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RESUMO

Este trabalho pretende analisar a atuacdo do BNDES no desenvolvimento brasileiro
de 2002 a 2013, discutindo se o Banco tem atuado de forma efetiva e visando modificar a
atual estrutura produtiva encontrada na economia brasileira ou se seus efeitos tem sido neutros
para com a estrutura. Para isso, procurou-se mostrar primeiramente a participacdo do BNDES
nos mais diversos periodos histéricos brasileiros desde sua criagdo, enfatizando sua ligacdo
direta com as politicas econdmicas dos respectivos governos em cada periodo. Apos isso,
procurou-se analisar os desembolsos do BNDES no periodo de 2002 a 2013, dividindo os
mesmos por participacdo nos setores e nas regides brasileiras, com o objetivo de mostrar a
evolucdo e a dire¢do do Banco em relagdo a suas atuais diretrizes e no fomento do
desenvolvimento econémico. Apds a anélise dos dados, verificou-se o esforco do Banco no

sentido de contribuir para o desenvolvimento econémico brasileiro.

Palavras-chave: Desenvolvimento econdmico. Bancos publicos. BNDES. Economia

brasileira.



ABSTRACT

This paper intends to analyze the performance of the BNDES in Brazilian
development from 2002 to 2013 discussing whether the Bank has acted in an effective way
and the aim of modifying the current productive structure found in the Brazilian economy or
if their effects have been neutral toward the structure. For this reason, this study sought to
show first the BNDES participation in the most different Brazilian historical periods since its
creation emphasizing its direct connection with the economic policies of the respective
governments in each period. After this, this study will analyze the BNDES contributions
during the period from 2002 to 2013, by dividing the same participation in the sector and in
the Brazilian regions with the aim of showing the evolution and direction of the Bank in
relation to its current objectives and in the promotion of economic development. After the
analysis of the dice, it was clear the effort of the Bank to contribute to the Brazilian economic
development.

Keywords: Development. Public banks, BNDES, Brazilian economy.
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1 INTRODUCAO

Em um mundo cada vez mais competitivo, 0 desenvolvimento econdmico se torna
cada vez mais o objetivo a ser alcancado pelos paises. Sem uma rota de desenvolvimento bem
ajustada, o pais torna-se incapaz de imprimir o ritmo necessario para acompanhar o avango
dos demais paises.

Ao focar na importancia do desenvolvimento industrial de um pais, este se torna
extremamente fundamental, pois se sabe de longa data que sdo os produtos industriais 0s
maiores agregadores de valor para uma economia, sendo assim imprescindiveis seus
recorrentes investimentos e incentivos a inovacdo de produtos/métodos de producdo,
aprendizado de novas técnicas produtivas que reduzam os custos de producéo do setor.

Historicamente, um desenvolvimento industrial eficiente tem como grande
incentivador o Estado e suas instituicGes sejam elas instituicGes financeiras aportando
recursos para um aumento no desenvolvimento e as universidades investindo em pesquisas
buscando uma maior diversidade nas inovagdes. Juntos formam uma "teia" de agentes que
visam como objetivo principal, o desenvolvimento do pais de forma eficiente e solida. Essa
"teia" tem como um de seus principais atores, as instituices financeiras da esfera federal,
necessarias para o fomento a industria, agricultura, infraestrutura, enfim, para o
desenvolvimento econdmico como um todo.

A maior instituicdo financeira publica do Brasil e uma das maiores do mundo € o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Desde sempre, 0
BNDES foi a principal instituicdo de financiamento do desenvolvimento no Brasil, porém,
apos passar por periodos em que foi enfraquecido, 0 BNDES foi reformulado e refortalecido
no inicio dos anos 2000, ainda no 1° governo Lula. No campo do desenvolvimento industrial,
0 BNDES constitui a "artéria aorta” do financiamento da industria brasileira, sendo elemento
fundamental para uma rota de desenvolvimento de longo prazo.

A anélise da evolugdo historica do BNDES evidencia uma mudanca de rumo iniciada
em 2002, que aponta para uma nova orientacdo do Banco, no sentido de resgatar seu papel de
fomentador do desenvolvimento econémico brasileiro, agora com énfase também na reducéo
das desigualdades, dando assim uma visdo mais social ao BNDES. Por outro lado, estudos
empiricos indicam que a atuagdo do BNDES tem se caracterizado por efeitos neutros sobre a
estrutura produtiva e reforcando o padrdo de especializagdo vigente, que é de ma qualidade.
Nesse sentido, o presente trabalho busca responder se 0 BNDES tem atuado com efeitos ndo

neutros sobre a estrutura produtiva da economia brasileira, no sentido de contribuir para uma



11

mudanca no padrdo corrente de especializagdo. O objetivo do presente trabalho ndo é
simplesmente fazer uma andlise da eficiéncia do banco, e sim mostrar em que medida o
BNDES esta se colocando dentro da economia do ponto de vista do atual papel do Banco na
economia. Outro objetivo € analisar e discutir as atuacdes do BNDES em prol de sua funcéo
social de contribuir para a redugdo das desigualdades regionais e no aumento dos gastos
sociais.

O presente trabalho esta dividido em trés capitulos, além da introducgéo e concluséo.
O primeiro capitulo trata da reviséo tedrica, trazendo a tona a discussdo sobre a ligacdo entre
as instituicdes e o desenvolvimento e, mais precisamente, a importancia dos bancos publicos e
suas teorias no desenvolvimento econdémico. Discute-se de forma breve o caso brasileiro das
instituicBes, discutindo seus impactos e importancias. Por fim, no capitulo, faz-se uma revisao
sobre os bancos publicos em um contexto internacional, seu inicio e principais atuacfes e
dilemas.

O segundo capitulo traz 0 BNDES em uma perspectiva historica, mostrando a
histéria do Banco desde sua criacdo até antes ao periodo principal de analise desse trabalho,
explicitando as principais atuacdes do Banco durante os periodos histdricos e seus planos
econdmicos, marcantes ao desenvolvimento econémico brasileiro. O objetivo do capitulo é
mostrar que, como uma instituicdo financeira publica, 0o BNDES tem sua politica de atuacdo
no desenvolvimento muito conectada a politica de governo vigente em cada periodo,
mostrando de forma clara as intengdes e diretrizes de politica de cada governo para com 0
desenvolvimento.

Por fim, o terceiro capitulo faz uma radiografia dos desembolsos do BNDES desde
2002 até 2013. Essa radiografia se faz importante diante das novas diretrizes assumidas pelo
Banco, em 2003, pois com ela torna-se claro se o BNDES tem na sua estrutura de
desembolsos contribuido em prol do cumprimento de suas atuais diretrizes. O capitulo analisa
os desembolsos do BNDES durante o periodo, fazendo uma divisdo por setor e por regido,
assim como analisando a evolucdo da participagdo dos itens mais importantes de cada setor,
além dos desembolsos & exportacdo. A anélise dos desembolsos do BNDES nos permite
entender de que forma e intensidade o Banco atuou no sentido de cumprir suas diretrizes e na
tentativa de contribuir para uma mudanca de padrdo de especializa¢éo da estrutura produtiva,
contribuindo assim para o desenvolvimento econdmico. No final do capitulo, faz-se uma

breve discusséo sobre os desafios e perspectivas para o Banco.
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2 INSTITUICOES FINANCEIRAS E DESENVOLVIMENTO

Ao introduzir a andlise da importancia das instituicdes no desenvolvimento
econdmico, existem duas maneiras complementares de se fazer. Primeiramente, podemos
partir da simples constatacdo empirica de que ndo é possivel encontrar algum processo de
desenvolvimento econdmico na historia que se desvincule totalmente das instituicdes. Ao
contrario, todas as experiéncias historicas de desenvolvimento tém por trds uma grande rede
de instituicdes fortes e solidas para dar suporte ao desenvolvimento. Simultaneamente a isso,
existem razdes tedricas solidas para dar apoio a importancia das instituicdes no processo de
aprendizado tecnoldgico e desenvolvimento econdmico (CIMOLI et al., 2007).

O presente capitulo tem como objetivo explicitar as principais teorias que permeiam
a discussdo acerca da ligacdo dos bancos publicos e desenvolvimento econémico. Em um
primeiro momento, sera feita uma breve discussdo sobre a importancia das institui¢ces para o
desenvolvimento econémico. Na segunda secdo do presente capitulo, serd abordada a
discussdo mais focada nas questdes envolvendo a importancia dos bancos publicos de
financiamento de longo prazo, as principais motivacfes para a utilizacdo dos bancos publicos
e suas principais funcionalidades. Por fim, na terceira secdo, serd feita uma analise em
perspectiva internacional sobre os bancos publicos, mostrando as primeiras motivacGes para

sua criacdo e as primeiras instituicdes publicas de financiamento criadas no mundo.

2.1 INSTITUICOES E DESENVOLVIMENTO

O papel das instituicdes no desenvolvimento econdmico é fundamental. Definindo-se
instituicbes como as "regras do jogo", como Douglas North o fez, as instituices sdo um
componente chave para a formulacdo, implementacdo e regulagdo de politicas ndo sé
industriais, mas econdmicas como um todo. Segundo Cavalcante (2007, p. 44):

[...] a chave para o desenvolvimento econdmico é a criacdo e implementacdo de
instituicGes que garantam os direitos de propriedade, que gerem modelos mentais
que percebam o sistema como justo, direcionando a aquisicdo de conhecimentos e
habilidades para atividades produtivas. Em sintese, a chave para o desenvolvimento
econdmico é o aprendizado, mais especificamente a capacidade de adaptacdo dos
individuos as transformagdes no ambiente econdmico — eficiéncia adaptativa —,
responsavel.

Considera-se, entdo, o processo de aprendizado como um fator extremamente

importante para o desenvolvimento econdmico. Para que tal processo ocorra e traga efeitos
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positivos ao desenvolvimento, as instituicbes precisam servir como fornecedoras de
incentivos para o aprendizado e se voltarem as atividades produtivas, assim como 0s agentes
individuais precisam ter capacidade de adaptacdo perante um ambiente econémico em
constante transformacdo. Por consequéncia, o0 aprendizado torna-se uma variavel do
desempenho econdmico, em que se tornam extremamente ligadas a velocidade da
transformacéo institucional e a taxa de aprendizado, levando assim, a uma direcdo da
transformacéo institucional (CAVALCANTE, 2007).

Historicamente, € de conhecimento que as instituicbes tém um papel fundamental em
prol de um desenvolvimento industrial eficiente. Universidades, agéncias governamentais,
instituicbes de pesquisa, empresas e as instituigdes financeiras foram uma "teia" de agentes
gue mutuamente buscam o desenvolvimento e o crescimento industrial do pais. Inicialmente,
nota-se empiricamente que ndo ha no decorrer da histdria, um processo de desenvolvimento
econdémico que esteja totalmente desligado de qualquer forma de instituicdo. Muito pelo
contrério, a totalidade de experiéncias de crescimento econémico sustentado, desde pelo
menos a Revolucgdo Industrial inglesa, tem mostrado que um rico conjunto de instituicbes de
todos os tipos, "normas de comportamento compartilhadas e politicas publicas”, sdo os
provedores das condi¢Bes necessarias a um crescimento sustentado (CIMOLI et al., 2007).

Partindo de uma abordagem de cunho mais neoclassico, a funcdo das instituicdes e
das politicas industriais seriam atuantes somente em questdes e setores com alguma falha de
mercado. Sobre essa premissa, a atuacdo das instituicbes e politicas industriais torna-se
complexa e burocratica, pois se torna dificultoso a analise e mensuracdo de uma possivel falha
de mercado, fazendo com que ndo fosse possivel se estabelecer um “padrio de medida”
acerca das falhas de mercado. O problema desse esquema néao ¢ o das “falhas de mercado”, e
sim na dificuldade de se encontrar empiricamente alguma semelhanga com o “padrao de
medida” — por exemplo, em termos de mercados perfeitos, concorréncia perfeita, informacdes
simétricas e agentes racionais. Essa dificuldade gera um custo de intervencdo, as falhas de
mercado ndo podem ser identificadas com clareza e isso gera falhas do governo. “Num
sentido mais profundo, quando julgado segundo esses padrbes gerais, 0 mundo inteiro pode
ser encarado como uma enorme falha de mercado!” (CIMOLI et al, 2007 p.58).

Mesmo em um ponto em que 0 mercado seja 0 regente e prevaleca como forma de
governanga de interagbes econdmicas, existe por tras uma gigante rede de conexdes com
instituicbes ndo mercantis importantes para o sistema mercado. Como exemplo, segundo
Cimoli et al (2007, p. 60):
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"[...] temos os produtos farmacéuticos, empresas com fins lucrativos encontram
incentivos a pesquisa biomédica, geralmente em universidades e laboratorios
publicos. Ao mesmo tempo, os participantes de tais programas pelo lado das
universidades estdo também associados a capacitacdo cientifica de pessoal que, ap6s
o término de sua formacdo, ira trabalhar nas empresas farmacéuticas. Além disso,
praticamente em todos os paises, fundos e programas publicos desempenham um
papel importante nas compras governamentais de produtos farmacéuticos."

Além do enfoque de instituicdes e politicas industriais nas falhas de mercado, tém-se
dois outros enfoques: o enfoque desenvolvimentista e o enfoque nas inovacdes
(Neoschumpeteriano) (CASTRO, 2002, p.253).

O enfoque desenvolvimentista surge da comparacdo de experiéncias historias e da
frustacdo com os resultados encontrados sob o enfoque das falhas de mercado. O foco central
é promover o desenvolvimento de paises, regides e setores mais atrasados de um ponto de
partida comum aos diversos autores dessa linha de pesquisa. A divergéncia é que as trajetorias
de desenvolvimento dos diversos paises e regides sdo diferentes e ndo lineares, ou seja,
possuem ritmo e direcdo distintos (CASTRO, 2002).

As empresas com maior potencial para inovar estdo no foco central do enfoque
neoschumpeteriano, o de capacidade para inovar. Nele, o papel das instituicdes e das politicas
industriais é o de apoiar e estimular a competi¢cdo via inovac6es. O objetivo ndo é superar 0s
atrasos, mas sim induzir as empresas a um maximo aproveitamento das potencialidades
associadas ao conjunto de ativos que estdo sob seu controle.

Convergindo para a resposta de politica industrial de corte neoschumpeteriano,
resulta a necessidade de um enfoque sistémico e estrutural para a acdo estatal. A premissa
basica adotada pela teoria é de que o ambiente econdmico opera sob uma dindmica
evolucionéaria. O enfoque sistémico caracteriza o ambiente econdmico como um sistema,
dizendo que ha relagdes de interdependéncia (indutiva, tecnoldgica, etc.) entre os agentes e
instituicbes que formam o ambiente econdmico. J& o enfoque estrutural diz que o ambiente
econbmico possui caracteristicas de estrutura produtiva que o diferenciam de outros espacos
econbmicos nacionais e que delimitam suas possibilidades e oportunidades de aprendizado
tecnoldgico.

Cabe ao Estado entdo compreender quais sdo 0s principais fatores que condicionam
as relacGes de interdependéncia entre os agentes e instituicfes e, a partir dai, buscar meios de
influenciar e induzir mudancas virtuosas nessas relag@es, concorréncia e cooperagao.

Em uma perspectiva neoschumpeteriana, compete ao Estado, como instancia de

poder e agente central da politica, buscar transformar o ambiente no qual o processo
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competitivo ocorre no sentido de criacdo de condi¢cBes mais favoraveis as estratégias
inovadoras das empresas.

Torna-se o Estado entdo, um principal agente na implementacdo de politicas
institucionais que contribuam para um aumento em sua participacdo no que diz respeito ao
crescimento do aprendizado tecnoldgico, a politica de ciéncia, tecnologia e inovagdes.
Visando uma maior correlacdo entre as instituicbes, a politica e a tecnologia, torna-se

necessario a criacdo de um chamado Sistema de Inovacéo.

2.1.1 InstituicOes e desenvolvimento: caso brasileiro

As instituicOes brasileiras historicamente ndo conseguem imprimir de forma mais
incisiva politicas industriais com o apoio das instituicdes atuais, o que traz certas frustracdes
as intencbes de desenvolvimento. “Essas frustragdes tém sido causadas, em grande medida,
por problemas relacionados com a organizacdo institucional da area. Prevalece um razoavel
consenso de que essa organizacdo institucional necessita de reforma; que essa reforma é tarefa
que apresenta enormes dificuldades, e que a questao central a ser resolvida ¢ a coordenagao.”
(SUZIGAN; FURTADO, 2010, p.8).

Ainda segundo Suzigan e Furtado (2010), o que ocorre no Brasil € uma extrema
complexidade da organizag&o institucional: um grande nimero de 6rgdos com muito pouca ou
sem capacidade de mobilizar recursos, instrumentos de politicas dispersos e desarticulados e
poucos quadros técnicos com formacdo adequada. Essa complexidade acaba por dificultar
expressivamente a implementagdo de politicas em prol do desenvolvimento industrial. Essa
extrema complexidade da organizacdo institucional se da, pois as instituicdes brasileiras sdo
obsoletas e burocraticas, o que acaba sempre por nao facilitar a aplicacdo de politicas Uteis
com maior rapidez e eficiéncia. Somando-se a essa extrema complexidade, nota-se também
um grande envelhecimento das instituicdes, muito presas aos antigos estilos de politicas, o
que contribui para um conjunto de instituicfes retrégrado e envelhecido. Muitas instituicGes
sdo remanescentes, e mantém as mesmas praticas, de uma organizacdo institucional do
periodo pds-guerra, periodo em que as politicas industriais buscavam internalizar os setores e
processos produtivos sob uma grande protecdo nacional, com subsidios e decisdes muito
centralizadas.

As instituicdes de politica macroecondmica evoluiram de uma forma coerente com o
novo quadro da economia mundial, porém as instituicdes da &rea industrial ndo tiveram esse

mesmo movimento de evolugéo, e acabaram por parar no tempo. “Sua reforma é imperativa
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para que possam atuar de modo eficaz na execucdo da politica industrial e tecnoldgica”.
(SUZIGAN; FURTADO, 2010, p.9)

Esse atraso na evolucdo das instituicdes formadoras e incentivadoras de politicas
industriais causa muitos problemas para a implementacdo das mesmas hoje em dia, visto que
0s objetivos atuais sdo distintos dos antigos, bases as quais as institui¢des estdo ligadas. Hoje
0s objetivos das instituicdes sdo mais qualitativos e refinados, ndo se trata de uma criagéo de
setores e sim de mové-los em determinadas direcGes, criar um ambiente capaz de fornecer um
cenadrio com incentivos ao aprendizado, a inovacdo, produtividade e eficiéncia e, por
consequéncia, desenvolver-se de forma sustentada (SUZIGAN; FURTADO, 2010).

O financiamento publico e privado tem papel importante na formulagéo e execucao

de politicas governamentais, segundo IPEA (2010, p.277):

Na formulacdo de um modelo de desenvolvimento que abranja um papel importante
de politicas governamentais estruturantes (longo prazo), ligadas a um regime de
politicas macroecondmicas (curto prazo) que tenha como objetivos a estabilidade
monetaria e 0 crescimento econémico sdo extremamente importantes considerar 0s
mecanismos de financiamento publico e privado que sustentam a atividade
econdmica, especialmente, os investimentos.
Visando alcancar esses objetivos mais qualitativos e refinados, o foco deste capitulo
recai sobre os bancos publicos de desenvolvimento, como parte de grande importancia ao

sistema como um todo.

2.2 BANCOS PUBLICOS E DESENVOLVIMENTO

O desenvolvimento econdmico tem como base a implementagdo simultanea de uma
série de projetos de investimento e, portanto, a criacdo de nova capacidade produtiva e
capacidade de aprendizado e inovacdo dos agentes. Dificilmente esse crescimento dos
investimentos pode ocorrer sem alguma fonte de financiamento complementar ao
autofinanciamento, ou seja, se torna necessaria a criacao de instituicdes financeiras publicas
de desenvolvimento, com o objetivo de tentar completar as fontes de financiamento
requeridas pelo desenvolvimento econdmico. E esse o principal motivo para que se torne
importante a presenca de um sistema financeiro completo para o desenvolvimento econdémico.
Quanto mais o sistema financeiro nacional for diversificado e dindmico — diversificado no

sentido de existirem opgdes diversas para o financiamento do desenvolvimento e dinamico no
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sentido de acelerar sua atuagéo -, melhores serdo as condicdes de viabilidade financeira para
cada etapa do desenvolvimento (HERMANN, 2010).

Como parte desse sistema financeiro, os Bancos Publicos (BPs) constituem um
grande meio de o Estado intervir no desenvolvimento principalmente regional, com a
liberagdo de amplos créditos com juros mais baixos comparativamente aos Bancos Privados.
Considerados como 0s “bragos financeiros” de politicas voltadas para o desenvolvimento

econémico e social, os Bancos Publicos (BPs) séo considerados por Hermann (2011, p. 397):

[...] instituicOes idiossincraticas, cujo seu papel essencial se define, a cada governo e
periodo histérico, pelo que se entende serem as necessidades e limitacdes desse
processo. A despeito da heterogeneidade de formas de operacgdo, ditada por essa
condigdo, um aspecto comum aos BPs € o fato de terem iniciado suas operagdes em
mercados financeiros “incompletos”, isto €, marcados pela inexisténcia ou grave
insuficiéncia de determinados segmentos de operag&o.

Né&o é casual a presenca de BPs no desenvolvimento em diversos paises. Condicdes
inerentes ao processo de desenvolvimento econdémico e ao modo de operagdo dos mercados
financeiros, como por exemplo, os altos custos e possiveis incertezas, mostram um papel
importante dos BPs nas politicas de desenvolvimento, fazendo com que aparecam papeis
funcionais aos BPs.

Os papeis funcionais dos BPs no desenvolvimento sdo:

a) Prover crédito a custos e prazos melhores que as oferecidas pelo setor privado,
especialmente quando se tratando de estimular investimento em atividades
estratégicas para o desenvolvimento econdmico;

b) Prover ao Estado maior autonomia financeira quando da implementacdo de
politicas de desenvolvimento e;

c) Ter uma atuagdo anticiclica, importante para sustentar economias em ciclos de
baixa, visando ndo perder o rumo do desenvolvimento.

O desenvolvimento econémico envolve o investimento em setores, produtos e
processos novos, o que o torna um processo passivel de incertezas e altos custos. No entanto,
os investidores privados, sejam agentes fisicos ou institui¢cdes financeiras privadas, tendem a
rejeitar grandes riscos e incertezas, pois esses dificultam a garantia de um retorno rentavel do
investimento. A combinagédo de grande incerteza e poucos agentes privados interessados em
fazer investimentos considerados mais arriscados torna o financiamento do desenvolvimento
econémico uma tarefa cara e dificil, fator esse que contribui para tornar o sistema financeiro

incompleto no que tange as necessidades de financiamento do desenvolvimento. O alto grau
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de incerteza que € comum em operacBes financeiras de longo prazo e, especialmente, as
operagdes ligadas a investimentos nos setores lideres de desenvolvimento é a principal
barreira a um sistema financeiro completo, fazendo-se necessario a atuacdo de um banco
publico (HERMANN, 2010, p.10).

Outro cenario que justifica a agdo de um banco publico, segundo Hermann (2010), é
a necessidade de autonomia financeira para a implementacéo de politicas de desenvolvimento.
Essas politicas devem envolver medidas de estimulo a investimentos privados em setores
estratégicos (como setor de inovacgdes e de infraestrutura) ou programas de investimentos nos
mesmos setores. O financiamento desse investimento pode ser feito por meio de recursos
orcamentarios e/ou emissdo de divida publica. Porém essa estratégia pode acabar sendo
limitada devido a restricdes orcamentarias do governo, cujos recursos oscilam com o passar
do tempo. Nessas condi¢cBes bastante comuns em paises em desenvolvimento, um banco
publico atua ampliando a autonomia politica e financeira do Estado na implementacdo de
politicas de desenvolvimento.

Para Hermann (2010), outra importante funcdo de um banco publico é a acdo
anticiclica no mercado de crédito, mantendo ou até mesmo expandindo a oferta de fundos nas
fases recessivas da atividade econdmica. Sendo o principal objetivo dessa fungdo conter a
tendéncia de queda da utilizagdo da capacidade instalada da economia, admitindo-se aqui uma
atuacdo do BP de mais curto prazo, por exemplo, na concessao de crédito para capital de giro
das empresas.

A concessdo de crédito aos setores desassistidos e estratégicos para O
desenvolvimento de forma viavel e ndo inibidora do investimento € um dos papeis essenciais
de um banco publico, dada a incompletude do mercado em gerar financiamentos para 0s
setores. Para que isso possa ocorrer, € necessario que o banco publico seja capaz de
administrar linhas de financiamento a prazos compativeis e juros mais baixos,

comparativamente ao setor privado. Isso se da, segundo Hermann (2010, p.11):

Isto é possivel porque, idealmente, o banco publico ndo define suas taxas de juros
com base em metas de lucro, mas sim de equilibrio financeiro entre os fluxos de
receita e despesa. Além disso, o banco publico pode ter como parte de sua “missao”
a funcdo de assumir alguns tipos de riscos rejeitados pelas institui¢fes privadas. Para
tanto, é necessario que o Tesouro Nacional, na qualidade de controlador do banco
publico, disponha de mecanismos de compartilhamento de riscos, ou mesmo de
perdas, com o banco publico, tais como: seguros ou fundos constituidos para esse
fim.
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Para o requisito da autonomia financeira, segundo Hermann (2010), se recomenda
uma estrutura de captacdo de recursos do banco pouco dependente de recursos orgamentarios,
ou seja, dos impostos da unido. Essa condicdo também é importante para a acdo anticiclica do
banco, pois o banco deve ser capaz de expandir suas acbes em tempos de restricdo econdmica
e, consequentemente, restricio orcamentéria. Entretanto, o banco deve evitar uma
dependéncia demasiada em relacdo a captacdo de recursos em mercado, seja por via de
depdsitos, empréstimos e emissao de ag¢des ou titulos. Essas fontes podem limitar a atuacéo do
banco, implicando maiores custos de captacdo dos recursos ou até mesmo tornando-o0s
insuficientes em épocas de pessimismo do mercado, dificultando assim, a sua atuagdo
anticiclica.

Finalmente, uma condicdo geral para a funcionalidade dos bancos publicos é a
coordenacao entre a politica macroecondmica e as politicas de desenvolvimento econémico.
Assim, para que o banco publico faca seu papel de fomentador do desenvolvimento, precisa-
se que o governo tenha uma politica macroeconémica que esteja alinhada com o prop6sito do
desenvolvimento. Se, por exemplo, exista uma politica monetéria restritiva, ocorre uma
limitacdo na tentativa do banco de captar mais recursos para 0s projetos a serem financiados
(HERMANN, 2010).

Os bancos publicos exercem um papel fundamental, principalmente na oferta de
crédito para setores pelos quais 0s bancos privados ndo se interessam, visto que ndo trardo a
eles lucros de forma direta, e sim geram externalidade nas quais outros agentes concorrentes
podem também tirar proveito. Trata-se, principalmente do caso do desenvolvimento regional.
Essa predilecdo pelos bancos publicos se explica segundo Instituto de Pesquisa Econdmica e
Aplicada (IPEA) (2010, p.279):

A presenca de BPs no financiamento do desenvolvimento em diversos paises nao é
casual. Condigdes inerentes ao processo de desenvolvimento econdmico e a0 modo
de operagédo dos mercados financeiros sugerem um importante papel para os BPs nas
politicas de desenvolvimento econémico. [...] o desenvolvimento econdmico
envolve investimentos em setores, produtos e/ou processos produtivos novos, o que
tende a tornd-lo um processo marcado por grandes incertezas e elevados custos. Por
outro lado, os ofertantes de fundos (pessoas fisicas e institui¢cbes financeiras) tendem
a rejeitar riscos presumidamente muito elevados: além das dificuldades de previséo
da exata proporgao destes riscos, sua incorporacdo as taxas de retorno exigidas dos
ativos pode ser dificultada pela retracdo da demanda por recursos.

Ao constatarmos que o desenvolvimento requer custos elevados e - em muitas vezes
- de longo prazo, incerteza elevada e investimentos de alto risco, e que grande parte do setor

privado ndo esta disposta a investir seu capital num ramo com tamanhas incertezas, tomamos
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em conta a importancia dos BPs como gerador deste crédito. "[...] as institui¢fes financeiras
publicas justificam-se como forma de preencher falhas ou lacunas deixadas pelo setor privado
no que concerne ao atendimento as demandas de crédito de determinados segmentos
econdmicos, areas geograficas e mesmo com relacdo ao provimento de certas modalidades de
servigos financeiros" (DEOS; MENDONCGCA, 2010, p.71).

A combinacdo complexa de grande incerteza e elevados custos necessarios ao
desenvolvimento e a rejeicdo dos agentes a isso torna o financiamento de longo prazo uma
tarefa dificil. "Essa combinacéo de coisas torna o financiamento desenvolvimento econdmico
uma tarefa dificil e cara, o que contribui para tornar o mercado financeiro, sistematicamente,
"incompleto” no que tange as necessidades de financiamento do desenvolvimento"
(HERMANN, 2010, p.10).

Sobre o fato de que BPs tém um papel importante na questdo de uma atuagédo
anticiclica, visando ndo perder-se o rumo do desenvolvimento, "[...] cabe mencionar ainda o
reconhecimento, por parte do Fundo Monetério Internacional e de outros érgdos e analistas
internacionais, de que as economias emergentes que contam com BPs atuantes — entre elas, o
Brasil — tém sido menos atingidas que seus pares pela crise financeira internacional recente
(2008-2009)" (HERMANN, 2011, p. 398).

Sendo assim, "[...] os bancos publicos podem e devem ser utilizados com o intuito de
reduzirem o comportamento inerentemente ciclico dos mercados, atuando no sentido de
suavizar movimentos tanto de contracdo quanto de expansdo, ao imprimirem uma ldgica
alternativa a dos agentes de mercado™ (DEOS; MENDONCA, 2010 p.70).

Um processo de desenvolvimento envolve a criacdo de novos setores, essa criagcao
traz consigo uma grande quantidade de incerteza puramente keynesiana, ou seja, uma
incerteza que ndo consegue eliminar-se com o0 acesso a mais informacdo pelos agentes do
mercado.

Por fim, os BPs contribuem para a redugédo das incertezas que aparecem no processo
de desenvolvimento. Incerteza essa proveniente dos agentes privados que, sem informacdes e
receosos dos altos custos e riscos dos investimentos, acabam optando por ndo fazé-los. Tal
incerteza se agrava em setores com maiores necessidades de desenvolvimento, setores que
estejam defasados em suas economias. Para completar o sistema financeiro e contribuir como
fomentador de longo prazo dos investimentos da economia, 0s BPs contribuem
disponibilizando crédito para os setores com maiores incertezas, preenchendo a lacuna
deixada pelo setor privado e, consequentemente, contribuindo na tentativa de completude do

investimento do desenvolvimento.
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2.3 BANCOS PUBLICOS E DESENVOLVIMENTO: UMA PERSPECTIVA
HISTORICA

Apols a Segunda Guerra Mundial, o conceito de investimento de capital de longo
prazo foi defendido como um meio de se alcangar o crescimento econdmico acelerado. Isso
levou os governos a acreditarem que uma maior oferta de crédito para as institui¢fes traria
como retorno um crescimento econdmico mais acelerado para o pais. Com isso, a criacdo dos
bancos de desenvolvimento foi considerada a solucdo para o problema de falta de oferta de
investimentos, sendo o banco, a partir de ent&o, o principal agente fomentador de crescimento
do pais. Para isso, antes mesmo do fim oficial da guerra, foi criado o Banco Mundial para
resolver esse problema de uma forma mundial (BRUCK, 2001).

O Banco Mundial pode ser considerado o primeiro banco publico oficialmente de
desenvolvimento da histéria, porém os bancos publicos de desenvolvimento existem ha muito
tempo, sob outra forma e outro nome. No século XIX, os Estados Unidos e grande parte
Europa j& tinham suas bases industriais desenvolvidas. Os Estados Unidos e os paises
europeus atingiram seu nivel de industrializacdo através do investimento de longo prazo dos
bancos que, naquela época, executaram uma funcéo primordial de assumir os riscos de se
investir em novos setores de produgdo. Essas instituicbes tinham o nome de bancos
industriais. Os bancos industriais eram encarregados do empréstimo para projetos mais
arriscados, que visavam explorar novas areas e atividades produtivas. Um exemplo desse tipo
de financiamento foram as estradas de ferro nos Estado Unidos, voltando aos anos de 1700.

Ao fornecerem capital de longo prazo para novos tipos de inovagdes e novas
atividades produtivas, os bancos industriais realizavam, antes da segunda Guerra Mundial,
essencialmente a funcdo que hoje é realizada pelos bancos de desenvolvimento.

Esse tipo de financiamento, no entanto, foi restringido severamente pela grande
depressdo, de 1929 a 1932. A crise econdémica mundial, provocada pela crise financeira de
1929, teve o efeito de aumentar o risco dos investimentos de longo prazo no mundo muito
acima do que os bancos industriais da época estavam dispostos a pagar, fazendo com que
houvesse uma diminui¢do no aporte dos bancos industriais nos investimentos de longo prazo.

A crise também teve um impacto sobre os poupadores. Muitos dos poupadores
individuais e institucionais que perderam suas poupancas decidiram ndo mais ter ligacbes com
bancos de investimento. Durante os anos da Grande Depressdo, iniciou-se um periodo de
transicdo no financiamento do desenvolvimento, periodo no qual 0s governos e as instituicdes

governamentais dos paises comprometidos com o desenvolvimento industrial passaram a
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utilizar crédito pablico para preencher a escassez aguda de recursos para o financiamento do
investimento de longo prazo. Como resultado disso, os primeiros bancos de desenvolvimento,
de fato, foram criados na América Latina: o Nacional Financiera no México, a Corporacion
de fomento de la produccion de Chile, no Chile e o Cevendes na Venezuela (BRUCK, 2001,
p.13).

Ap0s a Segunda Guerra Mundial, uma das principais tarefas que o0 mundo comegou a
enfrentar era como incentivar o desenvolvimento em um mundo ndo mais focado ao setor
industrial. Um dos problemas mais criticos era que muitos paises ndo possuiam poupanca e
crédito para continuar o financiamento de seu desenvolvimento. Um dos principais problemas
foi encontrar maneiras de efetuar a transferéncia do capital externo, dos paises que possuiam
excedentes de poupanca para 0S paises que possuiam escassez de capital. Ao enfrentar esse
problema, a proposta do banco de desenvolvimento como mecanismo de transferéncia
adequado para os projetos de desenvolvimento originou-se. Tanto bancos de desenvolvimento
publicos, quanto privados enfrentaram a necessidade de fazer de sua instituicdo um
mecanismo eficiente de financiamento do desenvolvimento em seus respectivos paises. Essa
situacdo, comumente encontrada em paises em desenvolvimento apds a Segunda Guerra
Mundial, foi o principal fator de motivagéo para a evolugéo dos bancos de desenvolvimento a
época.

Como se fosse um protétipo, as primeiras instituicbes financeiras de
desenvolvimento eram instituicdes que aportavam recursos para projetos de desenvolvimento
de setores privados. Até 1967, foi uma politica do Banco Mundial que s6 bancos de
desenvolvimento privados eram qualificados para fazer empréstimos do Banco Mundial,
fazendo assim com que s esses bancos possuissem maior capacidade de captacdo externa de
recursos para financiar o desenvolvimento em seus paises. Como resultado dessa politica, 0s
paises que possuiam sé instituicdes publicas de financiamento ndo estavam na lista dos
beneficiados pelo Banco Mundial, enquanto outros paises que tinham em grande parte
instituicOes privadas de desenvolvimento, foram capazes de se fortalecer atraves das linhas de
créditos disponiveis para bancos de desenvolvimento privados pelo Banco Mundial (BRUCK,
2001, p. 16).

O Banco Mundial ndo foi a Unica instituicdo responsavel pelo fornecimento de
créditos externos para as instituicdes de desenvolvimento. As instituicbes publicas, tanto
nacionais quanto regionais, impossibilitadas de tomar crédito externo do Banco Mundial
devido a sua politica até 1967, receberam financiamento externo sob a forma de fundos de

ajuda bilateral e também de agéncias multilaterais, como a Agéncia Americana para 0
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Desenvolvimento Internacional (USAID), a Agéncia Canadense para o Desenvolvimento
Internacional (CIDA), a Agéncia Sueca para o Desenvolvimento Internacional (SIDA), o
German Kreditanstalt fuer Wiederaufbau e de bancos regionais como o0s Bancos
Interamericano, Asiatico e Africano. Um grande volume de recursos externos também entrou
sob a forma de agéncias bilaterais, que descobriram que emprestar fundos para as companhias
de financiamento publicas e privadas em paises em desenvolvimento era uma forma eficaz de
alcancar também o setor empresarial nesses paises, assim expandindo sua atuacdo e
alcancando mais clientes (BRUCK, 2001, p. 16).

Segundo Bruck (2001), somente no final dos anos 1960 o Banco Mundial alterou sua
definicdo de banco de desenvolvimento e passou entdo a incluir as instituicdes publicas como
instituicGes elegiveis ao financiamento do Banco Mundial, como por exemplo, os bancos
publicos de desenvolvimento que financiavam projetos publicos e privados de
desenvolvimento. O Banco Interamericano para o Desenvolvimento iniciou suas operacoes
em 1960, e como objetivo, visava a criagdo de linhas de crédito para os bancos publicos de
desenvolvimento de paises em desenvolvimento na América Latina. O Banco Mundial mudou
oficialmente sua politica para permitir empréstimos as instituicdes financeiras publicas em
1968.

Cinquenta anos mais tarde, encontramos 0s bancos de desenvolvimento em outras
circunstancias. O papel dos bancos de desenvolvimento hoje € determinado pela natureza da
sociedade, do contexto de desenvolvimento e do ambiente econdmico de cada pais. Seu
principal objetivo mundo afora é o de servir como o principal instrumento de planejamento,
monitoramento e avaliacdo dos projetos e programas que estejam ligados ao desenvolvimento
internacional, nacional e regional.

Na maioria dos paises, os projetos de desenvolvimento sdo financiados por
instituicGes financeiras publicas, os bancos publicos de desenvolvimento. Por outro lado,
muitos paises hoje possuem também instituicdes privadas de financiamento de longo prazo
para o desenvolvimento. Enquanto um banco privado € uma corporagdo com uma licenca
bancaria, o banco publico é uma instituicdo que ndo pode ser incorporada da mesma maneira.
A maioria dos bancos publicos de desenvolvimento foi criada por lei (BRUCK, 2002).

Existem, segundo Bruck (2002, p.66), mais de 550 bancos de desenvolvimento
espalhados pelo mundo. Sendo 32 destes bancos internacional, regionais e sub-regionais de
desenvolvimento e 520 bancos nacionais de desenvolvimento num total de 185 paises
(numero total de paises membros das Nacgdes Unidas), cerca de 2,8 bancos de

desenvolvimento por pais. Paises em desenvolvimento, em média, possuem trés ou mais
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bancos de desenvolvimento por pais, enquanto os paises ja desenvolvidos possuem menos. A
regido composta pela América Latina e o Caribe € a regido com maior quantidade de bancos
de desenvolvimento, com aproximadamente 152 bancos. Africa e Asia também possuem
quantidade consideravel de bancos de desenvolvimento (147 e 121 bancos, respectivamente).
A menor parcela de bancos de desenvolvimento atualmente se encontra na Europa, com cerca
de 50 bancos. Esses nimeros refletem a quantidade de bancos de desenvolvimento e néo
necessariamente seu tamanho e valor, visto que em grandes paises um Unico banco de
desenvolvimento pode ter ativos maiores que os demais bancos do pais e de paises menores.
Nos dias de hoje, os bancos de desenvolvimento continuam a desempenhar um papel
no projeto de financiamento do desenvolvimento nos mais diversos paises, com mais forca e
énfase nos paises em desenvolvimento. Além do financiamento dos projetos, os bancos de
desenvolvimento sdo importantes na sua administracdo de programas de empréstimo, nos
estudos de viabilidade dos projetos, no financiamento de médias e pequenas empresas e
também na especializag¢do dos recursos humanos. Finalmente, a combinacdo de um banco de
desenvolvimento competente, flexivel e com capacidade de inovar e um ambiente politico e
social favoravel faz com que se torne possivel um futuro promissor para o desenvolvimento

de seus paises.
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3 DIRETRIZES DE ATUACAO DO BNDES: ANALISE EM PERSPECTIVA
HISTORICA

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) é a principal
instituicdo financeira de longo prazo voltada para o financiamento e fomento de investimentos
em todos os ramos da economia brasileira, incluindo também em sua politica as dimens6es
social, regional e ambiental dos investimentos. Conforme Lacerda e Oliveira (2011, p.3) o
BNDES “exerceu e exerce um papel importante no total de crédito concedido aos setores
produtores vinculados a agricultura, industria, comércio e a infraestrutura no Brasil com o
desenvolvimento de técnicas eficientes de elaboracdo e estudos de projetos no sentido de
ampliar a disponibilidade de recursos financeiros para setores produtivos”.

Desde a sua fundacdo, em 1952, o BNDES aparece como expressiva instituicao
financeira integrante de um sistema com o objetivo claro de financiar o desenvolvimento
brasileiro, sempre alinhado com o modelo econdmico predominante em cada periodo.
Conforme Erber (19907, p.4):

[...]Jé importante notar que 0 BNDES é um instrumento do Estado. Dada a
qualificagdo de seu pessoal, ampliada ao longo dos anos, € um dos principais
aparatos do Estado brasileiro em termos de competéncia técnica, para além do seu
peso financeiro. Essa competéncia transformou o Banco num dos principais atores
do processo de formulacdo e execucdo de estratégias de desenvolvimento no pais,
especialmente em periodos de forte transformagdo produtiva, como por ocasido do
Plano de Metas e do 11 PND, ou de mudanca institucional, durante os anos 90.

Segundo Aradjo e Cintra (2011), o BNDES mantém sua posicao de principal banco
de fomento brasileiro, figurando entre um dos maiores bancos publicos de desenvolvimento
do mundo. Mas a funcdo de fomento ao desenvolvimento ndo é atribuicdo exclusiva do
BNDES, que a divide essa funcdo com o Banco do Brasil (BB), que tem grande importancia
no fomento do setor rural e a Caixa Econémica Federal (CEF) que é o principal agente
investimento do financiamento habitacional. Essas instituicdes também fornecem o capital de
giro para a industria, comércio, servigos, modalidade fundamental para o sustento das
decisdes de producdo dos empresarios, bem como crédito para o consumo das familias.

A "trajetoria setorial” na qual o BNDES fomenta ndo se esgota na constituicdo. De
tempos em tempos, 0S setores necessitam passar por um processo de renovagdo, que,
dependendo das especificidades, implicam em alteracdes nas condi¢es de sua instalacdo e
tambeém alteracfes nas condicdes de operagdo da producdo, da oferta de matérias-primas e

insumos e das formas de comercializagdo. Em decorréncia a isso, 0s setores podem demandar
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novas modalidades de crédito, condi¢bes de juros ou aportes de capital para créditos que até
entdo ndo existiam. Nesse contexto, se coloca a necessidade de mudangas continuas na
estratégia e nas diretrizes de atuacdo do BNDES.

O presente capitulo apresentard o BNDES em sua perspectiva histérica, ligando-o
aos principais momentos econémicos da historia brasileira, tais como o Plano de Metas de
Juscelino Kubitschek e o Plano Nacional de Desenvolvimento. O objetivo do capitulo é
mostrar a atuacdo do BNDES diante dos diversos cenarios registrados pela economia
brasileira desde sua criagdo, mostrando que a atuacdo do Banco esteve sempre ligada
diretamente a politica econdémica proposta por cada governo em seu periodo, ou seja, fazendo-
se mais ou menos participativo no processo de desenvolvimento econdmico conforme as
propostas de politica econdmica. O capitulo esta dividido de forma a evidenciar a atuacdo do
BNDES nos planos econémicos desenvolvidos desde sua criacdo, mantendo assim a ordem

cronoldgica dos planos.

3.1 ACRIACAO DO BNDE

Pela lei n°® 1.268 do dia 20 de junho de 1952, foi criado o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico (BNDE), sendo uma autarquia com setores administrativos e
juridicos proprios, ficando sob a jurisdicdo do Ministério da Fazenda. Inicialmente, o
principal objetivo do Banco era a negociacdo dos empréstimos externos visando a execu¢ao
do Plano Nacional de Reaparelhamento - plano lancado durante o segundo governo de Getulio
Vargas e que tinha como objetivo a criagdo de novas fontes energéticas no Brasil, assim como
0 crescimento das chamadas indlstrias de base brasileiras - e executar as operacGes
financeiras conexas ao Plano (BNDES, 2013a).

A proposta de criacdo de um banco de desenvolvimento brasileiro foi dada pela
Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos, justamente com o intuito de se ter em territério
nacional um banco investidor de longo prazo com o objetivo de “[...] formular e executar a
politica nacional de desenvolvimento econémico” (COUTO; TRINTIM, 2012, p.4). A partir
da criagédo do banco, garantiu-se uma alternativa para o financiamento de longo prazo no
Brasil que, a época, se caracterizava por baixo fluxo de capitais externos e caréncia de credito
privado de longo prazo. As opgdes das empresas que se interessassem em fazer investimentos
eram o reinvestimento de seus lucros, que eram bastante limitados, ou empréstimos de bancos

privados, que somente emprestavam a curto prazo a taxas de juros altas (BNDES, 2013b).
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O objetivo inicial do BNDE fora ampliado, dentro da formulag&o da politica nacional
de desenvolvimento. O banco também deveria analisar e identificar os principais problemas
do pais, definindo uma linha de ac¢do. Sendo assim, o banco “[...] assumiu um papel
estruturante e de agente direto nos setores que exigiam investimentos de longo prazo. Assim,
coube ao Estado ndo apenas garantir e promover a industrializacdo, mas também ser o
responsavel pela modernizacao do pais” (BNDES, 2013a, p.21).

A criacdo de um Banco Nacional de Desenvolvimento teve uma repercussdao muito
boa na imprensa na época, apesar de alguma desconfianga acerca de uma possivel politizacéo
do banco. De acordo com BNDES (2013a, p.22):

Um trecho da matéria publicada pelo jornal O Estado de S. Paulo, em 27 de julho de
1952, ilustra bem esse momento: Inaugurando os trabalhos do Banco de
Desenvolvimento Econdmico, recentemente fundado, o Sr. Ministro da Fazenda,
Horéacio Lafer, frisou que esse estabelecimento de crédito tera por missdo executar
as deliberacBes do governo, aplicando o maximo de recursos na recuperacdo de
servicos publicos essenciais ao nosso pais. Com essa recuperacdo, estid certo o
governo de que aumentara producédo, barateara o custo de vida e desenvolvera as
nossas riquezas.

Os primeiros projetos que foram financiados pelo BNDE foram projetos formulados
e apoiados pela Comissdo Mista, 0s quais eram em sua maioria projetos com foco na
infraestrutura, especialmente nos setores de energia e transportes. O primeiro contrato de
financiamento aprovado pelo Banco foi a viabilizacdo de melhorias na Estrada de Ferro
Central do Brasil, uma das “artérias” de integragdo do pais, ligando as principais capitais do
sudeste brasileiro, Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte. Além da infraestrutura, os
trabalhos da Comissdo Mista faziam recomendacfes também para a criacdo de uma rede de
silos, frigorificos e armazéns, demonstrando assim uma preocupacdo com a rede de
abastecimento brasileira. O BNDE também apoiou o0s projetos nesse setor em diversos
Estados (BNDES, 2013a).

Em seus anos iniciais, 0 BNDE manteve em seus quadros técnicos provenientes da
Comissao Mista, da Assessoria Econémica do Governo Federal e da Cepal. Apesar de grandes
divergéncias ideoldgicas, esses especialistas souberam se organizar e trabalhar em nome de
um projeto maior, o projeto de desenvolvimento econémico do Brasil (BNDES, 2013a).

Diversos projetos foram apoiados nos anos iniciais da trajetoria do Banco como
investidor de longo prazo para o desenvolvimento. Grande parte dos projetos estava ligada a
melhorias da infraestrutura do pais, dentre eles, podemos citar a remodelacdo da Estrada de

Ferro Central do Brasil (primeiro projeto aprovado pelo BNDE); o Porto do Rio de Janeiro; a
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Companhia Hidrelétrica do Sdo Francisco; a Comissao Estadual de Energia Elétrica (CEEE)
do Rio Grande do Sul; e a constru¢do de uma rede de silos também no Rio Grande do Sul
(BNDES, 2013a).

3.2 O BNDE E O PLANO DE METAS

Os anos seguintes ao da criacdo do Banco foram bastante conturbados em termos
politicos e econdmicos, que levaram Getulio Vargas ao suicidio em 1954. Apds um periodo
de conturbacdes, censura a imprensa, estado de sitio instalado e, por fim, novas eleicdes,
Juscelino Kubitschek assume a presidéncia da republica e em seu principal plano de governo
estd o Plano de Metas, cujo objetivo maior era o crescimento e desenvolvimento do pais de
forma acelerada e diversificada. O Plano de Metas era um conjunto de projetos relacionados a
energia, transporte, alimentacdo, industrias de base e educacdo técnica. Havia também a
inten¢do da constru¢do de uma nova capital, Brasilia, com o intuito de “interiorizar” o Brasil,
trazendo desenvolvimento para as regides mais afastadas das regides sul e sudeste do Brasil
(BNDES, 2013a).

A coordenacdo do plano ficou por conta do Conselho Nacional de Desenvolvimento,
que teve como secretario-executivo o presidente do BNDE a época (BNDES, 2013a). Com
isso, segundo Dias (1996, p.80) “[...] as rela¢Ges privilegiadas do BNDE com o conselho de
Desenvolvimento ndo giravam apenas em torno dos recursos humanos e dos vinculos
politicos que o capacitavam como agente planejador. Como agente financiador de projetos, o
Banco, ao inicio do Plano de Metas, ja abandonara o quadro estreito do Programa de
Reaparelhamento Econdmico, tanto do ponto de vista dos recursos que administrava quanto
da extenséo das atividades a que provia apoio”.

O contato estreito entre banco e conselho tinha como objetivo a realizacdo de trés
grandes politicas visando a realizacdo do Plano de Metas: a obtencdo dos recursos externos,
ampliacdo do investimento publico e maior estimulo aos investimentos privados. A obtencéo
de recursos externos trataria de tornar mais facil a entrada de capital estrangeiro no pais
buscando assim um aumento dos investimentos estrangeiros diretos. O aumento do
investimento publico seria uma consequéncia do maior envolvimento do plano nas areas de
construcdo e manutencao de infraestrutura e na producdo de insumos basicos. A sustentacao
dos investimentos se daria com a expansdo das empresas estatais, a constituicdo de fundos de
investimento ou com a simples expansdo do gasto publico. Por fim, os incentivos aos

investimentos privados que estariam direcionados as areas principais do Plano de Metas.
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Esses incentivos se dariam por meio de vantagens cambiais (como taxas preferenciais de
cambio) e também por vantagens em financiamentos de longo prazo. O BNDE teve
participacdo decisiva no cumprimento das trés politicas, visto sua importancia no campo dos
empréstimos de longo prazo e na garantia dos investimentos externos (DIAS, 1996).

Os estudos do Grupo BNDES-Cepal deram base ao Programa de Metas, tendo como
principal objetivo continuar e ampliar o processo de industrializagéo brasileiro por meio da
politica de substituicdo de importacbes. Entre os anos de 1956 e 1960, o Banco participou
ativamente do financiamento de usinas hidrelétricas, estradas, linhas de transmissao e energia
elétrica. Na construcdo de usinas, pode-se dar destaque a construcdo de Furnas, o maior
projeto energético do programa de metas (BNDES, 2013a).

O resultado dos investimentos realizados foi positivo, ocorreu um aumento
consideravel da estrutura industrial do pais, principalmente nos setores de bens de producéo e
bens de consumo duraveis. A implantacdo da industria automotiva proporcionou ndo s6 um
incremento no setor siderdrgico proporcionou também aumento na producdo de bens ligados a
sua cadeia produtiva, como borracha e produtos téxteis. No fim dos anos 1950, o pais ndo era
mais um simples pais agricola. A participacdo do setor agricola no PIB teve grande queda
entre 1950 e 1960, enquanto que a participacdo da industria no PIB cresceu de forma
importante. Mesmo comportamento se notou na populacdo, existindo uma tendéncia de
aumento de moradias no setor urbano e, consequentemente, uma queda nas habitacdes rurais
(BNDES, 2013a).

As metas do plano foram quase que por completo alcancadas, a producdo industrial

no pais cresceu de forma extremamente positiva. Segundo BNDES (2013a, p.32):

Nesse periodo, a produgdo industrial no pais cresceu 80%, com destaque para as
inddstrias de aco, mecéanicas, elétricas e de equipamentos de transporte. Em um
cdmputo geral, os resultados ficaram dentro do previsto e alguns indices excederam
as expectativas; para o bem e para o0 mal. A economia cresceu, como 0 previsto,
cerca de 5% ao ano. O coeficiente de importa¢Ges caiu de 14% para 8% em 1960,
superando as previsdes em torno dos 10%. No entanto, a inflagdo superou a previsao
de 13,5%, ficando em torno de 25% ao ano, entre 1957 e 1960.

3.3 MOMENTO DE TRANSICAO

A partir do fim do governo de JK, a euforia apresentada devido ao sucesso do Plano
de Metas foi substituida por um cenario de crise, tanto econdmica quando politica. A
economia apresentava alta taxa de inflacdo e um déficit no balango de pagamentos. Somando-

se a isso, 0 pais ingressou em um periodo de forte retragdo nos salarios trazendo a tona
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diversas greves pelo pais inteiro. Esses aspectos acabaram fazendo com que o BNDE tivesse
uma diminuicdo na sua demanda por financiamentos. O processo inflacionario foi o principal
aspecto que contribuiu para essa reducédo, especialmente por ser o responsavel pela retracao
de uma das fontes de recursos do banco, o Adicional do Imposto de Renda (BNDES, 2013a).

Elaborado por Celso Furtado e visando a retomada do planejamento e do crescimento
econdmico, foi lancado em dezembro de 1962 o Plano Trienal de Desenvolvimento (BNDES,
2013a). Segundo Toledo (2004, p. 16), o plano “[...] procurava compatibilizar o combate ao
surto inflacionario com uma politica de desenvolvimento que permitisse ao pais retomar as
taxas de crescimento semelhantes as do final dos anos 50”.

O combate a inflacdo, a criacdo de incentivos para a retomada do crescimento
econémico e a renegociacao da divida externa eram os principais objetivos do Plano Trienal.
Constava também no plano o inicio das chamadas reformas de base, que visavam
principalmente a reforma agréria (BNDES, 2013a).

Até o ano de 1961, o BNDE era basicamente o banco da infraestrutura,
aproximadamente 60% de todo o orcamento do banco se destinava aos investimentos em
infraestrutura, especialmente projetos ligados a energia elétrica. Em 1962, ocorre a transicdo
desse movimento, 0 BNDE se torna o banco da inddstria, com mais de 70% dos aportes se
destinando as areas industriais, especialmente a siderurgia. A razdo principal para essa
inversdo foi a criacdo das Centrais Elétricas Brasileiras (Eletrobras). A Eletrobras ficou
responsavel da administracao do setor elétrico, desde a realizacdo de estudos até a distribuicéo
da energia elétrica, incluindo a administracdo dos recursos financeiros, que deixaram de ser
responsabilidade do BNDE e passaram a ser responsabilidade da Eletrobras (BNDES,2013a).

Segundo Toledo (2004), o plano ndo obteve sucesso tanto na desaceleracdo da
inflacdo como na aceleracdo do crescimento. Houve, no entanto, uma “inflacdo sem
crescimento”. Para 0 BNDES (2013a), os insuficientes nameros foram causados
principalmente pela escassez de recursos. A economia cresceu abaixo de 1% e o setor
industrial teve uma queda na sua producdo. O BNDE ndo teve 0 mesmo papel relevante no
Plano Trienal se comparado ao Plano de Metas, sua importancia ficou mais no setor do

planejamento do plano, sendo responsavel mais direto dos investimentos em siderurgia.

3.4 INICIO DA DITADURA: O PAEG E O PED

Com o objetivo de reduzir a inflagdo, que comegara a se tornar muito elevada e a

preocupar todos, o primeiro governo militar, de Castelo Branco, adotou medidas para
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controlar a inflacdo: a restricdo a emissdo de moeda, o controle dos salarios e a redugdo do
crédito. O governo também lancou o Plano de Agdo Econdémica do Governo (PAEG), que
visava a retomada do crescimento, interrompido ao fim do governo JK.

O plano, segundo BNDES (2013a, p.46):

[...] propunha uma ampla agfo coordenada do governo no campo econémico,
dividida em duas linhas: medidas conjunturais e reformas estruturais. As medidas
tinham cinco objetivos: conter progressivamente o processo inflacionario; acelerar o
desenvolvimento econdmico; atenuar os desniveis setoriais e regionais e as tensdes
criadas pelos desequilibrios sociais mediante a melhoria das condi¢des de vida;
aumentar a politica de investimentos e, com isso, gerar empregos; e corrigir a
tendéncia ao desequilibrio do balanco de pagamentos. Além disso, estavam previstas
novas politicas econdmicas, com alteracdo nas esferas tributaria, monetaria,
financeira e do setor externo.

O BNDE teve uma atuacdo menos destacada no PAEG, ressaltando a atuacdo na
expansao do numero de programas de apoio financeiro para quase que a totalidade dos setores
ja apoiados pelo banco. Destaca-se a industria de transformagdo como a maior beneficiada
dessa expansao. Além disso, iniciou-se no BNDE uma nova politica de descentralizacdo do
banco com o objetivo de promover um contato mais direto com 0s meios governamentais e
empresariais de véarias partes do pais, criando-se assim, escritorios regionais do BNDE
(SOUZA, 2012).

O PAEG proporcionou uma queda na inflagdo e melhores condi¢bes nas contas
publicas, porém as medidas se mostravam recessivas e ndo contribuiam para a melhoria dos
salarios, tendo esses uma forte queda no seu valor real. A crise na economia continuava e
afetava fortemente o sistema produtivo nacional. Diante desse insucesso do plano durante
1964 e 1967, em 1968 0 novo presidente Costa e Silva, juntamente com seus ministros
(destacando-se Delfim Neto no ministério da fazenda) deu continuidade a politica de combate
a inflacdo. O objetivo principal era a queda da inflacdo sem reduzir o crescimento econdémico.
Foi lancado entdo o Programa Estratégico de Desenvolvimento (BNDES, 2013a).

O Programa Estratégico de Desenvolvimento (PED), ja sob a tutela do presidente
Costa e Silva, foi langcado pelo Ministério do Planejamento e redefiniu a politica econémica
de 1968 a 1970. O combate a inflagdo era o ponto principal do plano, juntando-se a isso a
expansdo dos empregos e a aceleragdo do crescimento econdémico.

Para aumentar o crescimento econdmico, o plano definia de forma especifica, a
expansdo dos setores de bens de capital e bens intermediarios, setores capazes de realizar a
aceleracdo do crescimento econdmico. Para que ocorresse essa expansao, havia a necessidade

de crédito para os setores. Nesse sentindo, 0 BNDE teve ampliado as suas areas de atuacéo,



32

expandindo-se para setores como petroguimica, siderurgia, papel e celulose, inddstrias
mecanica e elétrica e comunicagdes.

As medidas, somadas a fatores externos importantes — tais como a disponibilidade de
créditos externos e a reducdo da taxa de juros internacional — surtiram efeito e a economia
voltou a crescer apds um periodo recessivo. Nesse periodo mostrou-se de suma importancia a
presenca do Banco no setor industrial, que se tornou a prioridade do BNDE. O banco néo
deixou de lado sua atuacao no setor de infraestrutura — setor primordial no inicio do banco —
porém a importancia foi sendo relativizada com a criacdo de instituicdes que se tornavam
responsaveis pela administracdo da infraestrutura, enquanto o banco focava-se no
planejamento do setor industrial (BNDES, 2013a).

3.5 OBNDESEOIEIIPND

Em 1971, foi lancado, sob o governo Médici, o Primeiro Plano Nacional de
Desenvolvimento (I PND), em paralelo com o Programa Metas e Bases para a Agdo de
Governo. O I PND era um programa com um objetivo bastante ambicioso: “[...] elevar o
Brasil a categoria das nagdes desenvolvidas no espaco de uma geracdo” (BNDES, 2013a,
p.57). O plano visava alcancar o desenvolvimento pleno nas décadas seguintes, com isso, 0s
investimentos em infraestrutura foram bastante elevados. Além da infraestrutura, o plano deu
énfase a setores como energia, transportes e telecomunicacdes. Também estavam previstos
investimentos em educacdo técnica, tecnologia e, principalmente, a ampliacdo do parque
industrial.

Mesmo com recursos limitados, o BNDE teve um papel importante nos
investimentos e desembolsos para a realizacdo do | PND. Novos fundos foram criados para
aumentar os recursos do banco, porém ndo obteve o sucesso necessario. Outra proposta
visando o aumento dos recursos do banco foi a alteracdo na estrutura organizacional do
BNDE e, com isso, aumentou-se 0S recursos e, consequentemente, o aumento significativo
dos desembolsos do banco (BNDES, 2013a).

O I PND teve resultados muito positivos, alcancando “[...] uma expansdo do
crescimento admirdvel, como demonstrado pelo crescimento do PIB, na estabilizacdo dos
precos € na ampliagdo do parque industrial, do emprego € do mercado interno” (BNDES,
2013a, p.59). Os resultados positivos do plano foram bem utilizados como instrumentos de

propaganda do governo e o periodo ficou conhecido como o periodo do milagre econémico.
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A partir do crescimento obtido, 0 Governo passou a utilizar os recursos obtidos para
a criagdo de novas empresas estatais. Com os aportes do BNDE, as empresas puderam ser
criadas e grandes projetos puderam ser aprovados e financiados, como a Rodovia
Transamazonica, a Ponte Rio-Niterdi e a Usina Hidrelétrica de Itaipu.

Os resultados positivos do milagre econdmico também foram motivados pelo bom
momento pelo qual passava a economia internacional. O periodo foi marcado por uma grande
estabilidade e expansdo nas principais economias do mundo. Porém, essa estabilidade se
alterou devido ao primeiro choque do petrdleo, no fim de 1973. O mundo todo foi afetado
pelo aumento dos precos do petroleo. No Brasil ndo foi diferente, o valor das importagdes de
combustiveis aumentaram de maneira exorbitante, 0 que provocou um desequilibrio na
balanca comercial (BNDES, 2013a).

Diante da crise mundial devido a alta dos pre¢os do petréleo em 1973, segundo Pinto
(2004), o governo Geisel ficou sob presséo a escolher uma entre duas alternativas: desacelerar
a economia através do encurtamento da liquidez e do crédito ou aprofundar o processo de
industrializacdo, atraves do Estado como indutor do investimento privado.

Com a opcdo do governo Geisel pela segunda alternativa, foi lancado o Il Plano
Nacional de Desenvolvimento (I1 PND), que visava, mesmo com o pais sentindo os efeitos da
crise, manter o crescimento da economia nos Ultimos anos. Segundo BNDES (2013a, p.60),
“[...] o objetivo do Il PND era complementar de forma mais eficaz a politica de substituicéo
de importagdes do governo Médici”. Grandes obras foram feitas buscando transformar o
Brasil em uma grande poténcia mundial, exemplo disso é a constru¢do da usina nuclear de
Angra dos Reis, no Rio de Janeiro.

O momento da realizagdo do II PND também marcou o apogeu para o BNDE, “[...]
como instancia mista de formulacdo e de implementacdo de politicas de industrializacdo do
Estado brasileiro” (PINTO, 2004, p.52). Foi nesse momento, segundo BNDES (2013a), em
que o BNDE assumiu novamente a condi¢do de principal instrumento de investimento no
desenvolvimento do governo. Novamente, o banco teve que se adequar as demandas do
governo e as necessidades do pais.

Entre 1979 e 1980, acontece o segundo choque do petroleo, afetando gravemente a
producédo e o prego do barril. O novo choque, que encerrou uma era de petroleo barato,
colocou as principais economias do mundo em um quadro de recessdo e para o Brasil um
desafio para o crescimento e desenvolvimento da economia.

Diferente do | PND, o Il PND foi executado em meio a um quadro de inflagdo

crescente e crises internacionais (os dois choques do petréleo sdo o melhor exemplo dessas
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crises). Os choques acabaram por expor as fragilidades do modelo de crescimento adotado
(BNDES, 2013a).

Ao longo da década, o BNDE participou ativamente também da politica de
substituicdo de importacdes, incrementada pelos dois Planos Nacionais de Desenvolvimento
do Governo Federal. O banco teve um papel importante no processo de diversificagdo e
consolidagdo do parque industrial brasileiro ao apoiar os setores de bens de capital e insumos
basicos (BNDES, 2013a).

Apesar dos planos ndo obterem o0 sucesso no gque tange a superacdo da condicdo de
subdesenvolvimento do Brasil, boa parte das propostas foram efetivamente concluidas — em
especial no Il PND — pela viabilizagdo, a partir da centralizacdo dos recursos publicos de
longo prazo (especialmente na centralizacdo dos recursos via BNDE) e um eficiente aparato

administrativo, de um conjunto de grandes projetos de investimento (PINTO, 2004).

3.6 OBNDESE AS PRIVATIZACOES

A partir de 1979, as noticias no campo econémico ndo eram nada boas. O periodo do
milagre brasileiro e o ciclo de crescimento promovido pelo | e Il PND estavam encerrados.
No Brasil, como também em toda a América Latina, o periodo foi de estagnacdo no
crescimento econdmico e fortes pressdes inflacionarias. Por causa do periodo de estagflacdo
pelo qual o Brasil passou, tiveram que ser tomadas diversas medidas visando a reducdo o
nivel de atividade econémica. As principais medidas tomadas foram a criacdo de limites para
a expansao da moeda em circulacéo e o corte dos investimentos das empresas estatais.

Para 0 entdo BNDE, o periodo foi um ajustamento na estrutura. Com o desempenho
do Banco alinhando as limitagdes impostas pelo cenario econémico da época, que registrava
inflacdo alta e baixo crescimento econdmico e afetava de forma significativa a maioria das
empresas estatais, 0 banco passou a apoiar as empresas com necessidades, através de
participacdo acionaria. Com as oscila¢cdes da economia durante o periodo, o banco também se
voltou mais a preservacdo do parque industrial nacional consolidado nos anos anteriores e
também incentivos ao setor exportador.

Os incentivos ao setor exportador e o apoio financeiro as empresas endividadas,
segundo BNDES (2013a), mostravam uma tendéncia do banco de priorizar acdes de curto
prazo. Para o banco voltar a ser um importante agente de mudangas, era necessario buscar

alternativas e mudar a forma de atuacao.
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Para buscar alternativas e mudar a forma de atuar, foi criado dentro do Departamento
de Planejamento um grupo de estudos para discutir e planejar os rumos do banco. Os estudos
foram de grande ajuda para o0 sucesso para 0 banco, tanto que essa experiéncia tornou o
BNDES uma instituicdo brasileira pioneira na construcdo de cenarios de planejamento
estratégico. Até entdo, as empresas multinacionais importavam os cendrios de suas matrizes.
Em maio de 1982 também ocorreu a inclusdo do S ao nome do banco, passando agora a se
chamar Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social. A inclusdo do social ao
banco se deu devido a grande necessidade de se conciliar tanto o desenvolvimento econémico
como o desenvolvimento social, fazendo com que os problemas sociais também fossem alvo
de investimentos do BNDES.

Com o auxilio dos cenarios construidos pelo BNDES, o mesmo conseguiu alterar sua
visdo e atuagdo, assim, “O Banco reassumiu o seu papel de agente de mudancas, colaborando
com o redirecionamento da politica econébmica no sentido de integra-la ao contexto
internacional” (BNDES, 2013a, p.78).

A partir da metade dos anos 1980, buscando seguir o contexto internacional do
periodo — que era de uma reducdo da participacdo do Estado na economia —, o Governo
Federal, do presidente José Sarney, criou o Conselho Federal de Desestatizacdo. A maior
parte das empresas estatais que entraram no processo de privatizacdo eram empresas ligadas
ao BNDES, empresas inadimplentes com o Banco, que tinham sido incorporadas ao banco
devido ao processo de endividamento (BNDES, 2013a).

O BNDES, em 1985, reformulou sua metodologia de planejamento de longo prazo e
langou o seu primeiro plano estratégico para o periodo de 1985-1987. As diretrizes do plano
consistiam em privilegiar o setor privado, apoiando os setores com maiores indices
tecnoldgicos, como informatica, microeletronica e biotecnologia.

Dando continuidade aos projetos de desenvolvimento do banco, em 1987 foi langado

um novo plano estratégico, agora para o periodo 1988-1990. Segundo BNDES (2013a, p.60):

O plano tinha como objetivo aumentar a produtividade e modernizar as empresas
brasileiras para que pudessem competir e participar do mercado internacional. A
diretriz fundamental era a “integracdo competitiva do Brasil na economia mundial e
a integracdo de mercados em nivel nacional, com superacdo das desigualdades
sociais e regionais do pais, configurando um novo estilo de crescimento da
economia brasileira”. A ideia era que um novo ciclo de desenvolvimento deveria se
iniciar sem a lideranga do Estado. O conceito de integracdo competitiva antecipava-
se ao cenario de um mundo globalizado.
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O processo de privatizagcbes teve inicio sob a organizagio do BNDES.
Aproximadamente 13 empresas foram privatizadas, dentre as quais, por exemplo, a Aracruz
Celulose. O Processo gerou grande volume de recursos ao banco e fez com que o BNDES
pudesse recuperar a sua capacidade econémico-financeira e voltasse a exercer o papel de
agente do desenvolvimento (BNDES, 2013a).

O Governo Collor deu seguimento as privatiza¢gdes do governo Sarney. O BNDES
foi o responsavel por comandar o Plano Nacional de Desestatizacdo — tanto na area técnica,
como na area econdmica e administrativa — ao se tornar gestor do Fundo Nacional de
Desestatizacdo. Os principais setores afetados pela privatizacdo foram o setor siderdrgico e o
setor petroquimico. No setor siderurgico, podemos citar a Usiminas como um processo de
privatizacdo por meio do Plano Nacional de Desestatizacdo. Destaca-se também a
privatizacdo da Empresa Brasileira de Aeronautica (EMBRAER), que se tornou uma
companhia de capital misto, a partir de 1994.

Além da forte participacdo nas privatizacbes no periodo, o BNDES desenvolveu
novas linhas de apoio a exportacdo, visando aumentar a participacdo de produtos com maior
valor agregado nas exportacdes brasileiras, como maquinas e equipamentos.

No inicio dos anos 90, o BNDES teve uma redugdo no montante de desembolsos e
também no montante de recursos disponiveis. Por causa disso, segundo BNDES (2013a), 0
banco passou a dar prioridade a projetos com maior rentabilidade, afastando-se de uma

estratégia de desenvolvimento industrial.

3.7 PERIODO FHC

A reducéo do Estado na economia, iniciada por José Sarney e acentuada por Collor e
Itamar Franco, teve continuidade no inicio do Governo de Fernando Henrique Cardoso. Essa
“onda de privatizagdes” ndo era exclusividade do Brasil, ocorria no mundo inteiro (BNDES,
2013a). O Programa Nacional de Desestatizacdo teve continuidade também, por ser
considerado pelo governo como um forte instrumento estratégico para a reforma do Estado e
para a reducdo da divida publica. Dentre as empresas privatizadas estava a Companhia Vale
do Rio Doce, 0 que gerou polémica e debates acalorados.

Estava prevista a transferéncia de servigos publicos das méos do Estado para a
iniciativa privada, exemplos disso sdo 0s setores de energia e telecomunicagdes. Para
defender o interesse dos consumidores e acompanhar o segmento, foram criadas agéncias

reguladoras, tais como a Aneel para a energia elétrica e a Anatel para as telecomunicacgoes.
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Além do interesse dos consumidores, as agéncias tinham como objetivo garantir o
cumprimento dos contratos e a qualidade dos servigos, além de incentivar investimentos nos
setores.

A abertura da economia possibilitou a entrada de capital estrangeiro, capital esse que
contribuiu para melhorias no parque industrial brasileiro. Segundo BNDES (2013a), as novas
diretrizes da politica econémica abandonaram as politicas anteriores de substituicdo de
importagdes, iniciadas na década de 80, e permitiram que as empresas nacionais se
modernizassem e se tornassem mais competitivas.

Com a economia estabilizada, sem os problemas de pressao inflacionéria das ultimas
décadas, 0 BNDES pode retomar seu papel no desenvolvimento. As areas de exportagdo e a
de pequenas e médias empresas se tornaram mais importantes e até prioritarias. Com a queda
da inflacdo, os setores industriais voltaram também a se aquecer, grande parte desse
aquecimento se deu pela abertura comercial do pais, atraindo investimentos estrangeiros. Os
setores mais beneficiados foram o automotivo, o eletrénico e o de bens de capital. Os
desembolsos do BNDES, no periodo de 1994 a 1997, aumentaram de maneira importante,
tornando claro o retorno do banco como investidor do desenvolvimento brasileiro.

Além de financiar a exportacdo de bens de maior valor agregado, em 1997 o banco
comecou a financiar a exportacdo de servicos de engenharia e de bens como téxteis,
eletronicos, calcados, couro e alimentos. O apoio a exportacdo tornou-se uma das principais
atividades do banco, fazendo com que se elevassem os desembolsos para o setor.

O crescimento da atuacdo do banco na area de exportacao foi expressivo, o valor dos
desembolsos do BNDES para o setor, em 2000, era de 25% do total liberado pelo banco.
Além disso, empresas produtoras de produtos como ceramicas, joias, utensilios domésticos e
moveis, consideradas de pequeno e médio porte, também foram beneficiadas por esse
aumento dos desembolsos. Mostra-se, assim, o forte incentivo do BNDES a exportacdo no
periodo.

Em 1998, o BNDES retomou seu programa de estudos, criando um plano que
contribuiu para a elaboragdo do Plano Plurianual do Governo. O estudo identificou os
principais empecilhos ao crescimento da economia e indicou os pontos que deveriam ser
considerados importantes para o crescimento do pais: infraestrutura econémica (transporte,
energia e telecomunicacOes), desenvolvimento social (saude, educagdo, habitacdo e
saneamento), informacdo e meio ambiente. A ideia bésica do plano era o crescimento
sustentado, mantendo a estabilidade econdmica, e a reducdo das disparidades regionais e

sociais.
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O apoio do BNDES as pequenas e médias empresas e ao processo de privatizacao
continuou presente. O banco colaborou com a criagdo do plano Brasil Empreendedor, que
elevou os desembolsos para as pequenas e médias empresas. No ambito das privatizacdes, 0
banco gerenciou a maior oferta pablica de acOes realizadas até entdo, foram vendidos 28,3%
do capital votante da Petrobras.

Em 2000, o Banco retomou sua discussdo sobre o futuro e sua estrutura. Além da
criagdo da Universidade do BNDES, o banco redefiniu seu plano de atuacdo e estabeleceu
sete dimensdes prioritarias: modernizacdo dos setores produtivos; infraestrutura;
desenvolvimento social; apoio as exportagfes; micro, pequena e medias empresas;
privatizacdes e redugdo dos desequilibrios regionais. Alem disso, um elemento chave para a
realizacdo das metas era o desenvolvimento do mercado de capitais (BNDES, 2013a).

Segundo BNDES (2013a), o orcamento do BNDES durante os dois mandatos do
Presidente Fernando Henrique Cardoso teve um crescimento bastante positivo, saindo de
1,01% do PIB para 2,58% do produto interno bruto (PIB). Os recursos obtidos com as
privatizacdes ultrapassaram os US$100bilhdes e as novas perspectivas da economia nacional
trouxeram mais investimentos estrangeiros, que se direcionaram basicamente para o setor

industrial e o setor de infraestrutura.
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4 O BNDES E O DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO ATUAL

A partir do inicio dos anos 2000, mais precisamente em 2002, sob o mandato do
presidente Luis In&cio Lula da Silva, ocorre uma mudanca na trajetéria das politicas
econdmicas, com o objetivo de alterar a trajetoria de desenvolvimento em que o Brasil, que se
encontrava fragilizada diante de diversas crises que ocorreram no final dos anos 1990,
principalmente a crise cambial de 1999. A partir de 2002, seguindo a politica explanada pelo
governo, o0 BNDES fica responsavel por promover um desenvolvimento econdémico e social,
visando uma diminuicdo radical das desigualdades do pais, e assim, contribuir para a inclusdo
social das classes menos abastadas. A visdo social do Banco torna-se uma categoria
importante nas diretrizes atuais do BNDES, que deixa de ser o banco somente do
desenvolvimento e passa a ser o banco do desenvolvimento com inclusao social.

O objetivo do presente capitulo é analisar a atuacdo do BNDES no periodo de 2002-
2013 em todas suas diretrizes, para fins ser capaz, finalmente, responder a questdo-chave
desse trabalho, se o BNDES tem atuado de forma a contribuir com o desenvolvimento
brasileiro alterando seu padréo de especializagéo vigente ou se tem atuado de forma neutra no
desenvolvimento, ou seja, sem contribui¢des significativas para a mudanca de padrdo vigente
de especializacao.

O primeiro subcapitulo mostrara as atuais diretrizes do BNDES, definidas em 2003,
e uma breve explicacdo acerca de cada uma delas. Os proximos subcapitulos fardo uma
radiografia do periodo, analisando cada uma das diretrizes e quais foram as mudancas nas
atividades do Banco visando o cumprimento do que foi planejado pelo Banco para 0s anos

seguintes.

4.1 AS DIRETRIZES ATUAIS DO BNDES

O BNDES, como mencionado anteriormente, passou a ter ndo so o objetivo de ser o
banco do desenvolvimento como antes era e passou a ser 0 banco da inclusdo social,
tornando-se assim uma forte ferramenta social para reduzir as desigualdades do pais.

Segundo BNDES (2013a), o Banco passa por uma redefinicdo de seus objetivos e de
seus setores, se tornando agora a inclusé@o social como um dos pontos principais do Banco. As
areas de operacdo do BNDES agora séo a inclusdo social, a indUstria, os insumos basicos, a
infraestrutura e energia e 0 comércio exterior. Seguindo essa linha de orientacao, essas linhas

de atuacdo contribuem para que o Banco busque um crescimento econdmico sustentavel, um
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fortalecimento da autonomia nacional e uma maior integracdo econémica com 0s paises da
América Latina.

As diretrizes do Banco também foram alteradas também para englobar o efeito social
atribuido ao banco: a promocdo da inclusdo social, a retomada do desenvolvimento da
infraestrutura nacional, modernizacéo e crescimento da estrutura produtiva e o estimulo as
exportagoes.

A promocdo da inclusdo social acaba permeando todas as outras areas, pois a
concessao de credito do Banco para as empresas estard condicionada ao apoio pela reducéo
das desigualdades sociais, visando ampliar os efeitos sociais do crédito disponibilizado. Para
dar mais suporte a essa linha de atuacdo, o modo operacional de analise de projetos do Banco
foi alterado, o conceito de prioridade foi incluido ao conceito de risco, fazendo com que, além
do risco, fosse analisada também a contribuicdo do projeto para o desenvolvimento
econdmico com inclusdo social. Sendo assim, se dois ou mais projetos possuissem o0 mesmo
nivel de risco, o projeto vencedor seria aquele que contribuisse mais para a redugdo das
desigualdades.

A recuperacdo e desenvolvimento da infraestrutura nacional € uma condicao
necessaria para o desenvolvimento econémico e social, possibilitando que todos tenham
acesso aos servigos mais basicos, como energia, saneamento, comunicagdo e transportes. A
ampliacdo da infraestrutura também contribui para a reducdo dos custos e consequentemente
para 0 aumento da produtividade e qualidade dos produtos e servi¢cos da estrutura produtiva.
Sua linha de atuacdo no setor de infraestrutura indica que ha a intencdo de que a oferta de
bens e servicos nesse setor sempre esteja a frente da demanda, com o objetivo de que nédo
ocorram interrupgdes no periodo de crescimento.

A modernizacdo e o crescimento da estrutura produtiva buscam realizar dois
objetivos principais: 0 aumento da capacidade produtiva do setor industrial e do setor de
servicos, tornando-os mais eficientes e inovadores, e também mais capazes a exportar. Essa
atuacdo tem como prioridade as médias e pequenas empresas nacionais, além das acbes que
contribuem para a diminuicdo das desigualdades e aumentem a incluséo social. A atuacéo do
BNDES nessa linha se dara de forma combinada com as politicas de apoio as inovacdes e as
politicas que contribuam para a modernizacdo da estrutura produtiva do pais como um todo,
buscando também a reducéo das desigualdades regionais.

O estimulo as exportacbes € um dos grandes objetivos ndo s6 do BNDES, mas
também do governo em geral. E ndo é questdo atual, e sim uma questdo fundamental ha anos.

As diretrizes para atuacdo do Banco nessa linha de atuacdo tém como objetivo aumentar o
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valor das vendas de produtos e servigos nacionais para 0 mercado externo via investimentos
em tecnologia e inovagdes, aumentar o suporte financeiro e técnico as empresas exportadoras
e incentivar a acdo das empresas nacionais em mercados estrangeiros, especialmente na
Ameérica do Sul, com a implantacdo de bases para a distribuicdo de produtos em mercados
estratégicos. Aumentar as exportacbes de produtos com maior intensidade tecnoldgica
também esta na pauta, pois faz com que se aumente o valor exportador gragas ao maior nivel
de intensidade tecnoldgica incluido nos produtos. A atuacdo do BNDES, alinhada a atuacéo
do governo federal, define também como prioridade uma maior interacdo com o MERCOSUL
e demais paises vizinhos, objetivando uma maior interacdo politica e econdmica com 0s
vizinhos do continente.

Diante das diretrizes determinadas pelo BNDES expostas anteriormente, o Banco
passa entdo a medir esforcos para a realizacdo e cumprimento de seus objetivos. Com o
objetivo de retomar a vocacdo do BNDES como principal agente de desenvolvimento do
Brasil, o Banco, em acordo com as politicas definidas pelo governo federal, comeca a se
moldar de uma forma diferente para que sua acdo seja mais eficaz em questdes sociais,

tornando-o cada vez mais um banco preocupado com o desenvolvimento social.

4.2 DESEMBOLSOS DO BNDES (2002-2013)

Diante das novas diretrizes colocadas a partir de 2003, a analise dos desembolsos do
BNDES se torna parte importante do processo de entender e verificar se ocorre uma mudanca
na forma desses desembolsos acontecerem, visando em grande parte o cumprimento das
diretrizes estabelecidas.

O Gréfico 1 mostra a evolucdo dos desembolsos do BNDES durante o periodo 2002-
2013. Observa-se que ocorre um nitido crescimento nos desembolsos que, segundo Couto e
Trintim (2012) consolida a participacdo do BNDES na ampliagdo continua e crescente da
liberacdo de recursos.



Grafico 1 - Desembolso total do BNDES — Em R$ Bilhoes (2002-2013) — Dados nominais
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Fonte:

A evolucdo dos desembolsos do Banco mostra a intencdo de um maior
comprometimento do Banco com a economia, objetivando contribuir para o crescimento
econdmico. Esse crescimento nota-se principalmente a partir de 2007, com forte aumento do
desembolso, de R$ 64,9 BilhGes em 2007 para R$ 136,4 Bilhdes em 2009. A participacdo do
BNDES no financiamento do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), principalmente
no apoio as areas de energia e logistica pode explicar o salto nos desembolsos a partir de 2007
até 2009.

O forte volume aportado de recursos em 2010 pode ser explicado ndo s6 pelo
interesse do banco em fomentar ainda mais a economia e o desenvolvimento, mas também
pela funcdo dos bancos publicos de ter uma atuacdo anticiclica no mercado, dado a crise
iniciada em 2009 pelo mercado imobiliario norte-americano. Além dos investimentos
crescentes em desenvolvimento, soma-se a isso 0 investimento feito de forma a conter uma
retracdo de recursos por parte dos bancos privados e uma queda da capacidade de investir da
economia devido a crise, uma das funcGes basicas dos bancos publicos de desenvolvimento.
Apo6s uma queda em 2011 dos desembolsos, o valor volta a crescer e chega a R$ 156 bilhGes
em 2012 e seu maior valor da historia, R$190,4 BilhGes em 2013.
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4.2.1 Desembolsos por setor

Apds a analise dos desembolsos em si, uma analise dos desembolsos separando-0s
por setor torna-se um bom método para analisar 0 movimento dos desembolsos durante o
periodo 2002-2013. O Gréfico 2 mostra a participacdo por setor dos desembolsos do BNDES,
em porcentagem. A divisdo dos setores foi feita em: Inddstria, Infraestrutura, Agricultura,
Comeércio e Servicos e, quando necessario, Outros.

A evolucdo dos desembolsos por setor permite a andlise de como se comportou o
Banco nos quatro setores, permitindo visualizar quais 0s setores que tiveram maior
participacdo nos desembolsos do Banco em cada periodo, contribuindo na analise de quanto o

Banco concedeu de recursos para cumprir suas diretrizes.

Grafico 2 - Desembolsos do BNDES por setor (%) (2002-2013)
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Fonte: Adaptado pelo autor de BNDES (2014).

A participacdo dos setores nos desembolsos do BNDES analisados pelo Grafico 2
mostram uma alteracdo na importancia da industria nos aportes do Banco. A participacdo que
era de 46% em 2002 alcanca seu maior valor em 2006, quando atinge 52% do total concedido
pelo BNDES e cai logo em seguida, em 2007. Em 2010 volta a obter uma participacdo
significativa nos desembolsos e no periodo mais recente tem a menos participacéo do periodo
analisado, com uma participacdo de 30% dos aportes em 2013.

Ja no setor de infraestrutura, de 2002 até 2010, registrava-se sempre uma

participacdo secundaria nos desembolsos do BNDES, com aportes menores que 0s concedidos
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a inddstria. A partir de 2011, ocorre uma inversdo na participacao e o setor de infraestrutura
assume a lideranga na participagdo dos investimentos. Apesar da participagdo, em
porcentagem, ser a mesma, 33%, a reducdo da participacdo da industria e 0 crescimento dos
aportes em comeércio e servigos, transformou a infraestrutura no maior conjunto de
investimentos do BNDES a partir de 2011.

O setor de comércio e servigos € o setor que mais cresceu em participagdo nos
desembolsos do BNDES. A participacdo que em 2002 era de 7%, alcanca 28% em 2012 e
27% em 2013. O grande crescimento do setor foi impulsionado pelo aumento dos
investimentos sociais realizados pelo BNDES, investimentos esses que sdo computados nesse
setor. Além disso, um maior aporte aos setores de comércio e atividades financeiras
contribuiu também para o crescimento significativo da participacdo dos desembolsos
concedidos pelo Banco ao setor.

Por fim, a participacdo da agricultura nos investimentos do BNDES foi a menor dos
quatro setores. De 2002 até 2005, a participagdo da agricultura se mostrava maior ou igual
comparativamente ao setor de comércio e servi¢cos --- chegando a ter uma participacdo de
17% em 2004 --- e, a partir de 2006 se registra como o menor volume de recursos concedidos
pelo Banco. A participagdo que em 2002 era de 12%, registrou em 2009 a participacéo de 5%,
sendo a menor do periodo, e em 2013 registrou 10%, o que mostra que a participacdo da
agricultura praticamente se manteve no mesmo patamar durante o periodo.

Em suma, durante o periodo analisado o BNDES tem uma alteracdo no seu padrao de
desembolsos por setor. O Banco deixa de ser um banco que primordialmente financia a
indUstria e a infraestrutura e passa também a conceder um grande volume de recursos
financeiros ao setor de comércio e servigos. O BNDES deixa de ser um banco voltado para a
industria e se transforma em um banco voltado para o desenvolvimento em si, dividindo
aproximadamente de forma semelhante os desembolsos em infraestrutura, inddstria e
comeércio e servigos. A participacdo da agricultura €, no periodo, aproximadamente constante,
e menor que se comparado aos demais setores.

Apo6s uma andlise geral sobre o comportamento das participagdes dos setores no
desembolso total do BNDES no periodo, torna-se importante para a discussao descobrir e
analisar a participagdo dos principais itens dos setores mais importantes sobre o total dos
desembolsos do Banco. Os Graficos 3 e 4 descrevem a participacéo, dos principais itens nos
setores de infraestrutura e industria, respectivamente. Considerando como principais itens em
infraestrutura os desembolsos com Energia Elétrica, Construgdo, Transportes e

TelecomunicacGes e como principais itens do setor industrial os Alimentos e Bebidas,
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Quimica e Petroquimica, Mecénica e Materiais de Transporte. Dentre os dados pesquisados,
n&o fica claro o direcionamento dado dentro de cada item, ndo permitindo assim uma melhor
especificacdo do conteudo envolvido por cada item dos setores. Os Graficos 3 e 4 cobrem o
periodo 2004 a 2013 pois os valores especificos de cada item para 2002 e 2003 nao foram
encontrados durante a elabora¢do do trabalho, por isso optou-se pela anélise do primeiro
periodo disponivel, no caso 2004, até o ultimo, 2013.

Gréfico 3 - Participacado dos itens de infraestrutura no total dos desembolsos do BNDES (%) (2004-2013)
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Fonte: Adaptado pelo autor de BNDES (2014).

A andlise da participagcdo dos principais itens do setor de infraestrutura permite
analisar quais os itens do setor que sé@o mais impactantes no total dos desembolsos concedidos
pelo Banco. Torna-se claro a importancia, principalmente, dos setores de transportes e de
energia elétrica nos desembolsos do Banco.

O item transporte tem, com excecao do ano de 2004, a maior participacdo do setor de
infraestrutura no total dos desembolsos do BNDES. A participacdo do item nos desembolsos
guase sempre se mostra acima dos 15% do total concedido pelo Banco, chegando a quase
23% no ano de 2011. No periodo mais recente, mostra uma queda na participagdo total,
mantendo-se aproximadamente em 15% do total concedido pelo Banco. Os gastos no item
transporte incluem os transportes terrestres, 0s transportes aéreos e 0s agquaviarios € mostram

0 item como um importante ponto de financiamentos do Banco.
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Os desembolsos voltados a energia elétrica registram uma pequena alteracdo durante
o0 periodo analisado. Apos ter registrado cerca de 16% em 2004, a participacdo do item cai e
registra, em 2006, cerca de 6% de participacdo. Apos essa queda, a participacdo volta a subir
e durante o periodo seguinte se mantém uma média de 10% do total dos aportes do BNDES.

As telecomunicacfes registram dois momentos distintos no periodo analisado. De
2004 até 2008, a participacdo das telecomunica¢des nos desembolsos totais concedidos pelo
Banco registra um crescimento, iniciando em 2004 com aproximadamente 4% do total
desembolsado pelo Banco e registrando em 2008 sua maior porcentagem, cerca de 7% do
total. Ap6s 2008, a participacdo das telecomunicacdes registra uma queda, chegando a apenas
1% de participagéo nos desembolsos do BNDES em 2010 e em 2013.

Por fim, a participacdo da construcdo civil nos desembolsos no periodo analisado
registra uma tendéncia de leve crescimento. De 2004 a 2013, a participacao pouco oscilou e
manteve-se perto de aproximadamente 5% do total desembolsado pelo Banco em cada ano.

O Gréfico 4 faz 0 mesmo exercicio que foi feito para o Grafico 3, porém agora é feita
a analise da evolucdo e comportamento da participacdo total dos desembolsos dos itens do
setor industrial no total dos desembolsos concedidos pelo BNDES, no periodo de 2004 a
2013.

Gréfico 4 - Participacdo dos itens da indUstria no total dos desembolsos do BNDES (%) (2004-2013)
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Fonte: Adaptado pelo autor de BNDES (2014).
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Ao analisar a participacdo dos principais itens do setor industrial no total
desembolsado pelo BNDES, ficam evidentes movimentos de priorizagdo de alguns itens em
algum recorte de tempo, como a grande participacdo dos materiais de transporte no comeco
do periodo analisado e da quimica e petroquimica no periodo mais a frente, registrando, no
periodo final, uma equivaléncia de participacdo entre os quatro principais itens da industria na
participacdo total dos desembolsos.

A participacdo dos materiais de transporte registrou valores consideraveis no
comeco do periodo analisado. Em 2004 e 2005, a participacdo no total dos investimentos do
BNDES era superior a 20%, valor significativo considerando apenas um item do setor
industrial. A partir de 2007, sua participacdo declinou consideravelmente e manteve a
tendéncia de queda até 2012, atingindo o menor valor, 4,5% da participacdo total. No Gltimo
ano analisado, a participacdo aumentou levemente, registrando cerca de 5,5% do total dos
desembolsos do BNDES.

O setor de quimica e petroquimica registra um comportamento interessante no
periodo analisado. Apos, em 2002, registrar sua menor participacdo no periodo, sendo ela
menos de 2% do total desembolsado pelo BNDES, a participacdo do item cresce de forma
constante até alcangar cerca de 6% em 2008, quando em 2009 ocorre um “boom” da sua
participagdo, registrando aproximadamente 19% em 2009 ¢ 20% em 2010. Esse “boom” por
ser explicado principalmente pelo langamento do Pré-sal, em 2009. Apés esse periodo de
grande participacdo da quimica e petroquimica nos desembolsos do BNDES, o setor retorna
ao patamar de 2008 e mantém uma média de 5,5% de participacdo total nos desembolsos
concedidos pelo Banco entre os anos de 2011 e 2013.

Os desembolsos concedidos ao item alimentos e bebidas, durante o periodo
analisado, registram alguns periodos de evolucdo e periodos de queda. De 2004 a 2007, sua
participacdo nos desembolsos do BNDES cresce modestamente quando, em 2008, sua
participacdo chega ao maior valor do periodo, registrando cerca de 11% do total dos
desembolsos concedidos pelo Banco. Apos 2008, a participagdo do item cai e chega, em 2013,
praticamente a0 mesmo patamar do inicio do periodo, com aproximadamente 4% de
participacao.

A participacdo dos desembolsos em mecanica registram poucas alteragfes durante o
periodo. Em 2004, 3% do total concedido pelo Banco fora desembolsado ao setor, que
registrou em 2005 sua maior participacdo, alcancando cerca de 7% dos desembolsos. Apds
2005, a participacdo da mecanica cai e, nos Ultimos anos, se mantém estavel na casa dos

mesmos 3% registrados no inicio do periodo em anélise.
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Em suma, os itens do setor industrial mostram em grande parte as participagcdes mais
importantes durante o periodo em questdo. De 2004 a 2007, o principal item de influéncia na
participacdo do setor industrial no total concedido pelo BNDES era o item de materiais de
transporte, registrando uma participacdo de aproximadamente 23% do total concedido pelo
Banco no ano de 2005. Apds esse ciclo de grande participacdo dos materiais de transporte,
registra-se um periodo de forte participacdo dos desembolsos em quimica e petroquimica,
muito influenciado pelo langcamento do projeto Pré-sal, pela Petrobras e Governo Federal.
Influenciado por isso, a participacdo dos desembolsos em quimica e petroquimica registraram,
em 2010, aproximadamente 20% do total desembolsado pelo BNDES. No periodo mais
recente, de 2011 a 2013, a participacdo dos quatro itens analisados ndo se registra alteragdes
significativas, com todos os itens se mantendo entre 3% e 6% de participacdo nos

desembolsos do Banco.

4.2.2 Desembolsos por regido

Apds a analise dos desembolsos por setor, a analise dos desembolsos por regido é
importante para o entendimento do comportamento dos investimentos durante o periodo. Esta
incluso ao objetivo da inclusdo social uma maior participagdo nos desembolsos das regides
ditas menos desenvolvidas, para, com maior volume de recursos, obter maior oportunidades
de inclusdo nas esferas produtivas, contribuindo para o desenvolvimento e intensificando a
competitividade entre as regides do Brasil.

O Gréfico 5 apresenta a participacdo dos desembolsos do BNDES por regido, no
periodo de 2002 a 2013. Ao fazer a analise dos desembolsos do periodo, percebe-se um
movimento, de certa forma claro, de uma queda na participacdo dos desembolsos do Sudeste,
regido mais desenvolvida do pais, e um crescimento das demais regides brasileiras, em

destaque as regides Sul e Nordeste.
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Gréfico 5 - Participacdo do desembolso do BNDES por regido (%) (2002-2013)
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Fonte: Adaptado pelo autor de BNDES (2014).

Fazendo parte do objetivo de maior inclusdo social no pais, estd uma alteracdo na
participagdo das regides no desembolso do BNDES, com parte dos aportes se deslocando da
regido mais prdspera e participativa, como no caso da regido Sudeste, chegando as regides
com menor participacdo, como as regides Centro-Oeste, Nordeste e Norte.

O Gréafico 5 mostra uma queda significativa na participacdo da regido Sudeste nos
desembolsos. Em 2002, sua participacdo nos desembolsos totais do Banco era de 62% e
manteve-se acima de 50% até 2010, quando sua participacdo cai e chega a 46% em 2013,
participacdo ainda alta comparativamente as outras regides.

A regido Sul se mantém no periodo analisado como a segunda maior em participagédo
nos desembolsos do Banco, exceto em 2009. Em 2002, 16% dos desembolsos se destinavam a
regido e manteve-se entre 15% e 20% durante praticamente todo o periodo e, em 2013,
registrou sua maior participagdo, com 23% do total de desembolsos.

A participagdo do Nordeste brasileiro nos desembolsos do BNDES aumentou no
periodo analisado. A parcela dos aportes totais do Banco destinados a regido se mantém perto
dos 10% de 2002 até 2008, quando em 2009 registra a maior participacdo da regido Nordeste
nos desembolsos do periodo, com 16% do total, superando a regido Sul e, no ano de 2009,
sendo a segunda maior regido em participacdo no ano. Apdés 2009, o Nordeste registra uma
queda na participacdo, que se mantém estavel nos ultimos dois anos analisados, com cerca de

13% da participacéo total dos desembolsos.



50

O Centro-Oeste brasileiro representava, em 2002, cerca de 7% dos desembolsos
totais do BNDES e registra um periodo de aumentos e quedas da participacdo, mas sempre no
minimo com a mesma porcentagem registrada em 2002. Sua maior participacao é de 13% em
2004 e 2012 e, no ultimo ano do periodo analisado, registrou 11%, sendo a quarta regido em
participacdo no total dos desembolsos.

A menor participagdo nos desembolsos do BNDES no periodo analisado fica com a
regido Norte do Brasil. Com 5% da participacdo em 2002, a regido registra em 2003 uma
participacdo de apenas 2%, a menos de todo o periodo analisado. Desde entdo, a regido vem
aumentando gradativamente sua participacdo, com algumas quedas momenténeas. No periodo
mais recente, de 2010 a 2013, a regido Norte apresenta uma média de 8% na participacdo dos
desembolsos do Banco, algo significativo se comparado aos 2% registrados em 2003.

Em suma, ao fazer uma analise sobre a participacdo regional dos desembolsos do
BNDES no entre 2002 e 2013, percebe-se uma alteragdo no conjunto de quotas concedidas
pelo Banco para as regides, principalmente pelo aumento das regides menos desenvolvidas e,
consequentemente, queda da participacdo das regibes mais desenvolvidas. A regido Sudeste,
mais desenvolvida, perdeu significativa participacdo nos desembolsos, porém continua sendo
a regido com maior participagdo nos desembolsos por concentrar a maior atividade econémica
do pais, porém as demais regides menos desenvolvidas agora detém uma participacdo maior
em relacdo ao inicio do periodo. Isso mostra uma transformacao, ainda que de forma lenta, de
um aumento na tentativa de inclusdo das regibes menos desenvolvidas no desenvolvimento
econdmico e social. E de suma importancia que a participacio das regibes menos
desenvolvidas — Norte, Nordeste e Centro-Oeste — continuem aumentando para que seja
possivel uma maior inclusdo social dessas regides e, consequentemente, se alcance maior

desenvolvimento econdmico no pais como um todo.

4.3 O BNDESE O DESENVOLVIMENTO SOCIAL

A partir de 2003, o BNDES volta a ganhar a importancia como um banco focado no
desenvolvimento brasileiro, posicdo essa que fora relativizada anteriormente, em vista de
outro tipo de politica implantada pelo governo federal. A partir de entdo, além do
desenvolvimento, 0 BNDES também assume um papel, de acordo com o governo federal, de
ser 0 banco do desenvolvimento e da inclusé@o social. Com esse novo objetivo em destaque, o

Gréfico 6 mostra a participacdo dos gastos sociais, em educacdo, artes, cultura e esporte e
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salde e servicos sociais, em porcentagem, no desembolso total do BNDES no periodo de
2004 a 2013.

Gréfico 6 - Participacao dos gastos sociais nos desembolsos totais do BNDES (2004-2013).
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Fonte: Adaptado pelo autor de BNDES (2014).

A participagéo dos gastos sociais no total dos desembolsos do BNDES tem variado
no periodo analisado. A participacdo total, que em 2002 era de aproximadamente 0,8% do
total dos aportes do Banco, registra no ultimo ano do periodo um valor aproximado de 1,6%
dos desembolsos do BNDES. A maior participacdo total aconteceu em 2012, quando a
participacao foi de aproximados 1,8% do total concedido pelo Banco.

O aumento da participacdo no periodo pode ser explicado em dois periodos de
tempo. Entre 2005 e 2006, o crescimento da participacdo total se deve basicamente ao
aumento da cota destinada a saude e aos servic¢os sociais, que sairam de 0,3% de participacao
em 2005 e registraram aproximadamente 0,8% em 2006, sendo o principal fator explicativo
para o0 aumento do total registrado nesse intervalo de tempo.

Apos uma forte queda na participacdo entre os anos de 2008 e 2010, a participagao
dos gastos sociais volta a crescer de forma significativa, aumento esse agora explicado em
grande parte pelo grande crescimento da participacdo das artes, cultura e esporte nos gastos
sociais do Banco. Em 2010, o valor concedido a esse setor era de aproximadamente 0,06% do
total concedido e, em 2012, esse valor alcanga 1%, sendo assim um aumento consideravel nos

gastos em cultura, fazendo com que 0s gastos sociais registrassem, em 2012, o maior nivel de
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participacdo do periodo analisado, com um total de aproximadamente 1,8% dos desembolsos
concedidos pelo Banco.

Apesar de o ultimo periodo registrar uma queda na participacdo dos gastos sociais
nos desembolsos do BNDES, pode-se visualizar um aumento dos gastos sociais durante o
periodo analisado. O ponto negativo é o ndo crescimento dos gastos no setor educacional, cuja
participacdo se manteve aproximadamente estavel durante o periodo completo.

Apesar de algumas quedas na participacdo durante intervalos de tempo no periodo
analisado e no ultimo ano, nota-se um crescimento na participacao dos gastos sociais no total
dos desembolsos do BNDES, evidenciando o objetivo de inclusdo social do Banco, com
maiores gastos principalmente em artes, cultura e esportes, setores de maior cunho social e

inclusivo que propriamente de desenvolvimento econémico.

4.4 O BNDES E O APOIO AS EXPORTACOES

O apoio as exportaces também foi uma das areas que recebeu atencdo mediante as
diretrizes do BNDES, definidas em 2003. Com o objetivo de aumentar as vendas externas e
reduzir relativamente as importacdes a atuacdo do Banco se focava principalmente em agregar
valor as vendas brasileiras para 0 mercado externo — via investimentos em inovagdo — e,
principalmente, aumento apoio financeiros as empresas exportadoras. O Gréafico 7 apresenta a

evolucdo dos desembolsos do BNDES a exportacdo, no periodo de 2002 a 2013.

Gréfico 7 - Desembolsos do BNDES a exportacdo (US$ Bilhdes) (2002-2013)
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A evolucdo dos desembolsos do BNDES a exportacdo mostra um crescimento nos
investimentos no setor no periodo analisado, apesar de algumas quedas no periodo. Os
desembolsos que, em 2002, registrava US$ 3,9 Bilhdes, alcancaram US$ 7,1 BilhGes em
2013, tendo seu maior valor registrado em 2010, quando os desembolsos as exportacdes fora
de US$ 11,3 Bilhoes.

O crescimento do apoio as exportacGes, analisado pela evolucdo dos desembolsos
concedidos pelo Banco, mostra que o Banco tem feito investimentos e mostrado interesse ao
setor exportador, visando um aumento no total exportado e, principalmente, um aumento nas
exportacGes de mercadorias com maiores graus de tecnologia, com a intencdo de elevar o
valor exportado com maior intensidade tecnologica. Em articulacdo com as politicas de apoio
a exportacdo do Governo Federal, o BNDES mostra uma trajetoria de crescimento nos seus
aportes a essa area, se tornando um apoiador das exportac@es e contribuindo para uma maior

participacdo das empresas e mercadorias brasileiras no mercado externo.

45 OS DESAFIOS ATUAIS DO BNDES

Diante do atual cenario da atuacdo do BNDES, surge uma necessidade de
manutencdo dos pontos exitosos e uma necessidade de complementar os setores fragilizados e
criam-se novos desafios para o futuro, visando uma maior e mais impactante participacdo do
BNDES no desenvolvimento brasileiro.

Como um banco de desenvolvimento operante no crédito a longo prazo em geral, 0
BNDES necessita se manter em suas fungdes de um banco publico, preenchendo a
incompletude do mercado financeiro diante das necessidades do desenvolvimento econémico,
atuando como agente financeiro das politicas de desenvolvimento do Governo Federal e
atuando também como um agente anticiclico em periodos de escassez de crédito e,
consequentemente, crises.

Um dos principais desafios atuais do BNDES e dos demais bancos publicos de
desenvolvimento é conciliar as funcbes primordiais de BPs (Crédito a longo prazo com taxa
de juros menores que as dos bancos privados; autonomia financeira ao Estado na realizacao
de politicas de desenvolvimento e; atuar contra crises) com as exigéncias de liquidez e
rentabilidade colocadas pelo novo modelo de operagéo definido para os BPs, desempenho

esse guiado pela logica privada. Nas palavras de Erber (2002, p.4), “o BNDES, como outras
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instituicbes financeiras semelhantes, requer, operacionalmente, alto grau de inteligéncia
setorial.”.

Segundo Hermann (2010), dos trés maiores bancos publicos brasileiros — BNDES,
Caixa Econémica Federal e Banco do Brasil — 0 BNDES € o banco que mais mantém uma
estrutura e funcionalidade de banco publico, nos dias atuais. Segundo a autora, a Caixa e 0
Banco do Brasil vém crescentemente aproximando-se de um modo de operacdo semelhante ao
dos bancos privados, com mais diversas areas de atuacdo e muitas delas na area financeira.
Diante desse cenario, um desafio ao BNDES é continuar com o foco e funcionalidade de um
banco publico de desenvolvimento, porém com uma preocupagdo de ser um banco
autossustentavel e superavitario no sentido de equilibrar suas captacGes e desembolsos.

Além das questBes financeiras, um desafio importante para 0 BNDES é uma maior
transparéncia, tanto com os dados disponibilizados pelo Banco quanto a suas alocages e seus
critérios. Sobre as alocagdes, durante a elaboracdo do presente trabalho, alguns dados sobre
desembolsos mostraram-se incompletos, como o0s itens mais detalhados da industria,
infraestrutura e comércio e servicos dos periodos anteriores a 2003. Maior transparéncia deve
ser dada também aos critérios do BNDES para a elaboracdo dos projetos e o futuro
desembolso do Banco. Durante a elaboragéo do trabalho, ndo fora possivel encontrar de forma
clara de que forma se da a liberagdo dos desembolsos e como o mesmo é registrado pelo
Banco.

Sobre as atuais atuacfes do BNDES, pode-se encarar como desafio um crescimento
ou, no minimo, uma manutencdo dos esforcos do Banco ao desenvolvimento social,
incentivando a diminuicdo das desigualdades regionais e, consequentemente, trabalhando na
tentativa de um maior crescimento das regides menos desenvolvidas do Brasil. Para o setor
industrial, tem-se como meta um aumento na participacdo dos desembolsos e crescimento de
projetos das &reas industriais, dando maior suporte ao setor e, consequentemente,

incentivando a modernizacao e o crescimento da estrutura produtiva.
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5 CONCLUSAO

Conforme se verificou no presente trabalho, os bancos publicos de desenvolvimento
sdo instituicdes de extrema importancia como fomentadores do desenvolvimento econdmico.
A teoria aponta para trés motivacdes para o surgimento e atuacdo dos bancos publicos em
uma economia:

a) Um mercado financeiro incompleto no que se refere as necessidades de
financiamento do desenvolvimento;

b) Uma maior autonomia financeira do Estado diante das necessidades de
desenvolvimento contribuindo para a implementacdo das politicas de
desenvolvimento; e

c) O poder de agir de forma anticiclica em periodos de escassez econémica e crise,
contribuindo para amenizar uma eventual forte contracdo de recursos por parte dos
agentes privados.

Além de prover crédito a custos mais baixos e por periodos mais flexiveis que os
bancos privados, uma importante funcionalidade dos bancos publicos é a de prover crédito
para 0s setores mais desassistidos pelos agentes privados e importantes para o
desenvolvimento. Esse afastamento dos agentes privados desses setores se deve,
principalmente, aos grandes custos envolvidos nos investimentos e uma grande parcela de
incerteza, 0 que afasta quase que a totalidade dos agentes privados. Cabe ao Estado e aos
bancos publicos fomentar tais setores, contribuindo de forma direta para o desenvolvimento
econdmico.

O Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), como
verificado durante o presente trabalho, contribuiu de diversas formas para o desenvolvimento
econdémico desde sua criagdo em 1952.

Nas décadas de 1950-1970, uma combinacéo de autofinanciamento, capital externo
(seja na forma de crédito bancario ou na forma de investimentos diretos) e crédito publico
federal (instituicdes financeiras, principalmente o0 BNDES) foram os alicerces das tentativas
de avanco em todas as fases do processo de industrializagdo no Brasil.

A instabilidade monetaria da década de 1980, com alta inflacdo e volatilidade das
taxas de cambio e juros, crise fiscal e grande inviabilidade das politicas de desenvolvimento e
a forte estagnacdo do Brasil trouxeram muitas dificuldades financeiras ao BNDES (assim
como aos outros dois maiores bancos publicos do pais: a Caixa Econdmica Federal e 0 Banco

do Brasil). A década perdida (no Brasil, bem em como outros paises latino-americanos) fez
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com que os investimentos em infraestrutura fossem inexpressivos, o que contribuiu de forma
preponderante para o enfraquecimento do setor financeiro e industrial na época.

Ainda nos anos 1980, o BNDES adotou a pratica de um planejamento mais
estratégico, com a formacdo de cenarios prospectivos. Esse planejamento fez com que o
Banco se consolidasse no estudo, analise formacéo das politicas econdmicas presentes desde o
Plano de Metas.

A partir do inicio dos anos 1990, a exemplo de diversos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, adotou-se no Brasil um modelo de politica de desenvolvimento econdmico
de carater liberalizante. Nesta nova fase, o desenvolvimento deveria ser orientado por
iniciativas e interesses do setor privado, e ndo mais por a¢cdes comandadas ou financiadas pelo
Estado.

A abertura econémica dos anos 1990 fez com que o BNDES deixasse de ter um
papel mais ativo no estimulo dos investimentos produtivos, passando o Banco a ter um papel
importante em outras funcGes. Nessa década, o Banco foi o érgdo responsavel pela gestdo do
processo de privatizacdo nacional, além de exercer importante papel de supervisor do
processo. Na funcdo de supervisor, o banco representou um papel importante para o Programa
Nacional de Desestatizacdo (PND) de 1990, pois foi designado para ser o gestor do Fundo
Nacional de Desestatizagdo (FND), com atribuicdes de gerenciar licitagcdes, contratacdes,
coordenacdes e a supervisao de todas as vendas do setor publico ao capital privado.

A partir de uma consolidacdo maior dos fundamentos macroecondmicos no final dos
anos 1990, e a uma leve retomada do Estado como principal indutor e regulador do
crescimento econdmico, ou seja, mudanca de modelo econdémico. Na visdo de Lacerda e
Oliveira (2011), o BNDES volta a ter um papel de destaque, com a ampliacdo de sua oferta de
crédito aos projetos de investimentos produtivos e em infraestrutura.

No inicio dos anos 2000, com uma maior flexibilizacdo cambial, aliada a uma
politica mais restritiva, os setores exportadores se favoreceram. Com isso, a atuacdo do
BNDES se estendeu vigorosamente juntamente a esses setores.

A partir da andlise dos desembolsos do Banco a partir de 2002, pode-se fazer a
andlise da evolucdo das participagdes dos setores e das regibes brasileiras, visando verificar o
cumprimento de suas diretrizes atuais, definidas em 2003 e responder o objetivo desse
trabalho que € verificar se o BNDES tem ou ndo atuado na tentativa de incentivar o
desenvolvimento brasileiro desde ent&o.

Diante de suas diretrizes, 0 BNDES, através de seus desembolsos, contribuiu de

forma crescente para a promocdo da inclusdo social, com novas regras para 0S projetos
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candidatos aos desembolsos, que visam maiores impactos sociais, e aumentos em
desembolsos em itens sociais, como educacdo, saude e cultura. Além disso, outro fator
importante registrado ¢ um aumento da participacdo dos desembolsos das regides brasileiras
menos desenvolvidas em comparacdo com a mais desenvolvida, a regido Sudeste. A
participacdo dos desembolsos concedidos pelo BNDES vem tomando uma tendéncia, ainda
que de forma lenta, de se tornar menos desigual, o que contribui para o desenvolvimento
regional e a reducédo das desigualdades nacionais.

Os desembolsos para a infraestrutura do BNDES se mantém em uma participacédo
semelhante durante o periodo analisado, alterando-se somente em réapidos periodos de tempo.
Isso nos permite interpretar que o desenvolvimento da infraestrutura nacional é uma diretriz
gue vem sendo cumprida de forma cautelosa, saltando de importancia apenas em periodos
raros e, apos isso, voltando a patamar semelhante aos demais anos. Porém, com a participacao
dos desembolsos se mantendo relativamente alta, pode-se concluir uma atuagdo do BNDES
no sentido de contribuir na tentativa de uma melhoria da infraestrutura nacional.

Um ponto de preocupacao, no entanto, fica com a participacdo do setor industrial
através da diretriz que computa a modernizacdo e crescimento da estrutura produtiva. A
participacdo do setor industrial nos desembolsos concedidos pelo BNDES vem de 2011 em
diante, perdido espaco e caindo aos menores valores do periodo, 0 que permite concluir que
ha de certa forma uma transferéncia de prioridades do Banco, deixando de ser um banco mais
voltado ao desenvolvimento industrial e se tornando um banco de desenvolvimento mais
plural.

O estimulo as exportacdes, analisado através dos desembolsos as exportacdes do
BNDES, vem aumentando durante o periodo analisado, concluindo-se que o Banco trabalha
no sentido de influenciar e incentivar as empresas nacionais a conguistarem 0s mercados
internacionais.

Finalmente, diante da analise das diretrizes do BNDES, definidas em 2003, e dos
desembolsos efetivados pelo Banco durante o periodo mais recente, podemos concluir que o
BNDES parece estar atuando de maneira a incentivar o desenvolvimento brasileiro na ultima
década, ainda que esse incentivo tenha se dado de forma lenta. Diante das suas diretrizes, o
BNDES parece estar trabalhando de forma a cumprir seus objetivos definidos, demonstrando
agir na tentativa de ser uma instituicdo que estimule o desenvolvimento econdmico brasileiro,
ou seja, que atue de forma ndo-neutra no desenvolvimento, contribuindo na tentativa de
alterar o padréo corrente de especializacdo encontrado na economia brasileira e, assim,

estimular o desenvolvimento nacional.



58

REFERENCIAS

ARAUJO, Victor Leonardo de; CINTRA, Marcos Antonio Macedo. O papel dos bancos
publicos federais na economia brasileira. Brasilia: IPEA, 2011. Disponivel em:
<http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/TDs/td_1604.pdf>. Acesso em: 23 out.
2013.

Banco Central do Brasil. Séries Temporais. Disponivel em:
<http://www.bch.gov.br/?serietemp>. Acesso em: 11 nov. 2014.

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES. BNDES: um banco de
historia e do futuro. Rio de Janeiro: BNDES, 2013a. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites
/default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/conhecimento/livro/livio_BNDES_um_banco_de_histori
a_e_do_futuro.pdf>. Acesso em: 17 nov. 2013.

. Levantamento e avaliacdo da literatura econémica sobre o BNDES: Produto 3 -
Relatorio final da anélise teorica e historica. Rio de Janeiro: Bndes, 2013b.

. Desembolso anual do BNDES: Setor CNAE. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/empr
esa/estatisticas/Int2_1D_a_setorCNAE.pdf>. Acesso em: 11 nov. 2014.

BRUCK, Nicholas. Development banking concepts and theory. 2001. Disponivel em:
<http://www.adfiap.org/wp-content/uploads/2009/10/development-banking-concepts-and-
theory.pdf>. Acesso em: 07 nov. 2014.

BRUCK, Nicholas. The role of development banks in the twenty-first century. 2002.
Disponivel em: <http://www.adfiap.org/wp-content/uploads/2009/10/the-role-of-
development-banks-in-the-twenty-first-century.pdf>. Acesso em: 07 nov. 2014

CASTRO, Antonio Barros de. A rica fauna da politica industrial e a sua nova

fronteira. Revista Brasileira de Inovagéo, Rio de Janeiro, v. 1, n. 2, p.253-274, jul./dez.
2002. Disponivel em:
<http://www.ige.unicamp.br/ojs/index.php/rbi/article/download/245/159>. Acesso em: 07
nov. 2014.

CAVALCANTE, Carolina Miranda. Analise metodolédgica da Economia Institucional.
2007. 118 f. Dissertagdo (Mestrado em Economia) — Faculdade de Economia, Universidade
Federal Fluminense, Niterdi, 2007. Disponivel em:
<http://www.cpgeconomia.uff.br//novosite/arquivos/tese/2007-carolina_cavalcante.pdf >.
Acesso em 25/10/2013.

CIMOLI, Mario et al. Instituices e politicas moldando o desenvolvimento industrial: uma
nota introdutdria. Revista brasileira de Inovacgéo, Rio de Janeiro, v. 6, n.1, p. 55-85,
Jan./Jun. 2007.


http://www.cpgeconomia.uff.br/novosite/arquivos/tese/2007-carolina_cavalcante.pdf

59

COUTO, Ana Cristina Lima; TRINTIM, Jaime Graciano. O papel do BNDES no
financiamento da economia brasileira. 2012. Disponivel em:
<http://www.akb.org.br/upload/011020121854415026 _Ana Cristina Lima Couto.pdf>.
Acesso em: 07 nov. 2014.

DEOS, Simone; MENDONCA, Ana Rosa Ribeiro de. Uma proposta de delimitacédo
conceitual de bancos puablicos. In: JAYME JUNIOR, Frederico G.; CROCCO, Marco (Org.).
Bancos publicos e desenvolvimento. Rio de Janeiro: IPEA, 2010. p. 49-72. Disponivel em:
<http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/livros/livro_bancospublicos.pdf>.
Acesso em: 24 out. 2013.

DIAS, José Luciano. O BNDE e o plano de metas - 1956/61. In: BNDES. O BNDES e o
Plano de Metas. Rio de Janeiro: Bndes, 1996. p. 31-141. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/conhe
cimento/livro/plametas.pdf>. Acesso em: 07 nov. 2014.

ERBER, Fabio Stefano. Apresentacao desenvolvimento econémico: o recorte setorial.
[19907]. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/conhe
cimento/livro_setorial/setorial02.pdf>. Acesso em: 22 out. 2013.

HERMANN, Jennifer. Bancos publicos em sistemas financeiros maduros: perspectivas
tedricas e desafios para os paises em desenvolvimento. In: ENCONTRO INTERNACIONAL
DA ASSOCIACAO KEYNESIANA BRASILEIRA, 2., 2009, Porto Alegre. Anais... Porto
Alegre: UFRGS, 2011.

. O papel dos bancos publicos. Brasilia: Ipea, 2010. Disponivel em:
<http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories
/PDFs/TDs_lpea_Cepal/tdcepal_015.pdf>. Acesso em: 07 nov. 2014.

Instituto de Pesquisa Econémica e Aplicada - IPEA. O papel dos bancos publicos no
financiamento do desenvolvimento brasileiro. In: . Macroeconomia para o
desenvolvimento: crescimento, estabilidade e emprego. Rio de Janeiro: IPEA, 2010. p. 277-
308.

JAYME JUNIOR, Frederico G.; CROCCO, Marco. Bancos publicos e desenvolvimento
econémico: uma introducao. In: . (Org.). Bancos publicos e desenvolvimento. Rio de
Janeiro: IPEA, 2010. p. 17-22. Disponivel em:
<http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/livros/livro_bancospublicos.pdf>.
Acesso em: 24 out. 2013.

LACERDA, Antonio Corréa de; OLIVEIRA, Alexandre da Silva de. Anais. In:. ENCONTRO
INTERNACIONAL DA ASSOCIACAO KEYNESIANA BRASILEIRA, 4., 2011, Rio de
Janeiro. O papel dos bancos publicos no Brasil: uma anélise da atuacdo do BNDES nos
2000. Rio de Janeiro: AKB, 2011. p. 1 - 18. Disponivel em:
<http://www.ppge.ufrgs.br/akb/encontros/2011/42.pdf>. Acesso em: 22 out. 2013.

PINTO, Marco Aureélio Cabral. O BNDES e o0 Sonho do Desenvolvimento: 30 Anos de
Publicacdo do I PND. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 11, n. 22, p.51-79, dez. 2004.
Disponivel em: <http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES



60

lexport/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/conhecimento/revista/rev2203.pdf>. Acesso
em: 07 nov. 2014.

SANTANNA, André Albuquerque ; BORCA JUNIOR, Gilberto Rodrigues; ARAUJO, Pedro
Quaresma de. Bancos publicos sustentam crédito bancario no Brasil. Visdo do
desenvolvimento, Rio de Janeiro, v. 1, n. 63, p.1-8, abr. 2009. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/conhe
cimento/visao/visao_63.pdf>. Acesso em: 25 out. 2013

SOUZA, Filipe Lage de (Org.). BNDES 60 anos: perspectivas setoriais. Rio de Janeiro:
BNDES, 2012. Disponivel em: <http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/
default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/conhecimento/livro60anos_perspectivas_setoriaissBNDE
S60anos_PerspectivasSetoriais_livro.pdf>. Acesso em: 18 nov. 2013.

SUZIGAN, Wilson; FURTADO, Jodo. Instituicdes e politicas industriais e tecnoldgicas:
reflexdes a partir da experiéncia brasileira. Estudos econémicos, Séo Paulo, v. 40, n.1, p.7-
41, jan./mar. 2010.

TOLEDO, Caio Navarro. 1964: O golpe contra as reformas e a democracia. Revista
Brasileira de Histdria, Sao Paulo, v. 24, n. 47, p.13-28, jan. 2004. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/pdf/rbh/v24n47/a02v2447.pdf>. Acesso em: 07 nov. 2014.



