

%TJLP, Taxa de Juros de Longo Prazo, correspondente & rentabilidade nominal média, en moeda nacional, dos
titulos da divida publica externa (bradies) e interna, verificada no periodo imediatamente anterior ao de sua
vigéncia.
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Gréafico 5.2.1 - TJL Mensal Periodo de 1995/2005
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Fonte: BNDES

A logica usada para o calculo da TJLP, nesse periodo estava ancorada na estabilizacéo
monetaria e nas reformas estruturais, resultando num ingresso estavel de fluxos de capitais
privados, mantendo-se por um periodo de tempo suficiente, até que os resultados da
reestruturacéo produtiva surtissem os efeitos desejados sobre a balanca comercial. Portanto
acreditava-se que os movimentos de arbitragem dos investidores externos e internos levariam
a uma convergéncia entre as taxas de juros dos titulos de divida pablica interna e externa, em
baixos niveis, dada a reducéo do risco Brasil.

Com a alta abrupta da taxa de juros dos titulos da divida interna e externa, e por
consequéncia da TJPL (que passou de 11,68% para 18,06%), no segundo semestre de 1998,
esta se revelou ser inadequada devido a inimeros fatores, tais como:

1. A crisedaRuUssia, em agosto de 1998;

2. A forte instabilidade, devido a volatilidade dos fluxos de capitais (resultando em
flutuaces no custo da divida publica interna e na rentabilidade dos titulos bradies);

3. A ancora cambial e de dependéncia crescente dos fluxos de capitais voluntérios (o
fechamento das contas externas impds um limite a reducdo dataxa de jurosinterna);

4. Deterioracdo das expectativas em relagdo a sustentabilidade da taxa de cambio
sobrevalorizada, (os investidores residentes e ndo residentes iniciaram um movimento de fuga

de ativos brasileiros);
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Sendo assim em dezembro de 1998, o governo altera a formula de célculo da TJLP,
buscando agora minimizar a volatilidade das taxas de juros internas e externas, passando esta
a corresponder a média aritmética simples da TJLP registrada nos 12 meses anteriores,
multiplicada por 1,1 (um virgula um), quando essa média fosse inferior a taxa obtida a partir
do método original.

Em setembro de 1999, o governo viu-se obrigado a mudar novamente a metodologia
de célculo da TJLP, passando essa a depender das expectativas de inflacéo e do risco pais.
Dada a inclusdo do risco pais no calculo da TJLP, essa se tornou vulneréavel as condicdes de
liquidez internacional.

Os resultados de tais turbuléncias podem ser observados no grafico 5.2.2, que traca
uma correlacdo entre as aprovacdes feitas pelo banco e a TILP, tendo em vista que, quando a
TJLP aumenta os desembolsos por parte do banco diminuem demonstrando a existéncia de tal
correlacdo. Sendo assim, o que se verifica é uma queda acentuada das aprovagdes do BNDES
no ano de 1999 comparativamente aos demais anos do periodo analisado devido ao aumento
da TJLP do referido ano.

Essas aprovacdes que foram da ordem de em torno de 23 milhdes de reais em 1998,
diminuiram para pouco mais de 19,5 milhdes de reais em 1999, ocorrendo uma queda
acentuada de 17,94% sobre o total das aprovagdes feitas pelo banco. Jaa TJLP média do ano
de 1998 que 11,67%, tendo um aumento médio no ano seguinte de 13,22%, aingindo seu
maior pico em dezembro de 1998 onde atingiu 18,06%.

Quanto aos valores das aprovacOes apresentadas no gréfico 5.2.2, estes foram
divididos por 100, a fim de facilitar a compilacdo dos dados, portanto os valores das
aprovacoes devem ser multiplicados por 100. Exemplo: 89,77*100 = 8.977 milhdes de reais.

Nos periodos seguintes ao ano 1999, as aprovacdes por parte do banco seguiram uma
tendéncia de alta mesmo com uma queda relativa nos anos de 2002 e 2003, sendo gue o ano
de 2005 apresenta 0 maior valor das aprovagdes do periodo analisa atingindo um pico de R$
54. 495,40 milhdes de reais.
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Grafico 5.2.2 - Correlagdo entre a TILP e as Aprovac8es do BNDES 1995/2005 Em
milhdes de reais
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Fonte: BNDES

Jaa TJLP, para o periodo analisando manteve-se huma trgjetoria de queda tendo seu
maior percentual no ano de 1995 com uma taxa média anual de 23,39%, encerrando o periodo
no ano de 2005 com uma taxa média de 9,75%.

Portanto, conclui-se no que diz respeito ao gréfico 5.2.2, e consequentemente sobre a
acdo do BNDES em relacéo as alteracfes na taxa de juros de longo prazo, que ha um esforco
por parte do banco em aumentar o volume de créditos concedidos aos investimentos de longo
prazo dentro do periodo estudado. Tendo em vista a atual politica monetaria contracionista e
de altataxa de juros.

No gréfico 5.2.3, serd apresentado a evolucdo do desembolso anual do BNDES por
setor nos governos FHC e Lula. No que diz respeito aos dados aqui apresentados sobre as
politicas de financiamento aos investimentos de longo prazo adotadas pelo banco seréo
divididos em quatro principais variaveis a serem analisadas, quais sejam: setor agropecuério,

de indUstria extrativista, industria de transformacao e o setor de comércio e servigos.
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As quatro variaveis que compdem o grafico 5.2.3, estard sendo discriminadas
segundo a classificagdo nacional de atividades econdmicas (CNAE)*. Sendo possivel assim,
visualizar os desembolsos do BNDES no contexto atual de estabilidade monetéria que
compreendem o periodo dos governos FHC e Lula.

Os desembolsos para 0 setor agropecuario permaneceram constantes do periodo que
compreende 0s anos entre 1995 a 2000, tendo uma média de 6,49% do total dos desembolsos
dados pelo banco. Ja os anos de 2001 a 2004 0 mesmo apresenta um crescimento passando a
receber um percentual médio de 13,53%, voltando a decrescer nos anos de 2005 e 2006 com
um percentual médio recebido de 7,65%.

No que diz respeito ao setor industrial extrativista, este permaneceu constante
praticamente o periodo todo analisado com uma média de 1,25%, passando no ano de 2006 a
receber 2,84% sobre o total dos desembolsos efetivados pelo BNDES.

Apobs 1995 onde o setor de transformacdo recebeu 59,42%, do total dos desembolsos
dados pelo banco, houve uma inversdo de prioridade tendo em vista que 0 mesmo passa a
destinar a maior parte de seus recursos para 0 setor de comeércio e servicos que obteve em
1996, 58,19% do total dos desembolsos dados pelo banco.

Sendo que somente a partir de 2001 o setor de transformacdo volta a receber a maior
parte dos desembolsos dados pelo banco, e mesmo assim essa diferenca entre esses dois
setores se torna bem menor. No ano de 2004 o setor de comércio e servigos fica com 42,98%,

enguanto o de transformacao recebe 39,01%, sobre o total dos desembolsos dados pelo banco.

%CNAE, Classificagdo Nacional de Atividades Econdmicas, quais sgam: - setor agropecuério, producio
agricola e pecuéria; - setor extrativista, composto por indistrias que atuam na extragdo de minerais; - setores da
industria de transformacdo, composto por produto alimenticio e bebida, produto do fumo, producdo téxtil,
confeccdo vestiario e acessorios, couro e artefato, produto de madeira, celulose, papel, editorial e gréfica, refino
petréleo, coque e dcoal, produto quimico, artigos de borracha e plastico, produtos minerais e ndo metalicos,
metalurgia basica, produtos de metal, maguinas e equipamentos, maquinas para escritério e informética,
maquinas aparelho e materia eétrico, material eetrénico e comunicagdo, equipamento meédico, precisio,
automotivo industrial, veiculo & motor, outros equipamentos de transporte, moével, indistria diversas e
reciclagem; - setores de comércio e servicos, detricidade, gas, agua quente, captagdo, tratamento, distribuico
de &gua, construgdo, comércio e reparacdo veiculos, alojamento e alimentacdo, transporte terrestre, transporte
aquaviario, transporte aéreo, aividade anexa do transporte, correio e telecomuni cacdo, intermediacéo financeira,
atividade imobiliaria, servigo a empresas,administracdo publica e seguridade social, educagdo, salde e servico
social, outros servicos coletivos social e pessoal aém de organismos internacionais.
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Gréfico 5.2.3 Desembolso Anual do BNDES por Setor Em (%)
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Fonte: BNDES

Sendo assim, é importante salientar ainda em relacéo ao grafico acima que no periodo
analisado apenas 2 setores sofreram alterndncia significativa no que diz respeito aos
desembolsos dados pelo banco que representam as prioridades dadas nas politicas de
financiamento de longo prazo de cada governo.

O setor de comércio e servigos que apos ser 0 maior contemplado no governo FHC até
0 ano de 2000, permanece relativamente constante a partir de entdo.

Ja o setor de industria de transformacdo que perdeu significativamente espaco nos
desembolsos do BNDES em detrimento do setor de comércio e servigos no governo FHC,
recupera-se no governo Lula, mas ndo no mesmo nivel observado no ano de 1995.

Essa alternancia na prioridade dada pelo BNDES esta relacionada com as politicas
macroecondmicas adotadas pelo governo FHC em favor do PND, direcionando grande parte
dos recursos do BNDES para setores comerciais e de servigos (shopping centers, turismo,
parques teméticos, etc.), definidas como setores prioritarios para 0 modelo entéo adotado.

Sendo assim, € possivel concluir que no periodo estudado o banco se portou de forma
funcional as politicas macroeconémicas adotadas pelos governos FHC e Lula. Através dos
dados apresentados no gréfico 5.2.3, é possivel verificar a mudanca no papel do banco a partir
de 1995 até 1999, em favor do apoio financeiro aos setores de comércio e servigos, refletindo
de certa forma a politica macroecondémica que entre outros aspectos estimulava 0s processos

de privatizacéo.
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Capitulo 6. Conclusdo

Este trabalho buscou identificar a atuacdo do BNDES e suas transformactes diante das
novas caracteristicas do padréo do financiamento da economia brasileira, tendo em vista que,
desde sua criacdo na década de 50 até o presente momento 0 mesmo alterou suas politicas de
financiamento aos investimentos de longo prazo de forma significativa.

O BNDES constitui-se na principal fonte de financiamento aos investimentos de longo
prazo no pais. Criado pela Lel 1.628, de 1952, a fim de financiar a formacéo da infra-estrutura
essencial a0 aprofundamento do processo de industrializacdo brasileiro, o banco tem
participado ativamente, desde sua criacéo, de todas as fases do desenvolvimento nacional.

Na década de 50, o banco concentrou seus financiamentos nos setores de energia e
transportes, a partir da década de 60, diversificou suas atividades apoiando principalmente a
industria de base e de bens de consumo, ampliando sua area de atuacé e aumentando o
financiamento ao setor privado. A partir de 1974, congtituiu-se num dos principais
instrumentos de execucdo do Il PND, que promoveu o maior esforco de modificacéo
estrutural na economia brasileira desde o Plano de Metas, cujo bloco de investimentos havia
sido executado entre 1956 e 1961. Portanto, até fins da década de 70 o banco foi utilizado
como instrumento do modelo de desenvolvimento priorizado no pais (apoiando a formacéo da
infra-estrutura e implantacéo de setores industriais no processo de industrializacdo brasileiro).

Ao longo dos anos 80 e inicio da década de 90, o banco passou por uma “crise de
identidade”, associada aos fatores conjunturais e estruturais externos e internos, que
resultaram numa alta instabilidade macroecondmica na economia brasileira.

A partir de 1994 com a estabilizacdo macroecondmica, abertura comercial e as
privatizacOes dadas através do Plano Nacional de Privatizagdo ocorreu uma nova retomada
dos financiamentos aos investimentos de longo prazo por parte do BNDES. Nesse periodo o
setor mais contemplado foi 0o de comércio e servicos (exportacdo, a privatizacdo e o
desenvolvimento urbano e social, shopping centers, turismo, parques teméaticos, €tc.).

Ja a partir do ano 2000 o mesmo focou a inclusdo social, e 0 mercado de capitais
como forma de fomentar as empresas brasileiras. Tais desembolsos efetuados pelo banco a
partir do Plano Real sdo reflexos de uma politica macroeconémica adotada pelos governos
desse periodo, visando apoiar essencialmente a privatizagdo como um dos pilares para se
atingir a estabilidade monetaria. Sendo possivel assim, afirmar que durante esse periodo o
banco ocupou um papel funcional na politica macroecondmica brasileira (liberalizacéo

financeira, abertura comercial e privatizacdo).
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Portanto conclui-se que o banco foi alterando seu papel no contexto do
desenvolvimento da economia brasileira desde o pds-guerra, em consonancia as
transformagdes, ocorridas no sistema financeiro mundial. Essas adaptacdes sdo parcialmente
percebidas quando se analisa as contas que constituem seu funding, quando se analisa o
destino setorial dos desembolsos do banco, assim como, pela andlise dos critérios adotados
para a concessao dos créditos concedidos pelo banco.

Cabe ressdltar ainda que, existe um debate em relacdo a necessidade ou ndo do
BNDES, do seu papel desempenhado dentro do contexto atual da economia brasileira. Para
PINHEIRO (2007), pelo contexto econdémico vivido pela economia brasileira pés Plano Real
(1994), aonde se vem desde entdo, mantendo um controle inflacionario, com privatizacdo das
estatais, liberalizagdo financeira e comercial e maior integracdo com o resto do mundo néo
havendo assim, a necessidade de se manter os bancos publicos em especial 0 BNDES.

O mesmo autor coloca ainda que existem outras maneiras mais apropriadas para o
Estado intervir no setor financeiro a fim de corrigir possiveis falhas de mercado, dos efeitos
negativos da assimetria de informacao.

Ja para COSTA (1997), a tese do crédito por competitividade se choca com a
experiéncia histérica brasileira. O pais ndo pode resolver os problemas de transferéncia
intersetorial ou espacial de recursos para a agricultura de alimentos, a moradia, o investimento
de longo prazo e as regifes atrasadas, através do desenvolvimento esponténeo de seus
intermediérios financeiros privados. Pois 0 modelo tipico dos paises anglo-saxdes esta
baseado em mercado de capitais, o franco-nipbnico em crédito publico, e somente o
germanico em crédito privado, mas com uma forte conglomeracéo entre o capital bancario e o
capital industrial. Hoje, apos a abertura do mercado de varejo brasileiro a entrada de bancos
estrangeiros, esta desmentida a tese de que maior competicdo por si sO implica em

empréstimos privados de longo prazo.



58

REFERENCIAS

ALEM, Ana Claudia (1997). “BNDES: Papel, Desempenho e Desafios para o Futuro”, Texto
para Discussdo numero 62, BNDES, novembro.

(1998). “O desempenho do BNDES no periodo recente e as metas da
politica econdmica’, Texto para Discussdo nimero 65, BNDES, julho.

BARROS, J. R. Mendonca de, GOLDENSTEIN, Lidia. Avaliacdo do processo reestruturacéo
industrial brasileiro. Revista de Economia Politica, v. 17, n. 2 (66), abr./jun. 1997.

BATISTA, Jorge Chami. O BNDES e o desenvolvimento brasileiro. Estudos e Pesquisas n°
39. Seminario Especial 50 Anos de Desenvolvimento: o papel do BNDES e do Banco do
Nordeste — 1952/2002. Rio de Janeiro, setembro de 2002.

BELLUZZO, Luis G. de M. "O declinio de Bretton Woods e a emergéncia dos mercados
globalizados'. In: Economia e Sociedade, n. 4, junho, 1997.

BERNARDINO Silva, Ana Paula da. Fontes de Recursos e Atuacdo do BNDES sob uma
Perspectiva Historica. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, V. 12, n° 23, P. 53-72, Junho/2005.

BRESSER Pereira, Luis Carlos. Mudancas no Padr&o de Financiamento do Investimento no
Brasil. Revista de economia politica, vol. 7, n° 4, outubro/dezembro/1987.

BENECKE W., Dieter. Renata Nascimento. Opcdes de Politica Econdbmica para o Brasil. Rio
de Janeiro: Konrad Adenauer, 2003. 460p.

CARDIM, DE CARVALHO FERNANDO. Economia monetaria e financeira: teoria e
politica. Rio de Janeiro: Campus, 2000. 454p.

, de Carvalho Fernando. Inovacdo Financeira e Regulamentacéo Prudencial: Da
regulamentacéo de Liquidez aos Acordos da Basiléia.

, de Carvalho Fernando. Sistema financeiro, Crescimento e I nclusao.



59

, F.J.C; Souza, F.E.P.; Sicsl, J., de Paula, L.F.R. & Studart . Economia Monetaria
e Financeira: teoria e politica. Rio de Janeiro: Campug/Elsevier, 2000.

CARNEIRO, Ricardo. Desenvolvimento em Crise: A economia brasileirano ultimo quarto do
seculo XX. 1. ed. Sdo Paulo: Unesp, 2002.

CHESNAIS, F. A Mundializagcdo do Capital. 12 Edicdo, S8 Paulo: Xama Editora, 1996.

CINTRA, Marcos Anténio Macedo. Uma Visdo Critica da Teoria da Repressdo Financeira.
Sé0 Paulo: Editora da Unicamp Campinas, FAPESP, 1999.

CINTRA, Marcos A. Macedo. FREITAS, Maria Cristina Penido. PRATES, Daniela
Magalhées. O papel desempenhado pelo BNDES e diferentes iniciativas de expansdo do
financiamento de longo prazo no Brasil dos anos 90. Economia e Sociedade, Campinas, (15):
85-116, dez. 2000.

COSTA, F. N. Circuito de financiamento na economia brasileira. Economia e Sociedade,
Campinas, v. 9, p. 69-93, 1997.

CRUZ, P. R. D. Divida Externa e Politica Econdmica: a experiéncia brasileira nos anos
setenta. S&0 Paulo: Brasiliense, 1984.

CURRALERO, Claudia Regina Baddini. A atuacéo do Sistema BNDES como instituicéo
financeira de fomento no periodo 1952/1996. Campinas. Unicamp. |E, 1998. (Dissertacéo,
Mestrado).

EICHENGREEN, Barry. A Globalizac&o do Capital: UmaHistériado Sistema Monetério
Internacional. Rio de Janeiro: 34 Ltda, 2000. 286p.

FERRARI, Fernando. (2003). “Uma Avaliacdo Critica da Proposta de Conversibilidade Plena
do Real,” Texto para Discussdo nimero 235, Revista de Economia Politica, julho.

FIORI, José L. (org.). Estados e moedas no desenvolvimento das nacdes. Petropolis. Vozes,
1991.

GOLDENSTEIN, Lidia. Repensando a Dependéncia. Rio de Janeiro: Terrae Paz, 1994. 173p.



60

LIMA, Padua Maria L Ucia Labate Mantovanini. Instabilidade e Criatividade nos Mercados
Financeiros Internacionais. Condigdes de Inser¢do dos Paises do Grupo da América Latina.
Prefécio: Luiz Gonzaga de Mello Beluzo. ed. S&o Paulo: bienal, 1997

MANTEGA, Guido. O BNDES e o Novo Ciclo de Desenvolvimento. Texto Preparado para
Publicacdo na Revista do BNDES. 2004.

MONTEIRO FILHA, Dulce Corréa (1994). O BNDES e seus Critérios de Financiamento
Industrial: 1952 a 1989. Texto para Discussdo nimero 69, BNDES, dezembro.

PINHEIRO, A. M. R. C. ou CASTELAR, Armando (Org.) ; Luiz Chrysostomo de Oliveira
Filho (Org.) . Mercado de Capitais e Bancos Publicos: andlise e experiéncias comparadas. Rio
de Janeiro: Contra Capa LivrariaLtda., 2007. v. 1. 414 p.

PROCHNIK, Marta. Fontes de Recursos do BNDES. Rio de Janeiro: BNDES, més. Ano
(Texto para Discussao, 1995).

SANDRONI, Paulo. Novissimo Dicionério de Economia. S&o Paulo: Best Seller, 1999. 649p.

SANT’ANNA, José. O Sistema Financeiro Internacional. Instituto Rio Branco. Brasilia: ed.
Camara dos Deputados. 2005. 201p.

STUDART, R. (1999). O sistema financeiro e o financiamento do crescimento: uma
alternativa pos-keynesiana a visao convencional. In Davidson, P.(1999) “Colocando as
evidéncias em ordem : macroeconomia de Keynes versus velho e novo keynesianismo”. In
Lima, G.T., Sics, J. & Paula, L.F. de (orgs.) Macroeconomia Moderna: Keynes e a economia
contemporanea. RJ. Campus, 1999, p. 151-170.

, R. Ingtitui¢des financeiras de desenvolvimento: outravez, no centro das aencoes.
Revista Rumos do Desenvolvimento, dez. 1996.



