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INTRODUCAO

Este trabalho* apresenta uma andlise da natureza
econdmica e do arcaboucgo institucional do financiamento da
industrializacdo no Brasil, a partir da década dos cinguenta.
Os aspectos centrais estudados sio o sistema’de crédito in-
dustrial de longo prazo e seu interrelacionamento com outras
modalidades de intervengdo do estado no financiamento da

formagio de capital na indastria.

Na primeira parte, busca-se situar no plano histo-
rico a guestdo do financiamento & industrializacgao brasilei-
ra. Em seguida, na segunda parte, desenvolvem-se os aspectos
centrais do conceito "capital financeiro" e discute-se a ne-
cessidade de sua utilizacdo no estude do financiamento da in
dustrializagdo no Brasil. Finalmente, a terceira parte aprg
senta um diagndstico da evolucdo do sistema BNDES, a partir
de suas diferentes etapas. Ao final desta terceira parte,apre-
senta-se algumas sugestdes relativas ds caracteristicas da
atuacao do sistema BNDES, numa nova etapa de crescimento in-

dustrial, gue se anuncia para a segunda metade da década dos

80.

(*) O autor agradece ©Os ccqentérios e sugestdes a uma versao anterior
do presente trabalho feitos por Hélio Oliveira Portccarreiro de
Castro.



1 - A INDUSTRIALIZAGCAO E A QUESTAQ FINANCEIRA

1.1 - 0 hiato financeiro

Durante o periodo que vai do inicio da grande de-
pressdo dos anos 30 até o final da II Guerra Mundial o mode-
lo primdrio exportador deixou de constituir a espinha dorsal

do crescimento da economia brasiliera. Durante este periodo,

O crescimento do setor industrial & significativo, passando

inclusive a assumir destaque prioritario na politica de go-
verno, deixando assim de ser um simples resultado ndo per-

seguido de crises do setor externo da economia. A estrutura

industrial brasileira ao final dos anos 40 pode ser visuali-
zada através dos dados da TABELA 1. Os ramos tradicionaispre
dominavam, representando 70% do valor da produgao industrial,
com as indastrias textil e de produtos alimenticios alcancan
do mais de 50% da atividade industrial. Entretanto,

compara-
tivamente aos resultados alcancados em 1920

+ observa-se que
tradicionais em 1949 apresentou uma
queda. Entre os novos ramos emergentes destacava-se a quimi

a participacao dos ramos

ca e a metalurgia. O setor secunddrio representava em 1949
26% da renda interna, e achava-se voltado, como vimos, basi-

camente orientado & produgdo de bens de consumo nio duraveis.,

Os desafios a que esteve enfrentando o crescimentq
industrial a partir de entdo dizem respeito a completa verti
calizacgao da estrutura produtiva, através da implantacao pro
gressiva de setores de bastante mais elevada intensidade de
capital por pessoa empregada, orientados A produgdo de bens
de consumo duravel, insumos basicos e equipamentos, juntamen
te com a respectiva infraestrutura de energia, transportes e

comunicagoes. As necessidades de financiamento da implantacao
destes novos estagios na estrutura produtiva conflitavam,en-
tretanto, com os baixos niveis de renda observados entdao na
economia brasiliera e o atraso na acumulacdo interna de capi
tais. A maior parte do empresariado nacional tinha seus in-
vestimentos industriais condicionados pelo reduzido porte ?e
sua capitalizagdo e o limitado desenvolvimento dos mecaniZ

" = :de
mos de mobilizagao de fundos para financiar a formagao

TABELA 1 - COMPOSICEO DO VALOR DA PRODUCAO INDUSTRIAL

BRASIL - 1920 e 1949

& ’ : 1949

Ramos da Indistria de Transformagao 1920

4,3 Fi?
NEt?lurgla i I8
Mecanica

G - 1,4
Material eldtrico e de comunicagees e
Material de transporte o -
ouimica e farmacéutica 4,7 2
Minerais n3o metalicocs 1,5 g
lina '

s 0,2 18,7 1,6 29,9
Eorr?cha r )
Mad61§a 28,6 19,0
Texti.

8,6 4,4
Vestuario, calgados, etc. 22,2 e

imen i
alimenticios ’

Proéutos e b
Bebidas 3'9 e

- 2,9
Editorial e Grafica s "
i 2,4 79,4 1,5 70,0
Couros e Peles g

1,9
Diversos

FONTE: Censos Industriais,

Anudrios de Prod.Industrial,Citado em BENDE (1978)



capital fixo. Existia, naquele momento, portanto, um hiato en-

de capitais e o vulto do esforgo de
zado. Este
uma tendéncia a re
riodos Posteriores,

truturais relevantes
mento.

tre a acumulacio prévia
investimento a ser reali hiato‘financeiro observou,
—=—— -lnancelro

inclusive, Produzir-se con

tinuamente em pe-
constituindo uma das Caracteristicas
da industria
Isto porque, juntamen
técnico nas economias mais a
centro

es-
lizacdo no Brasil, até o mo-
te com a continuidade do progresso
vancadas, a politica industrial con
U €M Prazos muito curtos (1956-1961 ; 1970-1973; 1974-1979)
a sucessiva implantacio dos Programas setor
to. Esta caracteristica estrutu
CEPAL em 1949,

iais de investimen-
ral havia sido apontada pela
NOs sequintes termos:*

"When the great modern industrial cen
Position comparable do that of Present-day
peripheral areas, and the Per capita
centres was relativelt low producti

also required only a relat' oy aocihe fechnique
investment Per man. Careful s
are neither great nor small of t
in relation to the density of capital, determineq
by technical Progress. In this sense, savings, in
Latin America are, on the whole, very small inp com=-
parison with the requirements of modern technique.
Certainly in the early stages of the Industrial
Revolution of the great centres, voluntary savings

ters were in a

that savings
hemselves, but only

were not very great either, but neither did technique
at the time require the large capital coefficient per
man needed nowadays. Technical improvements were only
brought into use as increases in productivity, income

and savings made them economically possible and

ractical. In other words, one must go back scve;al
decades, if not a whole century, to find per capita
incomes equivalent to those generally obtaining in
Latin-American countries nowadays.

(*) vale notar que o Estudo Econamico_de 1949h§:é52?§n$;i£§%
cialmente , ao mencicnar o caso do Japao, que o il i 5
camm, em maior ou menor grau a todas as industria tzage vist:ardga
tarias. A diferenca entre a situagdo vivida, do pon D -
dimens3o deo hiato financeiro, pela lndgstriallzagag_ e
aéhnlas outras retardatarias que constituem sua ¢nt§§ g i
de ;roducéo ao final do século XIX, devera, por ou
clarecida no decorrer deste trabalho.

d capitalist technique was still in
Ig tgizsie:tgges gf its development, wheras now §t
. e‘fests itself in ahigh degree of capltall?atlon,
o sily within the reach of the scanty savings
he s n %a put aside out of the low incomes preva-
;hat gi Latin America. It follows, therefqre, that
tgz later modern technique is int;oducedt;ntocatrast
eripheral country, the sharper will be e ; n =
getweeen its low total income and tﬁe }arge mou
of capital necessary to igcrease this income e
idly; so that, had similar contrasts appea e
iggldevélopment of the great centres, they %?El
have been less sharp than those observed now

Neste relatorio pretende-se argumentar que este hia-
s

s condicionantes decisivas da
i i constitue uma da
to financeiro

organizacdo da propriedade dos empreendimentos inéust?iais e
dogformato institucional da intermediacgao ffnancelra implan-
tados na economia brasiliera a partir do inicio dos anos ?D.
Partindo—se do raciocinio de gue o potencial de poupan?a in-
terna é de molde a crescer acompanhando os volumes de fnves—
timento, a questéo gue nos preocupa aqui diz r?spefto és C§—
racteristicas dos instrumentos e mecanismos 1nst1tu¢1ona}f
capazes de mobilizar o0s recursos reais e financeiros necessi

ios & expansdo da capacidade produtiva.
rio

2 0 capital financeiro na economia brasiliera-anteceden-—
1.2 =

tes

0 inicio da controvérsia sobre a existéncia e ‘olde—
senvolvimento do capital financeiro na economia ?ré3111era
pode ser localizado nas teses apresentadas por Ignacio Ran-
gel sobre a inflacado brasiliera, em 1953**.-0 cerne de .iua
argumentacdo residia na defesa do desenvolvimento do capltal
financeiro enquanto instrumento de avango do processo‘de }n_
dustrializagdo no Brasil e emgque o ponto de Part.lda ‘J:nstl*o..\m.c--
nal para a constituicdo deste capital financeiro ja havia

i i h.IV.p.63. Pinto
ECLA/UN (1949) Economic Survey of Latin America, ct Pint
{2l (1976) e(Cardoso de Melo (1982) chamam a atencao para a relevancia
do tratamento da CEPAL a questdo do hiato financeiro,

(**) Rangel, I. (1963) A Inflacdo Brasiliera, Ed.Tempo Brasileiro, Rio
de Janeiro.




sido ultrapassado,

estando o mesmo localizado na orbita do
estado.

Segundo Rangel, o Brasil vivia entio o limiar de um
novo estagio econdmico,

DO qual o capital financeiro passa-
ria a comandar o desenvo

lvimento econdmico.

"A idéia de capi
tal financeipo esta associada 3s de banco e

de banqueiro,pog
do capital indus
Ndo serd ficil explicar ao ho-

que o capital financeiro representa a fusio
trial com o capital bancario.
mem da rua que todo o nosso de

do di-
tado,
€ o primeiro candida

ilizados ", »
acontece € que o destino de todas e de cada uma das

que compdoem a sociedade brasileira esta irremissivelm

nheiro — entre 0S quais devemos destacar o pProprio Es
que & o maior banqueiro e que, afinal,
to aos recursos financeiros a serenm mob 0 que
classes
ente pre
S0 ao destino que tiver o NOSso nascente capital fina

nceiro,
Se este nio se desenvolve,

as potencialidades do parque
dustrial recém criado ficarao inaproveitadas,

aproveitamento depende dos investimentos que d
nao nas indistrias,

in-

everao ocorrer
na agricultura e nos servicos ja criados

pejados de capacidade ociosa,
tros setores, onde h3 indistrias a

criar e uma divida externa a saldar.
ceiro podera operar a canalizagido de

dades para outras, de preferéncia,
tado".

€, como regra geral, mas nou

desenvolver, servigcos a
Somente o capital finan
recursos de umas ativi-

no inicio, através do Es-

Um segundo momento significativo da discussido encon-

tra-se no trabalho de Maria da Conceigao Tavares,

em que ava
lia os primeiros desdobramentos do desenvolvimento

financei
TO no Brasil pés-reformas de 64-65, até 1970*,

Entre estes

(*)  "Natureza e Contradigdes do Desenvolvimento Financeiro Re-
cente", apresentado no seminirio sobre "Mercado de Capitais e De-
senvolvimento Econdmico"

+ pPatrocinado pelo IRMEC e publicado no
livro da autora, Da Subs

tituicao de rtagées ao Capitalismo
Financeiro, Zahar, Rio de Janeiro, 1972,

porque seu -

"

desdobramentos, a autora destaca a estrutura?é? efetiva de z:
mercado de capitais, mediante a constituigao de-banco:bertu
investimento, reorganizacdo dos setores financ?lros, ° c;
ra de capitais de empreéa, a ativacao progreSSLXa doi m Zs:
dos diretos de valores, principalmente eT bolsa .'Es af. y

a arecia corresponder a expansao do capltal- lna?
e na "criacdo de titulos que permitem nao so
S ?Om ?asz estado patrimonial das empresas, mas tam-
" mOdiflcacao" . de propriedade do polo "capitalistico"da
Hen da? r21acoesrmitindo) o "descongelamento" do capital in
e ..;tizjdades produtivas, mediante a sua converééo
i eiro ... (e) aumentar a sua mobilidade in-
£ capit?llf:n::: posterior centralizacdao nos setores ~ de
:iziizzgiz com maiores perspectivas dindmicas".

Entretanto, Maria da Conceigao Tavares apresentava
E ortunidade um questionamento profundo com res-
e ltados e avancos logrados até entiao no proces
i résui do do capital financeiro. Este gquestionamen
o ?OHStltuiio ao carater das aberturas de capital das
s apaper fusdes de grupos economicos enguanto instru-
e éas de uma rearticulagdo geral da propriedade
pa e istas ao aumento do investimento produtivo
e e ?OT zdade e a conguista de novos mercados. Os
Sk eram percebidos por M.C.Tavares sopretudo
s logradoi spiracdo estritamente financeira e especu-
o zopa uma forte centralizacdo do capital na
e ?Ond“zina configurando uma estrutura e desempenho
Sl e r’,el no mercado de capitais e "incapaz de
i insz::so de acumulacao financeira adequado ao
pro

garantir um

- .
" lem disso estes
scimento sustentado ao longo prazo A
cre

1
30 seriam de molde a resolver o problema centra
s nao N :

g de articulacdo organica dos setores empresarial e
da falta

financeiro privados.

£ interessante verificar, por outro lado, que a pro
ia da Conceigao Tavares mencionava no mesmo t?xto
- Ma::ativa possivel do florescimento das fungdes de capi
iailzj;anceiro a partir do estado, como "mediador entre os
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interesses dos grupos nacionais e internacionais de distintas

procedéncias" e cuja agao poderia promover e controlar um maior

entrosamento entre as Srbitas real e financeira.

Além de afir
mar que "

no setor empresas piblicas o Processo de expansio

e
concentracdo € mais estivel e estruturado,

justamente porque
ai nao se pde com a mesma forca o problema da assimetri

tre o poder empresarial e financeiro,
real e acumulagio financeira"

a en-
nem entre investimento
+ @ autora encarava a agido do es
. tado como instrumento do esforco de adaptagido da estr

utura em .
presarial e do setor

financeiro tendo em vista viabilizar uma
maior internacicnalizacgio dependente da economia brasileira,
sem consegquir afirmar uma hegemonia‘permanente do capitalismo

de estado nas negociagdes para abertura de n

ovas oportunidades
de investimento.

A tese da existéncia de unm capital fina
" ta do estado no Brasil & retomada em 1977,
Oliveira*,

nceiro na &rbi
Por Francisco de
Para Oliveira, o estado teria constit

uido apés as
reformas financeiras de 64-65 um "

capital financeiro geral"
destinado a assegurar o nivel de lucros e a reprodugio do éa_
pital privado. Através do Tesouro Nacional e das empresas es-—

tatais, esta modalidade de capital financeiro operaria captan

do recursos (impostos, operacgdes da divida piblica, pregos ad
ministrados) e redistribuindo (incentivos e créditos fiscais)
ao setor privado.

Esta mesma linha de argumentacdo & desenvolvida

por
Coutinho e Belluzzo,""

em suas andlises do processo de indus—

trializacao da periferia: "A abertura de novas fronteiras de

acumulagao passa, desta forma, sempre pela mediagao do Estado

€ pela expansdao do subsistema afiliado, o que impde um cariter

instdvel e limitado ao processo de monopolizagio do

capital
privado nacional.

{(*) A Economia da Dependéncia Imperfeita,Graal, Rio de Janeiro, 1977.

(**) Coutinho, L.G. e Belluzzo, L.G.M. (1978) "O Desenvolvimento do Capi-
talismo Avancado e a Reg;

rganizacao da Economia Mundial no Pos-Guerra",
Estudos CEBRApP 22 :
=5700S CEBRAP

3

Dentro desta estrutura, et pour cause, o Estado’cons-

TS .
titui formas superiores de organizagdo capitalista, consubs-... ___
u

tanciadas num sistema financeiro pliblico e em grandes empre-
estatais, cumprindo o papel desempenhado pelo capital
sas '

3 = n
financeiro nas industrializacoes avancadas".

Coutinho e Belluzzo assinalam também que esta moéali—
dade de intervengdo do estado representa um pas&o adiante
no processo de socializacdao da produgao capitalista._ En?re—
tanto, reconhecem que estas "formas superiores de organiza-
cao c;pitalista" conferem ao Estado uma aparéncia de autono-
mia e forgca que reflete, ao contrdrio, uma fraqueza estrutu
ral. "Sua (do Estado) enorme capacidade de concentrar'e ?oni
tituir capital, fazendo avangar o processo de industrléllza—

io, s6 é legitimada em funcg@o da necessidade de artl?ular
;in;nceiramente blocos de capital desigualmente.mono?ollza-
dos: o capital privado doméstico e o grande capital interna-

cional”.

Na sua tese Ciclo e Crise - O Movimento Recente da In-

dustrializagdo Brasileira, apresentada a UFRJ em 1979, Maria
us

da Conceigdo Tavares busca qualificar asafirmacdes de Olivei
ra Coutinho e Belluzzo com respeito & funcio financeira "do
es;ado, acima reproduzida. Tavares esta de acordo em que a
fungdo de aglutinacdc e gestdo de grandes massﬁs de recursos
financeiros foi desenvolvida pelo Estado através de seus fun
dos, Programas e Agéncias Financeiras". Entretanto, argqumen-—
ta a autora, "as instituicGes financeiras piiblicas cum?rem
apenas o lado passivo (grifo de MCT) da funcao financeira,
isto &, a de aportar massas de capital, sob diversas f?rmas,
inclusive a de crédito subsidiado. Isto €, o sistema finan-
ceiro publico ndo participa como sujeito do proc?sso de TOT
nopolizacéo do capital, que lhe é exterior :.. na? partici
pa deste processo na qualidade de capital financeiro auto?g
mo que busca centralizar sob seu comando o controle acioni-

rio os capitais que concentra como capital préprio”. Uma
vez que a agdo do sistema financeiro piblico nio pode  sar
confundida com a acdo das empresas produtivas estatais, es-

tas sim "agentes de monopolizagao" a ter seu papel continua
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mente renegociado no smbito do estado, Tavares conclui que,
este "apenas cumpre O papel do capital financeiro, mas ndo
realiza, neste ato, a constituigao efetiva do capital finan

ceiro como agente ativo do processo de centralizacdao do capi

tal”.

2 - 0 CAPITAL FINANCEIRO COMO CONDICAO GERAL DA INDUSTRIALI
ZACEO ASSOCIADA

2.1 - O capital financeiro e a combinagdo de técnicas de £i-

nanciamento

Na produgao-capitalista o dinheiro se transforma em
valor dotado da capacidade de autoexpandir-se. Além das fun-
cbes do dinheiro na circulacdo das mercadorias em geral, o
dinheiro adota entao uma funcdo adicional: a de atuar como

capital e produzir lucro.

Além disso, dado que O capital para ser adiantado (gas
to) e gerar demanda efetiva precisa estar disponivel*, o sim

ples dado institucional da separagao entre o proprietatio do
o industrial ou comercial é de molde
ado especifico no qual © dinheiro & ng
dade de produzir mais dinheiro. Surge
de de mercadoria - a mercadoria capi-

& esta capacidade de produzir lucro
e co-

dinheiro e o empresari
a dar origem a um merc
gociado enquanto capaci
ent3o uma nova modalida
tal - cujo valor de uso
e cujo prego adota uma forma dupla, como taxa de juros

mo valor do principal capitaliéado.

tal pre
capital
shaw )

O movimento circular formal descrito pelo capi
dutor de juros, capital de empréstimo ou mercadoria

(ou ainda fundos de empréstimo, como sugerem Gurley €

* = = i
% am?nﬁls n3o seja, enquanto potencial de emitir dinheiro (capital-
rias, e conceder crédito, como & o caso das Autoridades Moneta-

11

é o seguinte, guando acqplado ao movimento do capital indus-
trial:

MP

D-D-M e B gme M= DY = DY
~FT

0 gasto duplo do dinheiro enquanto capital é agui acompanha-
do do seu duplo refluxo..O primeiro gasto representa o em-
préstimo do dinheiro e o sequndo refluxo representa o paga

mento do principal mais juros. -

No primeiro avango do dinheiro, este nao representa
simples capital—dinheiro ou simples dinheiro. Neste primeiro
avango o dinheiro é emprestado, é negociado, enquanto poder
de criar mais dinheiro. Ja no sequndo avango, o dinheiro fun
ciona como capital-dinheiro, ao ser trocado por capital—mer:
cadorias (meics de produg¢do) ou por forga de trabalho. Neste
avanco, o simples dinheiro sé é capital-dinheiro porque par-
ticipa de um circuito no gqual o capitalista produtivo é o
agente que o anima. No primeiro avango, o capitalista -pro-
prietario do dinheiro trasaciona o dinheiro (empresta o di-
nheiro) na qualidade de mercadoria capital, devido ao seu
valor de uso de produzir lucro. O dinheiro existe aqui obje-
tivamente como capital, visto e aceito por todos enguanto
capital.

Se abstrairmos as fases intermedidrias do circuitomen
cionado, ficdmos somente com o primeiro D e © segundo D%

D - D'

Nesta relacdo consigo préprio, do dinheiro que se autorepro-
duz, o'capital adquire uma nova personalidade, extravagante

e cheia de feitigos, a de uma coisa social dotada de vida
propria. Neste momento, o capital - enquanto propriedade pri
vada ou meio de acesso privado incontestavel sobre meios d;

produgdo (poder de compra e de comando sobre os meios a
e

(*) Ver Marx, K. (1975), Vol.IT
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producdo e a forga de trabalho) - se apresenta em toda a sua
pureza cristalina. Quanto associado 3 fungdo ativa do empre-—

sdrio, a propriedade privada nio era assim necessariamente re

conhecida como tal, como a fonte do poder do capital de ob-

pois a propriedade privada sobre os meios de pro-

ducdo compartia com a fungdo do empresdrio (organizar a pro-
dugao e a comercializagdo),

ter lucro,

o direito sobre os lucros brutos
da empresa. Quando do lucro bruto é deduzido o pPagamento dos

jures ou dos dividendos, estes juros ou dividendos indiscuti

velmente estdo remunerando a simples

propriedade privada so-
bre os meios de produgao,

isolada portanto da funcio

ativa
do empresSario industrial oy comercial:

"Interest is then net profit, as Ramsay calls it,which
the ownership of capital yields as such, either simply
to the lender, who remains outside the reproduction
process, or to the owner who employs his capital
productively. But in the latter's case, too, capital
vields this net profit to him

nctioning capital. Just as the
conversion of money,
capital is the consta
production, so is its
constant precondition.
into means of Productio
labour and thereby tran
production ang circulat
production of surplus
is, therefore,

existence as Capital its

By its ability to be transformeq
n it continually comands unpaid
sforms the Processes of

ion of commodities into the
-value for its owner. Interest
the expression of the fact that value

its general °*

hand, this antithesis t
the form of interest, b est-bearing capital
as such has not wage-labour, but productive capital
for its opposite. The lending capitalist as such faces
the capitalist performing his actual function in the
Process of reproduction, not the wageworker, who,
Precisely under capitalist Production, is eXpropriated
of the means of Pr

oduction, Interest—bearing capital
is capital as Property as di
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0 desenvolvimento do comércio da Tezc;ioz:acréZ?i;fal
i de um siste

derm Proiieisiv:ﬁtzzt:iite as partes envolvidas nes
ol Co? i: Ecréditb. Este sistema, com o desenvolvi-
i del'Dd Zes produtivas, tende a tornar-se profunda-
e ativ% Z em termos dos servigos especificos que
i ¥ difere?C1aiZuic6es e dos segmentos de mercado no quel
e dasu;zs;rimeira classificacdo abrangente do mesmo in
se plasma. i

cluiria.

i acdo, realizado di
- 1 ou de circulacgao, =
ito comercia
a) o créd

— .
tam e Empresatios Pr tivos;
ente entr odutivo H

re

+ d ita intermediado por ins titui
o credito e cap ou
b) =

gbes bancdrias e financeiras.

s f o gerais do crédito na producdo capitalista,
A ungoes . A
gue constituem a base sobre a gual o conceito de mercadoria
i isto &8s de suas
) anha maior especifidade historica atraves
a
capital g

i uintes*:
formas nac ionais, sao as seg
GiEtin tas

I) veu:ulo do PIOCESSO de igualacao das taxas de lu-
aves i no i
da continua entrada e saida do Cﬂpltal S di
cro, atr

C utivos;
s e ramos PrOd ’
ntes setore
fere

II) redu - O ca itd - atra
ducgdo dos custos de circulacgao d 3ol 1
& o uso de i i leracao
ves d ) de formas de dinheiro crediticio e da ace
o capi a contra=
as de circulagao d apital, o gue provoca
das fases de
3 fundos de reserva e, portanto, a aceleracao do pro-
un
¢cao dos . -
sso de reproducao do Capltall
ce

) controle absoluto para o capitalista ineivijual,
>y tos limites, sobre o capital e a propriedade
S ez que o capital acumulado por cada um dos
s ouiioi;su:idzviduais constitui os alicerces sobre os
capitalis

fu“c‘:lﬂll* Stinct fIOI ca s S ditQ;
a onstroe toda a estrutura do sistema de cre
pi ta as a qu i e C ) .
- volvi mento da IJIO(!U.CBO assoc 1ada, 0os 10S e
* com O desen me a
i o = i rivados de P Od]]cao e se or=—
11 odugao deixam e ser melios p v r t
pr
( ) ( ) ’ Ly d

to em diante meios de Pr ()(iu somente e aos
deste on cao m m
nam P

(*) Marx (1975), Vol.III
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de produtores associados; por outro lado, esta produgao as-

sociada tende a estar controlada somente POr uma pequena par

cela dos capitalistas individuais associados. O carater as-

sociativo da relagao de crédito ganha eénfase quando o crédi-
to de capital se desenvolve até o ponto de incluir um impor-
tante segmento orientado ao suprimento de recursos de
e longo prazo destinados 3
distria,

médio
formagao de capital fixo na
seja atraves de empréstimos e financiamentos,

via participagdes no capital social das firmas produtiva
Através destes procedimentos caracteristicos enm um

in-
seja
g%,

sistema
de crédito desenvolvido ocorre a concentragio do capital ja
formado (centralizacio do capital),

que permite acelerar a
acumulacdo de capital e a introducio

do progresso técnico;

IV) formagdo das sociedades por agdes,

as quais viabi
lizam:

1) a rdpida expansio das escalas de produgio e
firmas, tornando possivel inclusive

tornem empresas de economia mista;

das
Que empresas piblicas se

2) que o capital, que pPressupde em qualquer momento
de sua acumulagdo um dado nivel de concentragdao dos meios
de producio e da forca de trabalho, fique aqui dotado da for
capital que resulta da associa
s

ma de capital social, isto &,

¢d3o de capitalistas individuai

, Como algo distinto do capi-
tal privado ("

It is the aboliton of capital as private
property within the framework of capitalist production
itself"+*x)

*3) a transformagio do capitalista empresario num mero
administrador do capital de outrosg (com excessio provavelmen
te de uma reduzida parcela) e a transformagio do
rio do capital num mero proprietario,
possuidor de dinheiro,

proprieta-
num mero capitalista

Neste caso, os dividendos recebidos

Tepresenta o lucro totaij recebido somente na forma de juros, consti-

TEmm——— e
(*) Ver Hilferding (1981)
(**) Ver Marx (1975), vol.III
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tuindo PO i ital
rtanto uma mera CxI[EED.SaCaO pela propr iedade do cap a
ql:l-e agor resario
a esta totalmente di VOICiada da funcao do emp

no processo de reprodugao.

ieda-
imento do sistema de soci

do do desenvolvime

Como resulta

des por agbes temos que

nger only that pogt}on
"Pr°$it thus-iiﬁiiii.(ﬁgiiﬁ gerives its justifica-
of % thet;e profit of the borrower) as a Eere
e fromt'on of the surplus - labour of OtdeZéion
ap?r?ﬁ;i?r;m the conversion of means of produ
arisi

into capital L
considerarmos o desempenho desfas funcgoes ?o s%g

A?d'to 3 luz das distintas experiéncias nac1?na15
ey cr? 1‘ acio verificamos diferentas institucionalsnag
i s :o de implantacdoc do sistema das sociedades
ik specto central deste processo diz respeito
- acais-;*dzmsthr financeiro e das relacgoes deste com o
3 estrutur

capital industrial.

A industrializacdo da Alemanha é em gerél c?ns%d?rg
1o classico no tocante ao papel das lnstltulCO?S
v nquanto supridoras de recursos para a.reprodugao
fina“CEiris ioﬁutivo. Desde o inicio do processo de industria-
o Ca?ita i cos alemdes estiveram orientados para a promo
e :Z:vimento industrial. Ao contrario da ;ndustrié
= d? dese;nglaterra, cuja imddstria foi implantada com
;lzzc:: ::cursos acumulados individualmente no t':on'ljrc:;;;,1 S::
ta sporte maritimo e nas colonias, a Alemanha 1Tp an e
ra? . ia d ios de producdo com recursos supridos P
indistria de melos

is dustriais i partir
v a ou in iai criados a

a i ’

ncos unilvers

chamadDS b

de 1 universais
856 No pIOCeSSO de cr iaCaO destes bancos
per : ’ i termos de
ad::S) estavam expllcitos seus objetivos em
- i sao e
( e participacao de novas companhlas ’ da fu
PrOmOCaD d

o s
hi existentes, da abertura do capltal de Companh 1as
compan as i o
id is e da emissﬁo, colocagao e compra das agoes das
individua

i crla . de desen
das Aléem dlSSO, estes bancos

sOoC edades

novas pul

Marx (1975) p.437
{:1) ver H& (1975) e tambem, Jonas (1975)
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volvimento industrial prestavam uma ampla gama de outros .servi-
¢os financeiros, tais como o crédito geral de curto prazo,

transferéncias internacionais de fundos,

apoio ds exportacoes,
etc.

Além de suprir financeiramente servicos de distinta

na
tureza,

0s bancos alemdes geralmente assumiram um papel dire

tamente empresarial no setor produtivo, permitindo a fusao

do capital industrial com 0 capital bancario.

Esta fusdo do capital bancirio com o capital indus-
a nivel da propriedade e da gestao empresarial,
titui o cerne da teoria de Hilferdin
to da inddstria,
ma,

trial, cons-

g* sobre o financiamen
Ao escrever em 1910 sobre a experiéncia ale
Hilferding articula as influéncias reciprocas do autofi-
nanciamento das firmas industriais e do financiamento exter-
no (sistema de crédito) as mesmas, na forma de empréstimos
e de recursos nio exigiveis de terceiros.

Estas influéncias
recip}ocas s30 instrumentadas através da fusio das fungoes
industriais e bancarias em unidades individuais de capital ,
por ele denominadas de capital financeiro. Nestas unidades

de capital financeiro, as firmas industriais dispfem de

um
acesso privilegiado aos recursos de terceiros e podem assim
acelerar seu crescimento e tornar-se firmas monop6licas ou

oligopdlicas. O acesso a0s recursos mobilizados pelo sistema

de crédito torna-se assim um meio para potenciar a capacida

de de autofinanciamento ~vialucro extra - das firmas indus-

triais. Por outro lado, os bancos, dispondo entre seus clien

tes as grandes firmas industriais, podem reduzir os riscos

de suas operagdes ativas,
cros do setog industrial e ampliar os lucros derivados
atividade de promogdo de novas sociedades por
sao do capital de sociedades j3 existentes,

da
abes ou expan
Surge assim o
interesse dos bancos en promover as associagoes de cariter
monopolista ou oligopolista no setor industrial.

O capital financeiro,
ferding representa um tipo part

€a das técnicas de financiament
to siao os

nos termos definidos por Hil-
icular de articulatcio organi

©. As técnicas de ‘financiamen
distintos mecanismos institucionais de mobilizagao

(*) Hilferding -(1981)

aumentar sua participa¢do nos lu-
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e ammlizacio do capital monetario no montan?e e nas—propzr—
¢bes adequadas ao investimento produtivo e a expansa?- ) :-
dustrial*. Numa primeira aproximagdo poderiamos c}assxf1Cj; as
da seguinte maneira: a) autofinanciamento, b) o sxétemat 1;;
cal, ¢) o sistema de crédito e, finalmente d) a impor ?:co
de capital estranqeirof seja na forma de capital de fld

ou capital de empréstimo. Em cada etapa do-processo-d? 1? us
trializacdo, verifica-se uma dada combinagao destaé te?nlcas
de financiamento (padrac de financiame?to), ?S.quals sido pas
siveis de uma maior ou menor articulacaoc organica sob uma
mesma unidade de capital ou gestdo econdmica. Por outro }a—
do, estas técnicas sdo passiveis de experimentar i?o?aco?s
no seu funcionamento, gue ampliam o potencial de mobilizagao
de recursos de cada uma delas individualmente e do se? con-
junto, dando origem a combinagbes qualitativamente diferen-

tes e guantitativamente superiores.

A luz da experiéncia brasileira de promogdo das for
mas associativas de capital e do desenvolvimento industrial,
a forma do capital financeiro estudada por Hilferding consti
tui-se num antepassado pobre e pouco desenvolvido. No rcaso
brasileiro o estado tem sido capaz de montar uma . estrutura
de financiamento da acumulacao de capital industrlal-que ar-
ticula solidamente as diferentes téecnicas de financiamento.
Tendo em vista preencher o hiato financeiro continuamenFe ;g
p¥oduéido ao longo das trés ultimas décadas, o estado -mo?-
tou um aparelho de financiamento industrial que tem como ni-
cleo o tripé formado por a) Tesourc Nacional e suas empresas
produtivas; b) as Autoridades Monetdrias e c¢) o Sistema BNDES.
Atraves de suas diferentes agéncias, o estado combina o éutg
financiamento (preg¢os administrados dos produtos e seercos
das empresas produtivas estatais), os recursos de origem
fiscal, os recursos mobilizados doméftic§mente pelo ?etor
financeiro estatal (inclusive, emissa? de moeda e empre:ti-
mos compulsdrios junto ao piblico, além das poupancas volun-

Arias**) e capital de empréstimo e de risco estrangeiro.
tarias

Shaw (1955, 1967 e 1976) oy . -
() ey = ifi das ) voluntarias captadas pelo s
specifico pangas s
R Ngcgii?vg estgizl a coléigcao pablica de a?ges ngzégumas da;anigr
% ; : Sl o g i
nomia mista mais importan ETRO] QVRD =
prega:s?i}eggesar de pouco significativa do ponto dg v1§taigg ii_
® ciamento destas empresas representa a parcgla malsaslgnl ica
Szndo mercado aciondrio (ver Ness, Jr. e Pereira, 1978).
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A mobilizag3o de recursos diretamente pelas unida-
des de gasto controladas pelo estado ndo é feita sem compa-
tibilizacdo com os recursos intermediados pelo setor finan-

ceiro estatal. No caso do Sistema BNDES, por exemplo - no
financiamento do qual se destaca nos anos mais recentes o
papel dos fundos de poupan¢a compulsoria (PIS-PASEP) - a evo

lucao das aplicagdes a partir de 1964 demonstra uma nitida
orientacio de apoio ao setor privado. Este apoio,entretanto,
esta claramente informado pelas politicas governamentais de
desenvolvimento industrial e econdmico e pelo esforgo de im-
plantagao de novas atividades produtivas, nas quais inclusi
Ve o proprio estado, através de suas empresas aparece asso-

ciado com firmas privadas nacionais e estrangeiras. Com rela
€ao as Autoridades Monetarias (sub-sistema formado pelo Ban-
Central e Banco do Brasil) cabe destacar o uso interno de
poupanca voluntdria, na forma de colocacido de titulos da
divida piblica, depdsitos a prazo do piblico, e da poupanga
forcada, através da emissdo de moeda, além dos recursos trans
feridos pelo Tesouro Nacional. Com base nestas fontes, as
Autoridades Monetdrias e o conjunto de bancos comerciais pri
vados articulados ds mesmas, realizam operacgoes de crédit;
geral, apoiando inclusive o sistema de empresas produtivas
estatais.

O papel proeminente do estado enguanto promotor da
industrializacdo, especialmente através do investimento ‘das
Suas empresas produtivas e do apoio do setor financeiro esta
tal 3 formacdo de capital fixo, €& inegivel. Tampouco & ine-
gavel que as empresas estatais acumulam capital e buscam exer
cer um efetivo controle dos mercados onde atuam*. A questao
que se coloca entdo diz respeito aos limites desta acumula-
¢do de capital na 6rbita do estado.

_‘_'_‘_—_-_____

*) s Sociedades andnimas estatais (empresas de economia mista e em-
Presas piblicas) devem ser caracterizadas nestas condigoes,como

a
face produtiva do capital financeiro. Em Portocarrero de Castro(1979)

encontra-se umg interes a ;
santes tema i
da Produtividade e g e e est :

© controle nas sociedades andnimas estatais.
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Os mercados onde o estado atua correspondem aos se-
tores de produgao de bens e servigos basicos (energia,trang
portes, comunicac¢fes, mineragdo, siderurgia, petréleo, petro
quimica, principalmente) que, sendo elos essenciais na ca-
deia de relagoes interindustriais, estabelecem as condigoes
gerais* para a constituigdao da inddistria de meios de produ-—
¢cao e bens de consumo duravel. Ao cumprir o papel de capi;
tal financeiro, a autonomia do estado fica entio determinada
pelos requerimentos da industrializacido associada, que se
processa através da implantacdo sucessiva de novos setores
e atividades econdmicas, nos quais o capital pfivado, o ca-
pital estrangeiro e o capital estatal investem e produzem
articuladamente. A forma dessa articulacio - envolvendo a
divisao de areas de atuacao, distintas composig¢des nas fon-
tes dos recursos utilizados e, inclusive,a participacdo em Joint
ventures**- & variivel conforme o setor e atividade econdmi
ca especifica, e resulta da influéncia de distintos fato-
res de ordem histérica, tecnolégica, politica e econdmica,in
cluindo as caracteristicas da concorréncia a nivel interna-

cional em cada indastria** 0 aspecto que se quer realgar aqui

(*) "Nunca existiu, & bem verdade, nem jamais poderia existir capitalis
mo sem Estado. Isto porque se o processo de acumilacio em determi
nadas condigdes, & suficiente para garantir a auto reproducgao da
relagdo social de dominacio que se especifica como capital, ele,nio
obstante se revela de todo insuficiente, para garantir a continui
dade da formacao socio-econdmico e cultural complexo. Dessa inflush
cia decorre a necessidade de um aparelho politico de dominagdio a
cargo da funcdo ( e dos meios apropriados para exercé-lo) de assequ
rar as condigoes gerais e furdamentais que possibilitam a autorre-
producdo do capital, mas que ndo sio por ela propria, no todo ou em
parte, engendradas. Martins, C.E. (1977). Sobre a nogao de “condi-
cOes gerdis do desenvolvimento capitalista" ver também Marx (1973),
Pp.524-533.

(**) As joint ventures internacionais localizadas na estrutura produti-
va brasileira representam o casamento e a expressio mais desenvol-
vida de todo um processo de articulagio de blocos de capital que
ganhou Impeto a partir do Plamo de Metas (1956-1959)e que configu
ra em cada etapa 0s requerimentos para a acdo do estado enquanto
agente ativo desta articulacdo. A respeito ver Evans (1979), Gui-
mardes (1982) e Zoninsein, J. e Teixeira, A. (1983).

(***) para uma ampla discussdo sobre a empresa estatal no Brasil, enfati-
zando as especificidades setoriais e suas caracteristicas histori-
cas, ver Dain (1980).
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€ que a constituicio do capital financeiro no interior da eco-

nomia brasileira e a montagem de uma estrutura financeira ca-

paz de rapidamente mobilizar gigantescos volumes de fundos de

empréstimos, é uma condigdo geral da articulagio de

capitais
locais e estrangeiros. Estes dltimos,

em seu processo de cres-—

cimento em suas economias de origem, adotaram desde longa data
a forma e as funcgdes de capital finan

ceiro. Competir e asso-
ciar-

Se com 0s mesmos Tequer uma capacidade de mobilizagido fi-
nanceira nacional similar & das firmas lideres

no plano inter-
nacional,

2.2 -2 combinagao de técnicas de financiamento do setor pro-

dutivo estatal-o exemplo da ELETROBRAS

E possivel caracterizar trés fases fistintas na evolu-
¢dodo financiamento do setor de ener

gia elétrica. Uma primei
ra fase

(fiscal), na qual predominam as fontes fis
vai até 1967. Uma segunda fase denominada
fiscal , vai de 1967 a 1974

cais de re-
cursos,

monopdlica-
+ onde se destacam as receiras pré-
. Finalmen-
denominada financeira-monopdlica - £is

quando se ampliam significativamente as
vidamento do setor,

cal), a partir de 1976,
fontes derivadas do endi

A primeira fase,

iniciada com a formagio da cia. ‘Hidro-
elétrica do Sio Francisc

© (CRESF), em 1946, corresponde & cons

inicial da
da "holding" ELETROBRAS, Nest
camentarias,

tituicdo e funcionamento S empresas do setor, inclu-
sive a fase, (1) as dotacgdes or-
tanto federais como estaduais,
blicos mobilizados Pelo Fundo Fe

em 1954

(2) os recursos pé

e Despacho Aduaneiro, e de
O sobre Vendas e Consigna-
+ (3) os recursos dos estados
de 60% do IUEE, (4) os emprésti
ados e participagdes aciond

Fias do BNDE, (5) os empréstimos junto ao BIRD e o

além de
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XIMBANK para alguns projetos, constituiam as principais fon-
. e
tes de recursos para financiar os investimentos do setor d

energia elétrica.

Na segunda fase, iniciada em 1967, além do IUEE e dos
aportes de capital da Unido, dos Estados e dos Munigipios(atrg
vés do reinvestimento dos dividendof, principalmente), ganza:
destaque no financiamento da expansdao do setor os 1UCZZ§.unt:
empresas. Esta segunda fase tem como antec§dentef um 3 :
de inovacdes nas técnicas de financiamento que vao alterar sig
nificativamente o padrdo de financiamento do setor.

A adogdo, a partir de 1964, do modelo privado d? efi-
ciéncia e rentabilidade. empresarial nas empres?s estatais leva
i implementagdo de uma politica de administracdo das tarifas

cobrados que refor¢a as margens de autofinanciamento

T sas. Estas empresas sao também fortalecidas, a partir
2251:2§fepel; permissio para a correc¢do monetaria do ativo img
bilizado, utilizado para efeito do calculo da componente. de
remuneracdo do investimento na formagio da tarifa. Ainda co@
relagdo ao autofinanciamento, cabe assinalar os recursos da Re
serva Global de Reversdo (RGR), institulda em 1971, como %m
dos componentes da receita tarifiria das empresas concessiona-
rias e calculado sobre o investimento remuneravel .

Em 1963, o Fundo Federal de Eletrificacao, assim como
todas as participagoes acioné;ias da Unido nas empresas con-
cessiondrias de energia elétrica sdo transferidas para a ELE-
TROBRAS, produzindo-se também, a partir de entdo, uma alter?—
¢do no cdlculo do IUEE de fixo para "ad valofem". Com relacgdo
aos recursos do Fundo Federal de Eletrificacgdao, cabe assinalar
a participa¢do crescente no mesmo dos reinvestimento de divi-
dendos pela Unido, pagos pela ELETROBRAS, e resultantes do su
cesso na politica de realidade tarifaria ?dotada a partir de
1964. A partir de 1967, por outro lado, s3o extintos como ﬁ?g
tes do FEE os adicionais do Imposto sobre Vendas e Consignagoes
e os recursos oriundos da Taxa de Despacho Aduaneiro.
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Um outro reforco, de cariter para-fiscal é o empréstimo

co! 5
mpulsorio, instituido enm 1962, e que comega a ser efetivamen

te cobrag
ot © em 1964. Os recursos oriundos deste empréstino 0
, carater Compulsério,

I cobrado a partir de 1972 somente aos est2
belec1mentos industri ’ .

b ais onde o consumo de energia elétricd rZ
S€ uma parcela significativa dos custos de produ¢ac:

foram cana

pel comp lliz?dos Para a ELETROBRAS, visando reforcar sed pa-
instituigio financeira do setor de energia elétrica.*

1976,

to as

eiro

Na terceira fase,
o endividamento Crescente
fontes ge crédito externas
Plano - Contribuingg para r
do setor ge énergia elétric
Ze? as virtualidades da ELE
€lra e ge investimento do

Claramente delineada a partir d€

da ELETROBRAS, especialmente jun
a economia, coloca-se num Prim
eforgar o potencial de crescimente
a. B somente nesta fase que amadure
TROBRAS enquanto instituicdo £inal=

setor, aumentando significativamen”

te a top
ada -
de emprestimos contr01a"

das e associadag,
num aumentgq
s
o ignificativO do endivid g
um todo. vidamento do setor,

bPara repasse as empresas

Isto vaji se refletir, como veremos adianté:
tomado

A sequir g
com gue ¢ g _ - @nalisaga o estrutura das fontes de recursos
B etor ge energia e sua
S30 a partj
r
foram retirados d de 1967- Os dados apresentados na TABELA
de Energis Elétrios trabalhos Fontes e Usos de 52525292455595
ca, ar-
tamentgo de Estug eriodo 1967/1977, elaborados pelo pepar

05 e . F
da ELETROBRAS‘- Plane]amento Econdémico-Financeiro (DEP )

létrica contou para financiar
’

evolu 5
(dadO: :Odas fontes de recursos do setor de energt®
nsolidag que
o autofi“anciamento .y OS ELETROBRAS + EMPRESAS) mostia i
nte ===

A
elétrica

€Ve uma participagio relativame

ar
R ' em torno de 30%, até 1977- B pe=
@Cursos do pg gerivd

acao
das emMpresag a en-

ja

fi“anciameit e & observar
3 O, resul

Este Gt ing o tante g5 e

'

(*)

R reforgam as receitas
O Setor**. A partir de 1975
~Se uma queda continuada d4° aut2
T0s3o do valor real das tarifas:

juntame -
nte com 4 manutengio do ritmo e A

ES&ﬁ 5
oo Sprégtj 3
Justiyeig os g3 or a5
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vestimento no setor até 1980 e com a redugio da contribuicao
dos recursos mobilizados diretamente pelo governo, faz com que
a participagdo dos recursos derivados do endividamento cres-

cente se eleve progressivamente.

A participacdo das contribuicdes do IUEE e os aportes
crescentes de capital da Unido e dos Estados (principalmente
reinversio dos dividendos, além dasAdotacaes orcamentarias) de
cresce continuamente a partir de 1974. No caso especifico - dos
aportes de capital, sua participagao revela uma tendéncia de-
crescente para todo o periodo coberto na Tabela 2. Isto refle-
te o fato que o Governo teve uma participagdo decisiva na etapa
de constituigdo do setor, e que a2 medida em que se foi enfati
zando a descentralizagao financeira no interior do Estado esta
participacdo direta do Governo Federal foi cedendo lugar a for-
mas de financiamento proprias das empresas produtivas estatais.

Um outro aspecto caracteristico da evolugao das fon-
tes de recursos do setor nos anos setenta é a elevada  partici
pacdo de empréstimos e financiamentos, a curto, médioc e longo
prazos, recebidos pelas empresas e pela ELETROBRAS. A participa
¢ao do endividamento no total das fontes de recursos se eleva
a partir de 1969 e depois novamente a partir de 1975, alcangan-
do em 1979, 1980 e 1982, dois tercgos dos recursos totais. No ca
so dos empréstimos e financiamentos obtidos no pais ( recursos
recebidos de Bancos e Agéncias de Desenvolvimento - BNDE e FINA
ME, notadamente -, Bancos Privados, Autarquias Federais e a
transferéncia de obrigacdes pela compra de empresas)nota-se uma
significativa redugdo na sua participacao nos anos 1971/1973,
compensada por aumentos no autofinanciamento e empréstimos e fi
nanciamentos cbtidos no exterior, principalmente. A partir de
1975, no entanto, os empréstimos e financiamento obtidos no pais
crescem rapidamente compensando a gqueda na participa¢do do auto
financiamento e dos recursos fiscais. A partir de 1978 este ite;
é também reforcado pelas postergagdes de pagamentos a emprei-
teiras e fornecedores no pais. Com respeito aos empréstimos e
financiamentos no exterior, observa-se uma primeira onda de au-
mentos em sua participac¢do nas fontes de recursos do setor

a
partir de 1969, o que reflete a politica de estreitamento finan
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1967 / 1982

TABELA 2
FONTES DE RECURSOS NO SETOR DE ENERGIA ELETRICA

23,4 27,0

27,1

29,0

1967 1968 1969.,1970 1971 1972 1973 "1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

ESPECTFICACED

1. AUTOFINANCIAMENTO
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Fundo d¢ Investimento Social e 3 atribuicdo ao antigo BNDE da

tarefa de administrar a aplicacdo dos recursos deste fundo.

Através da andlise da evolugao do Sistema BNDES Buscg
mos explorar com maior detalhe a concepcio do capital finan-
¢elro como condigao geral da industrializacéo no Brasil.

Constituem potenciais beneficiirios do apoio do Siste

ma BNDES as empresas privadas sob efetivo controle acionario

Ay
aclonal, as empresas controladas pelo setor publico e as en-

Vernamentais em geral. Para atender estes .. bene-

ficidrios, e tendo em vista seus objetivos e as prioridades
estabelecidasg Pelo Governo Federal,
Pla variedade de

tidades go

© BNDES dispoe de uma am
modalidades operacionais.* '

Desde a sua criagdo em 1982 até o momento presente

é
ossi S

POssivel distinguir quatro etapas diferenciadas na evolugao
do Sistema ENDES, tendo em vista o volume e composigio dos

recursos mobilizados,

as atividades beneficiadas com seus fi-
.hanciamentos e partici

pagoes e, finalmente, o tamanho e
plexidade de sua estrutura organizacional,

com-
Na primeira fase, de 1952 a3 1963,
teristicamente um banco de investimento e
piblico, apoiando sobretudo os setores
elétrica e, mais tarde,

© entdo BNDE é carac

fomento do setor

de transportes,energia
siderurgia. Nesta fase,

Seus recursos é de origem fiscal e o banco funci
como uma agéncia para centralizacgio e alocagdo g
interior do proprio estado, Através desta atuaca
apoia financeiramente a formacédo dos Primeiros n
tor produtivo estatal
riodo 1964-

0 grosso de
ona, portanto,
e recursos ao
0, O estado

dcleos do se-
(RFFSA, ELETROBRAS, SIDERBRAS) .
1973 é criado o Sistema BNDE,

da FINAME, e passando a operar o sistema q

No pe-
com a constituicdo
€ repasses atraves

is e bancos de de-
A caracteristica Principal desta segunda

;h_______h_h___________

*
(*)  ver Modalidadeg Operacicnais do Sistema BNDES, (1983)

#e bancos de investimento, bancos comercia
senvolvimentog,
fase
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é a profunda diversificacdo das atividades e setores atendi-
dos, quando praticamente todos os ramos da atividade indus-
trial passam a ser beneficiados e o setor privado da economia
supera o setor piblico em termos do volume de empréstimos
recebidos. Do ponto de vista dos recursos mobilizados,os de
origem fiscal continuam a predominar, verificando-se, entre
tanto, um esforgo significativo de captagdo de recursos ex—
ternos a economia, especialmente junto aos bancos interngl
cionais. Uma terceira fase tem inicio em 1974, quando fe)
BNDES se torna o instrumento basico para a viabilizacio fi-
nanceira de um vasto e ambicioso programa de substituicao
das importac¢Oes de insumos basicos e bens de capital. Nesta
fase sdo criadas novas subsidiirias para atuagdo setorial
e praticamente duplicados os recursos disponiveis, através
da transfer@ncia para o BNDES dos recursos dos fundos com-
pulsérios de poupanca PIS e PASEP, antes administrados pela
Caixa Econdmica Federal e pelo Banco do Brasil, respectiva
mente. A quarta etapa, relativa ao pericdo 1979-1983 refle-
te a intensificacdo do processo de ajustamento econdmico,
através de medidas de cariter recessionista. Nesta fase,ca-
racterizada pela desaceleracgao significativa dos investimen
tos na economia, destaca-se a busca do Sistema BNDES em im-
plementar uma estratégia de preservacdo da estrutural indus
trial brasiliera, via sustentagdo financeira do seu segmen
to nacional.

Os dados da TABELA 3 permitem caracterizar a impor

tdncia quantitativa do Sistema BNDES no financiamento do
investimento predutivo na economia brasiliera. Merece destg
que sobretudc o periodo 1974-1980, guando através de sua

politica de investimentos (Empresasdo governo federal + Sis
tema BNDES) o estado buscou assegurar a manutencic do ritmo
de crescimento economico, apesar das condigdes de operacgao
adversas do setor externo e da reversio ciclica ocorrida em
1973/74. E interessante ainda constatar que & justamente
quando o Sistema BNDES mais enfatiza o seuy apoio ao setor
privado, que se incrementa significativamente a

cao das empresas do governo federal na FBCF. Estes
cessos ndo sdo isolados,

participa
dois pro

mas fazem parte de uma estratégia
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TABELA 3

Desembolsos do Sistema BNDES, Investimento das Empresas
com participacdo do Governo Federal e sua camparagao com
a Formagao Bruta de Capital Fixo

Cr$ milhGes correntes
: Investimento Al
Desermbolsos das Empresas FBCF A/C e
Anos do Sistema do Gov.Fede-
BNDES ral
(a) (B) () (%) (2)

1965 215,1 8.112,4 2,7

1966 31,0 12.523,0 2,6

1967 437,1 . 16.666,9 2,6

1968 467,1 25.991,7 1,8

1969 1.032,1 35.805,5 2,9

1970 1.443,2 5.528,3 46.741,6 3,1 13,8
1971 2.274,1 5.831,6 64.462,9 3,5 11,4
1972 3.754,6 12.735,6 86.979,6 4,3 18,0
1973 5.367,6 10.648,3 124.573,0 4,3 11,8
1974 11.218,8 29.351,1 197.569,8 5,7 18,6
1975 22.430,1 46.866,5 299.022,9 T 21,4
1076 32,733,2 106.908,5 434.698,4 15 30,7
1977 49.379,0 154.624,5 625.837,4 7,9 30,9
1978 74.063,3 290.699,7 919.156,6 8,1 38,6
1979 111.874,7 774.849,9 1.409.157,9 T:9 61,9
1980 175.467,0 1.035.907,2 2.864.278,1 6,1 41,5
1981 292.668,0 1.908.690,2 5.441.381,2 5,4 39,8
1982 780.196,0 4.036.426,3 10.797.601,0 7,2 43,7

FONTES: BNDES e FGV

(*) Nos calculos da dltima
BNDES o valor estimado

coluna eliminou-se dog de.
da parcela corre

2 2 spondente acs empréstimos as
empresas do setor pablico (Unido, Estad

os e Municipios),

sembolsos do Sistema
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em que os programas de investimento estatal e do setor
comum

ivado nacional estdo claramente articulados, conforme pre-
priv
tendeu o II PND.

3.2 0 BNDE como banco de investimento do setor piblico
(1952-1963)

0 BNDE nasceu em 1252 com o objetivo de se constituir
no principal instrumento do Governo Federal de formacio de
capittal industrial. A criatac do BNDE reflete o ama-
durecimento a nivel do estado das intergdes de fazer avangar
o processo de industrializacao e o desdobramento das inicia-
tivas neste sentido realizadas a partir de 1937 com a cria-
cdo das primeiras empresas estatais, novos 6rgios de coorde—
nacdo econdmica e a formulagdo dos primeiros planos Governa-
mentais. Em particular a criagdo do BNDE reflete a percep-
¢do de que "sem um mecanismo institucional a propiciar maior
agilidade e forca ao processo de concentracio do capital, a
constituicdo da base industrial pesada estaria

seriamente
*
comprometida".

Tendo sido criado como banco de fomento industrial, o
BNDE, no periodo 1952/63 apoiou prioritariamente os setores
de transportes, energia elétrica e siderurgia - atividades

‘estas indispensiveis para viabilizar a implantacdo de um par

que industrial com atividades de alta densidade de capital
e longos prazos de maturagio dos investimentos. Como estas
atividades constituiam uma parcela decisiva do setor produti
vo estatal, verifica-se no periodo considerado uma clara ar-
ticulacdo entre estas duas 6rbitas da acgdo do estado - a pro
dutiva e a de crédito industrial. Por outro lado, a criagic
das holdings estatais, RFFSA, (1957), ELET%OBRAS (em 1962) e
SIDERBRAS (em 1973) nestes setores prioritirios na
de investimentos do BNDE, simultaneamente ao

politica
significmtivo
redirecionamento das suas aplicatdes apds 1964

(a partir
de guando o Sistema BNDE

enfatiza progressivamente as empre
sas do setor privado) reflete nio somente o cardter altémen-

te dindmico da estrutura de financiamento industrial

gerida
(*) Viana, A.M. (1981).
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vancia ac longo dos anos 50. Os recursos provenlengﬁi dosFun

do de Reaparelhamento Econdmico representaram a fonte ‘Mais im

portante durante o periodt aqui considerado. Além do eléfado-

mentante, constituia uma fonte mais permanente de receita.Tais

recursos provinham de uma taxaadicional incidente sobre o Impos
to de Renda, na base de 15% sobre o total do tributo a ser
pago pelas pessoas fisicas e juridicas com pagamento acima de
um determinado piso. As pessoas juridicas deveriam contribuir
ainda com uma taxa adicional sobre reservas e lucros em sus—
penso. A Ultima parcela dos Recursos Préprios correspondia aos

Depésitos Compulsérios cobrados pelo Ministério da Fazenda de
instituigdes previdencidrias (logo descartadas pela sua inca-
pacidade de gerar fundos exXcedentes), Caixas Econdmicas ( que
transferiam ac BNDE percentuais de suas receitas) e Cias de
Seguro e Capitalizagio (gue colocariam 25% de suas reservas
técnicas & disposigdo do Banco, com uma remuneracdo anual de
5% ou aplicariam 40% de suas reservas técnicas

diretamente
em projetos indicados BNDE, com livre remunerac¢ao) .

Os Recursos Especiais compreendiam aqueles obtidos por

acordo com instituigdes extrangeiras ou internacionais e,sal-

Vo raras excegdes, sua aplicagio pelo BNDE era restrita aos

fins indicades nas solicitagles a estas instituigdes.

Finalmente, os Recursos Vinculados eram recursds tran-
sitérios, provenientes de fundos especificos, origindrios da

cobranca de adicionais ou taxas sobre impostos ou sobre tari-

fas de servicos piblicos, fundos estes destinados a atender

estritamente os setores que geravam os seus recursos.

A TABELA 4 ' permite visualizar a importincia decisiva

para o BNDE dos recursos do FRE e dos. Recursos Vinculados de

natureza para-fiscal*. Com excecdo dos anos 1954 e 1960, gquan

(*) A criacio destes fundos de natureza para-fiscal (Fundo Federal de
EletrificagZo, Fundo de Renovacdo e Melhoramento das Ferrovias, o
Fundo de Pavimentacdo, Furdo da Marinha Mercante, e Fundo Portuario
Nacional ) em 1956 reforgou a capacidade financeira do ENDE permi
tindo liberar outres recursos para financiamen ]

! - to das atividade i“:
dustriais objeto do Plamo de Metas, Avidates in
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Moeda

Acordos do Tri

25,2 29,8 48,6 31,4
11,0

23,1 25,9 7,5 2,8

(b)

17,2

6,6

RECURSOS VINCULADOS (c)

FUNAL

4,8

33,1

Recursos Extraordi-

narios

26,6

15,5

18,8

25,2

100,0 100,0

100,0 100,0 100,0 100,0

100,0  100,0

100,0

100,0 100,0

100,0

100,0

100,0

(1981, BNDES (1982)

Viana, A.M.

FONTES
NOTAS

do. empréstimo de 1954.

(b) Saldo negativo, pois as devolugbes excederam osdepOsitos

30

(a) Saldo negativo, pois houve amortizac

32 .33

do os Recursos Especiais apresentaram uma participacao eleva
da, verifica-se que o BNDE atuou no periodo considerado basi
camente como repassador de recursos fiscais. Através desta
centralizacdo de recursos dos diferentes fundos em mios de
um banco de investimento, a acdo do estado enquanto promotor
do processo de industrializacio adquiriu um nova e ampliado
| alcance. Esta dependéncia das fontes fiscais antes menciona-
das, por outro lado, implicava que o ritimo de acumulacao
de capital por parte do BNDE estava limitado pelo proprio
ritmo de acumulatio da economia*. Esta aparente atrofia do
sistema financeiro estatal correspondia, entretanto, ac pa-
pel do estado de criar as condi¢des gerais - agora, ao ni-
vel do sistema de crédito de longo prazo - do desenvolvimen
to industrial. O ritme restrito da autogeracac de recursos
do BNDE correspondia a necessidade nioc de autovalorizar oseu
capital, mas sim de asseqgurar a implantacdo e a rentabilida
de das atividades prioritdrias fomentadas. Qualquer esforgo
de melhorar em seu favor as condig¢des de financiamento, im-
plicaria, ndo somente em enfrentar-se a restricdes legais
(Lei da Usura), mas pPrincipalmente em inviabilizar no merca-

do a sua operagio como banco de investimento de grande porte.

3.3 - A reforma financeira de 1964/1965, a criacdo e a conso-
lidacdo do Sistema BNDE (1964/1978)

a) A reforma financeira e a criagdo do Sistema BNDE
(1264/1973)

A incapacidade do setor financeiro privado de desem-
penhar com eficdcia as funcoes previstas na reforma financei
ra de 1964/65 - a institucionalizagdao financeira do processo
Poupanca - investimento na Arbita privada - caracterizou um

claro "espago vazio" a ser preenchido pelo sistema financei

(*) Viana, A.M. (1981)

de Renovacdo Patrimonial das Ferrovias, Agios de Petrdleo e Derivados, Dundo de Marinha Mercante e Taxa de Renovagdo

(c) Fundo Federal de Eletrificagdo, Imposto Unico sobre Energia Elétrica, Fundo de Melhoramento da Ferrovia, Fundo
da Marinha Mercante, Fundo Portuirio Nacional.
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To estatal”. No caso dos Bancos de Investimento, criado como
instituicdes a serem especializadas em empréstimos de médio
e longo prazo, na aquisicio de valores mobilidrios para inves
timento ou revenda e no repasse de recurscs obtidos no exte
rior, o seu pobre desempenho pode ser caracterizado pelo fato

de que ao final de 197¢ - ano em que a retomada do fluxo de

investimentos destinados a expandir as capacidades generali

Z0u-~se para o conjunto do setor industrial e adquiriu pleno
vigor -~ concentravam mais de 70% de suas aplicagdes no supri-
mento de recursos para o capital de giro {prazo ats 12 meses)**.

A retomada progressiva dos fluxes de financiamentos
do BNDE a Partir de 1965 reflete inicialmente,
com relacdo ds respostas do mercado
nanceira e, posteriormente,
sistema de crédite industria

as incertezas
ds propostas da reforma fi
© claro fracasso no gue toca ao
1 de longo prazo. .

A partir de 1965 te

m inicio um processo de redimen-
siocnamento

do BNDE, com a Progressiva ampliacio de suag  fun-
- Este redimencionamento se

' ¢ao institucional caracterizada pela ¢riacdo de .subsididrias
@ do sistema de

- repasses de financiamento através de institul
¢oes financeiras privadas {Bancos Comerciais e Bancos de lnves
timento) . .

{*) Camboa, r, (2971), Behrens {1978), Sochaczewski (1980), Serra (1980).
de Castro (1981) arqumenta que o "continuo processo in-
mina um anbiente econPora0 @8 industrializacio brasileiro deter-
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Entretanto, no periodo inicial do novo governo implan
tado a partir de abril de 1964, nenhum papel de 1mport§ncia
fol reservade ao BNDE no conjurnto de mudancas institucicnais
que modificaram profundamente o gquadro econdmico. Pelo con-
trario, o executivo extinguiu em julho de 1964 o Fundo Na-
cional de Investimento* e ainda no mesmo ano enviou ac Con-
gresso o projeto de lei de reforma tributiria suprimindo o
Fundo de Reaparelhamento Econdmico, historicamente a malor
fonte de recursos do BNDE. O resultado geral foi que em
1964 os recursos do BNDE nfio sofreram aumento real e sua ca
pacidade de empréstimo derivada dos recurses préprios este-
Ve restringida%#,

O BNDE, frente a estas restrig¢des A expanséo dos re-
cursos préprios, reforéou a abhertura dos canais externos de
financiamento, obtende crédito adicional junto ao BIRD e
desenvolvendo negociagdes junto a outras fontes. O reconhe
cimento da importancia do BNDE como instrumento de execucdo
da politica de investimento do Gov, Federal ao final de uma
longa batalha polftica travada no Congresso, principalmente,
se traduziu ao final na criagdo pelo BNDE, em dezembro de
1964 do FINAME - Fundo ﬁe Financiamento para Aquisig¢io ~ de
Maguinas e Equipamentos como fundo contdbil. Isto foi possi
vel gracas a garantia da continuidade dos recursos do IR e
do acesso ao capital de empréstimo externo,

Inicia-se, ent3o, em 1965, uma nova fase na vida do
BNDE, marcada nio s6 pelo progressivo crescimento dos recur
508 mobilizados pela instituigdc e pela ampliatdo de  sua
agdio junto a praticamente todos os setores industriais,como
também concedendo financiamentos ao desenvolvimento tecnold
gico, & comercializacdo de magquinas e equipamentos, 3 formacio

{*} 0 Fundo Naclonal de Investimentos (FMAI) foi criado em 1961, a

partir de um empréstimo corpulsdrio que recaia progressivamente schre

quase todos os niveis de renda, e se destinava a reforcar os re-
cursos do FRE. Esta nova fonte de recursos teve por fim campensar
a reducio da capacidade de investimento do governo afetada pelos
aumentos dos gastos de custeio, Valle (1980),

{**} valle (1980} e Martins, L. (1977)
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de capital de giro e & pequena e média empresa. Tendo em vis
ta a existéncia de capacidade ociosa no parque industria}

no periodo 1965-1970, as prioridades setoriais do BNDE nio
sugeriam a implantagdo de grandes novos projetos,-sobre?udo
nos setores apoiados tradicionalmente pelo Banco. O apo{o
dado & comercializacio de equipamentos e ég pequenas e mé-

dias empresas - programas estes que atingiam virtualmente a

todos os setores produtivos - permite caracterizar a politi

ca de financiamento até 1970 como tendo sob

vo anticiclico, atingindo simultaneamente os lados da ofer-

A idéia que havia orientado a criagdao da
FINAME foi a de'dinamizar a atividade industrial,
mente dos setores de produgdo de equipamentos,

facilitar o escoamento de sua produgido. Por out
concepgao de financiar aguisig¢des isoladas de m
equipamentos de fabricacio interna e,

importados senm similar hacional,
tos,

ta e da demanda.

principal
atraveés de
ro lado, a
dquinas e
complementarmente bens
Sem apresentacdo de proje-
e satisfatéria no atendimen-

comercializagdo de bens de capit

al para usos industriais,co
Mo o setor agricola,*

administrativa. No inicio de 1967,

a FINAME foi transforma
da em sociedade andnima de economia

mista, cabendo ao BNDE
FINAME atuava entdo atra
entes financeiros com

O seu controle acionario. Em 1979 a
VvEs de uma ampla rede nacional de ag
295 instituicdes credénciadas,

cendo ao setor Privado (Bancos
€ Bancos Comerciais) ,

& maior parte destas perten-
de Investimento, Financeiras

e TED NSRRI

{*) Suzigan, Pereira e Alneida (1974)

retudo um objeti
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Além do FINAME; entre 1965 e 1970, s3ao criados dma;z
cinco fundos sob administracio do BNDE: o FIPEME —.Fuz o ;
Financiamento para a Pequena e Média Empresa, destinado LN
prestar colaboracado firanceira a empresas de pgqu:nOQEVOIVi
dio porte no setor industrial; o FUNTEC (para o des d;
mento técnico e cientifico) e o FINEP (para estudos b
viabilidade); que significavam um apoio adiciona} a: se '
produtor de bens de capital, com vistas, em ?aftlcuear;dmi_
apoiar a modernizacgio e as alteracoes tecnologlcas_ = ™
nistrativas do setdr; o FMRI - Fundo de ModernizaC?O y fI .
ganizagao Industrial, com vistas a apoiar ? eIEVécao ;eih;
cléncia operacional das unidades industriais m?dlante g re:
ria da produtividade, promovendo inclusive fusdes de :,ian_
sas; e, finalmente o FUNGIRO - Fundo Espefial para o Fi o
ciamento do Capital de Giro, para aguisigao ou manuteng

i i is basi-
de até 100% da estocagem média de insumos industriai
cos.

Além do setor de bens de capital, entre outros ram::
que passam a receber apoio financeiro do BNDE, destaca:;sa
a metalurgia de nao-ferrosos, a quimica pesada, a pesc;anco
e exploracdo de recursos minerais. De 1965 a 1970, o &
passou a financiar em parcelas crescentes uma ampla gaT‘nio
ramos da industria de transformacio, sendo que.nol -t# : o
1968/1970, estes financiamentos tornaram-se majoritirios re
breSentando 48% do total dos desembolsos*

Esta mudang¢a setorial na composigido da.carte1r: frazz
financiamentos do BNDE, implicou que os servicos ée-lz iaég
trutura que anteriormente ocupavam uma posigdo Pr::;o_EElmE
foram aos poucos perdendo espago, c?m ? BND? tornn;IEtanto'
fonte supletiva de recursos. Isto n3o impediu, ae. adquirir.
Que a partir de 1968 a infraestrUtura.voitaése crediticia
uma participagdo significativa na assisténcia ) .
do BNDE. Entre 1968-1970, a infraestrutura de ra: gBRAS)ab
energia (BNDER, DNEF, RFFSA, SUNAMAN, DNPVN e ELETR =

iros e foram
Sorveu 33% dos .financiamentos aprovados em cruzei )
e s

(*) Relatérios Anuais do BNDE (vérios anos)
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E interessante verificar, por outro lado, que o aumento
da participagdo do setor privado & paralelo ao processo de
constitui¢do das subsidiirias do BNDE e do seu sistema de re-
passes e agentes financeiros oficlais e privados. isto signi-
fica que ao desenvolvimento de novas fungdes corresponde -uma
estrutura ampliada e diversificada, na qual o setor financel
ro privado encontra novas oportunidades de eipansio.

Com relaglio ds fontes de recursos mobilizados pelo BNDE,
¢ bifnio 1965-1966 contou com a cota fixa de 20% do montante

arrecadado pelo Imposto de Renda, cota esta reduzida para 10%,
no ano de 1967.

cais e parafiscais, ainda em 1967 sdo complementadas pelos re-
cursos da chamada Reserva Monetiria, constituida pela receita
do Imposto sobre Operagdes Financeiras, recolhidas ao ~ Banco
Central do Brasil, nio fazendo parte, portanto, do

orgamento
- fiscal, A partir de 1968 os

recursos provenientes da  Reserva
Monetdria sdo complementados por dotacSes orcamentirias. Veri-
fica-se, ngs TABELAS 6 e 7 que os recursos de origem fiscal e
. parafiscal que haviam representado a parcela predominante dos
recursos mobilizados pelo BNDE entre 1952 e 1965 (apesar da
participacio decrescente nos anos de 1964 ¢ 1965)..
diminuida sua importincia, apés 1965
por cerca da metade do orgamanto do

begam a ingressar os recursos do pI

niao tiveram
+ continuando a responder
banco até 1974, quando. co-
S-PASEP. '

Un outro aspecto relevante deste pericdo & o esforgo de
diversificaciio das fonteg de recursos,

mercado internacional,
mia brasileira,

em particular, junto ao
refletindo o movimento geral da - econo
Além de ter recorrido &0 mercado privado, o
BNDE tam{:ém o fez junto ds agéncias internacionais oficiais.ES

te se traduz no aumento da participacio dos recursos externos,
particularmente nos anos de 1963, 1972 e 1973, :

Entre 1964 e 1976 observa-se num significativo aumef

to dos recursos & disposicdo do BNDE (cerca de 3008 em ter-

Wos reais)., A importancia deste desempenho, pode sexr avalia

Ainda com relacio is fontes de recursos fis-

TABELA 6

Egtrutura de Fontes de Recursos do BNDES
(1966-1971)
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FONTES 1966 1967 1968 1969 1970 1971
1. Recursos Tributarics ss,6 49,2 67,3 51,2 55,0 55,0

1.1 Reserva Monetiria - 25,3 52,7 32,0 31,3 30,5

1.2 potacdo Orcamentiria - - 12,2 19,2 23,7 24,6

1.3 Adicicnal do Imp.de

55,6 23,9 2,4 - - -

2. Retomo de 2plicagd 99 9,6 9,5 7,2 12,2 10,6
3. Saldo OPEI'&?;.Cmal 67 T1 63 10,8 12,2 10,6
4. Recursos Externos 5,6 6,5 4,0 10,1 6,5 4,3
8. Outros 22'2  27.6 12,9 20,7 14,1 - 10,4
TOTAL 1600 100,0 100.0 100,0 100.0_100.0_

FONTE: EMDES (1982)

(1} Corresponde # diferenca entre as receitas & despesas efetivas.

TARELA 7
Estrutura de Fontes de Recursos do BNDES
{1972-1981)
FONTES 19721973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
- mﬁe Goragso 30,6 38,9 18,9 18,0 21,9 21,8 25,8 37,9 39,6 32,1
= mde c_mm 54,5 46,1 74,4 72,7 12,4 67,0 60,5 46,5 44,0 56,6
geflita:rggtafm oma-. 16,0 16,2 7,3 5,9 1,0 2,1 30 0,9 - -
f'e;a;s;?restm © 38,5 29,9 46,3 20,7 17,1 17,8 13,2 9,0 13,2 20,6
%ig/;m ® - - 20,8 46,1 54,3 47,1 44,3 36,6 30,8 36,0
> &?ﬁlﬁa‘"m 14,9 15,0 6,7 9,3 5,7 11,213,715,6 16,4 11,3
ri;:damprés‘;m = 5,2 1,8 1,1 0,8 1,110,4 13,015,115,6 10,7
3.2 - Financismentos 9,7 13,2 56 8,5 4,6 0,8 0,7 0,5 0,8 0,6
—Toray, 100, 0 100,0 100,0100,0 100,0 100,0100,0100,0 100,0 100,0

FONTE: ENDES (1952)
(1) Inclui retornos de financiamentos com recursos do PIS/Pasep
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- ivadas da
" v
estavam as dificuldades financeiras crescentes der i
. : = do petr
i a i uplicacao dos precos
AT R A R SHtre LRK o e T T d envolvendo o setor externo
i i i uidez
ipagdo do desembolsc do BNDE na FBCE da economia brasileira e da resultante crise de lig J iriam, por outro
i da economia brasileira. Estas dificuldades vi N,
passou de 2,7% para 7,5%. ; oic de 1696, o o 0h
lado, a adquirir um tom dramitico a par s R
- OqU
5 io- eo, acompanhado do "¢
Finalmente, & necessirio enfatizar que é neste perio vo salto nos pregos do petrél ; e
j 5 ista fazer =
do quando comeca a tomar corpo o que hoje se conhece, com o taxas de juros. Tendo em v H s e Titen waltaie nad
a r or
nome do Sistema BNDES. Além da multiplicagdo dos fundos sob dades optou o Governo Federa i = o
i des de algu
a sua administracdo que implicam em substancial aporte de aliviar a pauta de importacoe
Tecursos ao banco e ampliagido de seu raio de preocupacdoes e

enci = éstica se indicasse viavel. Julgou-se que diante
agao PIOduCaO domésti indi J g
¢ L ha que mencionar a criacao da FINAME

transformacio - lagio ao petrdleo importado,havia
da grande dependéncia em relacgdo P
do BNDE de autarquia em empresa piblica, em 1971. Por outro

- = . importa
uma absoluta impossibilidade de redugZo rapida desta P b
lado, é neste periodo quando,

tendo em vista o significativo sndusteiaiizacts bragiltera,
aumento do nimero de postulantes e o relativamente pequeno _ estdgio em que se encontrava a
valor dos financiamentos pleiteados através do FIPEME,0 BNDE

= i do em vista o©
€30 sem a virtual paralizacao da economia. Ten

s = 3 ces em
apontava-se na diregdo da substituigdo de 1mportac? | No
—_ apital.
i - 4 basicos e bens de ¢
passou também a operar através de Agentes, que formariam pos dois grandes grupos: insumos
teriormente a rede de Bancos de Desenvolvim

ento e de Investi
mento,

i - os siderdr
primeiro grupo, estavam incluidos minérios, produt
repassadores de recursos do BNDE. A partir dai a meca

nica dos repasses foi também adotada em outras
de apoio, buscando-

mento dos Agentes.

ico io- dutos gquimicos e
gicos e metaliirgicos de nio-ferrosos, pro
modalidades

Se inclusive contribuir para o fortaleci-

Para tanto, em 1972 o BNDE criou o Progra
ma de Empréstimos a Bancos de Desenvolvimento—PEB, ] qual
em 1974 foi fundido com o FIPEME, dando origem ao Programa
de Operagdes Conjuntas - poc,

i No
petrogquimicos, fertilizantes, celulose, papelle :1men:zéip;_
que diz respeito aos bens de capital, em partl?u ar la_ g
mentos ndo seriados, sua relevancia era acrescida pe U ul
ponente tecnologica embdtida, précondigcao para a cons

g volvimento.
cio do setor e para niveis mais avang¢ados de desen

E a luz destas orientagdes da politica economlca' tz:z

devemos situar as transformagdes por gue passou O Slsubsi

b) 0 II PND ’ = BNDE neste periodo. Foram criadas em 1974 duas nov?s i e;

€ @ consolida¢do do Sistema BNDE . - finalidade exclusive de apoiar os dois setor

-t i:;:z;ii::::aa ;ecénica Brasileira S/A - EMBRAMEC e a Ins:;
mos Basicos é/ﬂ ~ EIBASE. Ne: TRBELA 8, verlfica—:ei:ue;et;_
quadriénio 1975-1978, o apoio financeiro a eSt:c,lzos do Sis
res representou cerca de 60% do total_dos.deSEl ue a atuacég
tema BNDE. £ importante ressaltar, além disso, 2 ericdo
do banco assumiu entdo, mais que em qualquer outro  p

Uma nova fase de Prioridad
tir de 1974. Nesta data entra
nal de Desenvolvimento,

€S setoriais comega a par

em vigéncia o II Plano Nacio-
cuja proposta tinha como base o diag
Special de dois fendmenos para o des
nomia brasiliera.* Em primeiro lugar,
€ na oferta interna de insumos basi-
capital a partir de 1970, inevitavel devido
a0 superaquecimento da demanda global na fase de auge do ci-

clo econdmico. o déficit resultante no abastecimento destes
bens era atendido desde aquela data,
crescente

nostico da importancia e
dobramento futuro da eco T i BArdrar wtivs w de: promocie S investi=
idusava o inelasticidad S e ERRRE u‘o se limitando a apoiar empreendimentos

Tk e o prOdUtiZ;;nZ: ingressavam em sua carteira, mas também
ZEZtEZizzt:::udos e oferecendo condigdes para gue oS empresa

i i investimento
a rios privados aproveitassem as oportunidades de inv
através da utilizagao
detectadas.
de fontes externas 3 economia. Em segundo lugar,
(*) vVer Lessa (1978)
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de apoio a implantagdo do sistema de Sociedades por acdes no TABELA 9 _

setor privado se torna dominante. Neste periodo, além de pri Evolucdo da colaboragdo financeira aprovada do Sistema BNDE
vilegiar claramente o setor privado através de suas linhas : 3

de financiamento de longo prazo, o Sistema BNDE desenvolve : — VALOR DA COLABORACAO APROVADA (em Cr$ 10 correntes)
com rapidez e intensidade o seu sistema de apoio a capitali- Setor Piblico (1) Setor Privado (2) TOTAL
zagdo e de participacdes no capital de grupos privados nacio E

nais. A divulgada orientagio 'estatizante' de alguns de seus gqua igg‘; iég% e }_i‘gé
dros técnicos mais lidcidos com relacgdo as grandes linhas da 1954 2.709 289 2.998
.estratégia de desenvolvimento industrial & apenas uma apareén iggg gggg g?g éggg
cia que confunde a realidade do BNDE como instituigdo de in- 1957 6.854 1.847 8.701
vestimento. A atuagdo do BNDE como instituicdo de inmvesti- iggg lgﬂg %gg; £ iggig
mento e como pivd do sistema de crédito industrial de longo 1960 13.683 1.230 14.913
prazo, apoiando decisivamente a empresa privada nacional ! - iggé gggjg iigg igi;g
Surge como um novo aspecto do desempenho das fungdes de capi 1963 39.766 3.956 43.722
tal financeiro pelo estado, voltado para reproduzir as con- }ggg S0 11223% %ggg;é
diges gerais da producdo capitalista. Os dados da TABELA O 1966 S8.65 222.435 531.254
caracterizam claramente esta mudanga de é&nfase piblico-priva . iggg gggggg gggﬁg ;gggg;
do ocorrida a partir ge 1965_. E importante nio perder de vis 1969 541.346 807:449 1.348.795
ta, entretanto, que esta mudanga de énfase ndo implicou no ig;g 1 gggggi %i%gggg égi;?,gg
abandono da atuagio do BNDE como banco de investimento do se 1972 1.062.625 3.807.325 4,869,930
tor piblico como um todo e do setor pProdutivo estatal,em par . ig;z égiggg; lggggigé 233232;2
ticular. A acdo de fomento junto ao setor privado & uma nova 1975 8.555.005 29:137:177 37.743.082
faceta de uma estrutura - capital financeiro como condigido ]l_g;g ig'gggggg gggz;ggg zg.gggggg
geral da industrializacio - que se expande, se torna mais 1978 14.794.478 99.009.202 113.803.680

complexa e desdobra suas fungoes
¢oes do capital financeiro pelo es
pensavel que articula em termos de

Este desempenho das fun-

tado € o mecanismo  indis FONIE: Revista do BNDE, Janeiro-Junho de 1978, 25 anos de EXDE
financiamento e em termos

da propried ~ . (1) Inclue érgdos da administragdo piblica direta e indireta, bem como
B -p ac'le do capital as tras partes do conhecido tripe empresas gomparticipacéo majoritria do Governo (inddstria siderur-
- capital privado nacional, capital estatal e capital estran . 9ica, de petrdleo e outros servigos de transportes, energia elétrica,
i = . armaz te.).
gelro e viabiliza a integracip crescente da indistria brasi- PRAGy. SHCs)

leira nos circuitos intern

i i 2) Inclui tais da acoes diretas e de repasses a agentes oficiais
acionais do capital industrial e ( ui os totais das operacoe
de empréstimo, * = e H ’ e privados dos diversos programas do BENDE, bem camw o valor global das
Operagoes das subsidiarias.

* 7
*) g\?tirsmto particular de Sua importfncia refere-se ao endividamento
" ormo crescente deste tripa Junto as fontes financeiras do exteriorr

que no final das contas g Soria viabilidade e
Continuidade do m:'escin1en?;bz::gclnr::tml'r qg;prcrmter R



48

tema BNDE
Com relagdo aos recursos mobilizados pelo Sisndé S
3 ra
no periodo 1974-1978, a pPrincipal novidade foi o g

do ban
rgamento
me de novos recursos que passou a integrar o org

tui
os constitul
co. Em 1974 transferiram-se para o BNDE os recurs

5 PASEP. Isto per:
dos pelos fundos de poupanca compulsoria PIS e o N
mitiu que j3 em 1974 0s desembolsos do Sistema BN3 o o
Sem cerca de 88% ep termos reais em relagao a 197 ’

70%,
. tingido
este percentual ep relagdao ao ano anterior tenha a

: TABELA 7
também en termos reais, Como se pode verificar na

i
OS Tecursos provenientes do Fundo PIS-PASEP tornaramdS:Ngzzj
damente a majg importante fonte de recursos do Sistema obili
alcangando ep 1976 a cifra de 54% do total de recursos_m da;
zados. Qutrog aspecto relevante foi a progressiva redugao
entrada

aos
X ! ue toca

§ dos recursos fiscais e para-fiscais. No 9
recursos da Dotacao or

tos enm 1980,
ria foranm eli

aumento gg cu

e ex tin-
Camentdria eles foram finalment -
Sned rva =

enquanto que ag transferéncias da Rese

o
Mminadas ep 1982, Estas mudancas refletiram-se D

sto me
do que o Fundo p1g
anuais de 3g,

NDE, da-
dio da captacio de recursos pelo B ;uros
~PASEP por lei deve ser remunerado a

. i 550,05
- - m disso,
acrescidos ga corregao monetaria. Alé
Tetornos de ep

1 or-=
5 ) N sua 1imp
Préstimog Passados tiveram diminuida jamentos
- 3 = i i e

tancia relativa, em parte devido & politica de finan

Com corregie mone

de
= taxa
taria Subsidiada* e a aceleracdo da
inflagio,

rreral
(*) BDES (1982) . og desenbolsos subsidiados pelo e B ifaculdades
sobretudo no periog, 1973/16, quando, em resposta as do moneta
SoonQMICAS Crescentes g 3 aceleracdo da inflagdo, a correg ipais Pro
o2 fol linitada 3 gyt Pré-fixada de 20% a.a nos princ e média_
incluindo ingumes basicos, bens ge capital, pequenz aquisz
€ 0S pProgramas e financiamento aaplicandQ’
: séEEsta§ concessdes foran restringidas em 12;;£é5t1ﬂ05 de
;. Et3o somente 4 PROCAP e FINAC e aos partir
ﬁg?gena € média indistria pag regiGes da SUDENE e st imente redl
S cred?to Subsidiadn gq Sistema BNDES foi prograssivi
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- A Crise economica e o desemprego
3.4 do Sistema BNDES

3 dro priori-
1979 ocorre uma nova redefinigao do quad L i
- 2 ancia das =
a observan
ari ES*, com base n
tario do Sistema BND '

i 1980-
ara o periodo
Zes governamentais expressas no III PND, p
1985,

ientagao adoe tariamente os
A or + : :
dotada foi financiar priorz
ores de el nergia g - t tura, sem =
i estru r des
g , agricultura e infra -
i m plan
r do apoio aos empreendimentos alnda-e fas.e de impl .ta
nos segmentos industriais de 1ns?mos asl-
¢ao ou maturaCao d b
S € bensde capital.

reocupa-
Este novo conjunto de Prioridadesdzeiie;:d:mde =it
a roblemas postos de forma agu ilibrios do
:a;azzTrozeplQTQ: 2. guestan energacles, Z:aé2§%q:endo em vis
Balango de Pagamentos e aceleracdo da infreitar a escassez
ta este problemas, e a necessidade de en iu prioridade abso-
aguda de recursos, o Sistema BNDES conerl PO She1G BS i
luta apenas ao setor energético"t?isgndlszegmento de ener-
mento da oferta de insumos energe .' rgéticos e a con
91a elétrica, o reflorestamento C?m.fxn?nzzztjiais e agroin-
Servacdo de energia junto aos usudrios i iu prioridade rela-
dustriais. Os setores aos quals a6 ?onf?rl ricultura e in-
tiva forag ramos especificos da indl-lStrlariagnos ramos de
fraestrutura. Na inddstria, a selegdo rzz:ntes e produtos
insumos basicos, bens de capital e comp

a al
5 : icoes do Banco e =
1982 ocorren uma ampliacdo das zﬁrlbuige B\DES — Bancoezio
o igrzggodse sua denominacdo, que Eassgusgciél_ A deciséo_doao GO;&DES
vi BCODEO0 £ inistracio >
e Des?nvoévégﬁgéglnL e atribuir sua iﬁgigicao das respor a;&
iggzraieqengrigzo de 25/05/82) rESUIgogrgz social, em dparZéﬁgicaé
des a : ido do_apéio = saade
lidades do Banco no SZEFldotacazeohabitacaO popular, ,
aos investimentos em alimen . i e Flgh—
ook pegiEng prdigggéeu-se a uniflcacéz fisa BNDESPAR, permi-
& aioneds 1w e passaram a constl uao da empresa nacional
e TR etiﬂﬁéigésqge apoio a cqp}gallzac
i e as ativ ididria. )
'zgggggszoncentradas i i suas atribuigoes pelo De-
Sistema BNDES teve ampliadas
Além disso, o Si

e 83, que nomeou
e epiblica, de 21/06/83,

idéncia da Repib inha Mercante.
creto ne 33-42°Eﬁiepif§;qceiro do M - Fundo da Marinh
O Banco camo ag
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TABELA 10
tili-
farmacéuticos. Na agricultura, incluem-se o ramo de fer

zantes e o de illfraest t Sist - - i etorial
rutura rura " ema BNDES Desembolsos Distribuicao S
v lia
l, tendo em vista a amp

e o
¢do da oferta interna de alimentos e matérias primas e a g

Cr$ bilhdes correntes
racao de excedentes exportaveis,

Finalmente, no que diz res-

as
peito 3 infraestrutura, privilegiam-se os transportes de pas

1979 _ 1980  _ 1981 1982 1983 .
‘ R__2  VAOR
sageiros e os transportes de carga, integrados aos sistemas Sl VALOR %  VAIOR t‘ ‘::IE:O‘T 27 ‘?;j,ﬁ 54 1‘015'7 43
W i LIRCRIR R MITEL
: ' ' I 202,
Estas diretrizes foram mantidas ao longo de todo 2 l?;gigigstmtm:-ﬂ ;E‘:? lg é?:z 15 3?'2 IE gg:i 1% 3;3'% 13
periodo, até 1983; dltimo ano contemplado por este relatorio : gﬁCial ; g “7 ;,8 _6 11,9 4 g8 = '
de pesquisa. Cabe assinalar, por outro lado, que a PAELLE o ] 100 780,2 100 2.237,0 100
de 1982 o sistema BNDES, para fazer frente a desaceleragao TOTAIL 136,0 100 175,5 100 2927
do ritmo de investimento global, implementou uma diretrizadi 'FONI'E' Relatdrios Anuais do BNDES o setor cxPra
cional que consiste no esfor¢o de apoio & preservacio da es- Notas: - c;pomcacs da FINRME estdio distribuidas de acordo com -
trutura industrial ge pais, particularmente do segmento na- 4 ’ dor d.o.equipamngo- insuros agricolas, infra-estrutura rural e agro
clonal produtor de bens de capital, dado o seu elevado con- 2) nggtgi;‘s’e Beatste e - __ fdas de acordo cam o setor benefi-
teldo tecnoldgico e valor estratégico para a inddistria. B 3) As operagdes do Conserve estio distribuidas
Partir de 1982 destaca_ge também o apoio dado ao delineamen ciado.
to do setor ge informitica, segundo diretrizes de politica

4) Exclusive infra-estrutura rural.
estabelecida Pela SEI - secr

etaria Especial de Informatica.

A distribuicdo Setorial dos desembolsos do Sistema
apresentada na o

nhas basicas ge atua

BNDES & ABELA 10. Constata-se ai que as 1li-

€30 setorial foram mantidas, incorporan-
Scente as aplicagdes do FINSOCIAL, L em
¢oes de baixa renda. Nesta linha de 'con-
TS€ © apoio 3 atividade industrial. A estru

Se uma énfase cre

tinuidade destaca



TABEIA 1]
SISTEMA BNDES — DESEMBOLSOS — INDOSTRIA

CR$ bilhSes correntes

PARTICIP.%

1983
VALOR

1982
VALOR PARTICIP.%

159 81
VALOR PARTICIP.%

o
§
Qg
© |
(2]
i g
~ﬂ=
o,
3
s |=
~ | &
o | &
) g

INDUSTRIA

~ <
e e g e L
8MF g e~

71,4

50,9

- Nao ferrosos

- Quimica e Petroquimica

- Papel e Celulose

- Cimento
- Outros

INSUMOS BASICOS

- Mineracao

- Siderurgia

100

2
9
1.015,7

T NN

100

0~ 10
o
~ oy~
N~

424,6

QW T~

100

3
8
6
2
166,4

wOUr~nN

100

8
6
7
2
104,4

9
9
6
2
100,0

I3
I
r
r
r

71,3

BENS DE CAPITAL(I,
BENS DE CONSUMO
CONSTRUCAO CIVIL
TOTAL

Relatorios Anuais BNDES

FONTE

da FINAME estlo distribuidas de acordo com o setor comprador do equipamento.

(1) As operacdes

NOTA

52
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Estes esforcos e iniciativas tiveram sua repercusséo
diminuida pelo fato de que o Sistema BNDES operou dentro de
limites or¢amentirios autorizados pelo Conselho  Monetdrio
Nacional, os quais, tendo em vista as taxas de inflacdo ob
servadas no periodo, provocaram uma perda de capacidade de
aplicacdo. Estes limites orgamentarios refletem uma conjun
tura de escassez de recursos decorrentes da contengio dos
gastos piblicos como um .todo. Como resultado, os desembol-
S0s do Sistema BNDES no periodo 1979-1983 apresentara@ uma
contragao acentuada. Como se pode observar na TABELA 12,nos
anos de 1979-1981, os desembolsos apresentaram taxas negati
vas de crescimento, de tal modo que em 1983 o nivel regis-
trado equivale em termos reais ao do ano de 1977.

Com relacdo aos recursos mobilizados pelo Sistema
BNDES (ver TABELA 13) ha que ressaltar em primeiro lugar
a4 participacido crescente a partir de 1978 da parcela de ge-
ragdo interna, que nos 1980-1983 correspondeu a 50% do to-
tal. a participacdo dos retornos dos financiamentos - ai in
subsidia-
ateé

cluidas as operacoes com recursos do Banco, das
rias e do Fundo PIS-PASEP, elevou-se de 35% em 1979,
41% em 1981 e recuando para 39% em 1983. Merece destaque tam
‘bém a participagio crescente da rubrica "Recebimentos Diver
sos", que inclui, entre outras receitas, comissoes, dividen
dos e retornos da aplicacio em titulos piblicos. No que to-
€a ao ressarcimento pelo Tesouro Nacional dos beneficios de
Corregdo monetaria concedidos pelo Banco em nome da  Unido
(DL-1452/76) verifica-se uma participacdo decrescente entre

OS anos 1979 e 1983.

As transferéncias do Fundo PIS-PASEP apresentam tam-

bém uma participagdo declinante. Este resultado nao se alte

- i os
Ya se somarmos s transferéncias realizadas em cada ano,

e
Valores correspondentes aos retornos de financiamentos,
Tessarcimentos pelo TN de beneficios de corregao monetaria
referentes a operagdes com recursos do Fundo, 0s quais nao

dparecem entretanto desagregados na TABELA 13. Esta  gueda
na Contribuicdo dos fundos compulsérios de poupanga, decisi

VOS no pericdo 1974-1978, reflete o quadro geral de desace-
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Sy = arial.
leragdo do crescimento econdmico e contengao sal

Com relacdo aos recursos fiscais da dotagdo orcamen:%
ria, ja foi assinalado anteriormente que os mesmos foram €
tintos em 1979. Ep 1982 cavBn
do capital foi integralizada pela Unido mediante a trans ==

. bilhoes fo
cia de Cr$ 120 bilhdes em ORTN, dos quais Cr$ 80 bi
ram monetizados para,

f umento
: entretanto, uma parcela do a

através da subscrigido pelo Banco de aﬁ
mentos de capital de empresas publicas e outras entidéde?;:;
troladas pela Unido, repassar recursos com vistas a lquIsas
dividas junto a empreiteiros e fornecedores destas empre »
€ entidades. No ano de 1983 a mesma operagdc se repfte - a;
lor de crs gg bilhges, enquanto outros Cr$ 150 bilhdes for

utilizados para Capitalizacdo da ELETROBRAS.

. cabe
No tocante aosg recursos de.Reserva Monetaria, cursos
re
relembrar que esta fonte é extinta em 1982. Estes

eriodo
dpesar de sua Participacdo relativamente reduzida no pa ENDES -
em
considerado, teve uma grande importancia para o Sist

s ta-
uzlda
Sto de captagio bastante reduzido (red -,
- a es
Sem indexagdo da corregdo monetaria) ,

05
! sultad

CUrsos - além de ge refletirem positivamente nos re
econdmicos gg Banco

bi

Dado o sey cu

Xa de juros e

: - via-
- ao - =
NOS anos seguintes a sua captac Coa
lizavam 5 Pratica g

atividade de fomentgo,

; adas
€ condicdes operacionais adegu

A particj

& decrescel
Pacao dos empréstimos externos
te no periodo,

itu2

refletindo o agravamento progressivo da sglém

cao desfavorave] go Mmercado financeiro internacional. em-

disso, deve-ge Tessaltar que a contribuigdo 1iquida dos fol
Préstimos externos,

79

tendo sido ainda positiva em 1919;3' Es—
1980 e negativa nos anos 1981- 5
e
* Mais que nenhum outro, o esgotam

Praticamente nula ep
te aspectg reflete

SISTEMA BNDES - DESEMBOLSOS

TABELA 12
1
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o Cresc.real
G Cr$ bilhoes
e ggirgitzzes constantes (%)
22,4 2.017,3 + 5§
12;2 32'7 2.084,4 g+ -
' .
2.204,2
49,4 ;
i;;; 74'1 2.383,4 + >
) —
.338,17
1979 111,09 2 232:1 -
1980 175,5 1.455.9 -
1981 292,7 1.455, o
1982 780,2 1.985,8 9
y +
7,0
1983 2.237,0 2.237,

i ma BNDES
FONTE: Relatério de Atividades 83, Siste :

NOTAS:

tes
1) Inclusive valores corresponden

prestadas.

983, com base
2) valores atualizados para pregos de 1983,

ias
3 honra de garantil

no

IGP med njuntura ECOanica)
i ual (COl 2 r Revista Co n
10 an! -




SISTE RDES - FLUIXOS DE RECURSOS CONSQLIDADO
Cr$ bilhdes correntes

TABELA 13
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_ [F9]
DISCRIMINACEO — 19733 " 1980 1981 1982 1983
> VALOR 1 VAIOR % .  VAIDR ® VALOR ) VAIOR &
SAIDO INICIAL 2,6 1,3 0,9 5.3 2
Emwos 13,7 106 > S Vo J Py PR LI
GERAQD INTERG 0,3 45 f;:'g 123 f;;'a lgg l':;g'i 149 1.342,8 90
Fatormo de Financiamentos 80 1 82.0 3 '3 710 37 1.047,8 3
Monetizagio de Titulos a0 2 96 i 16;'5 “ 312'0 1 7.2 2
fessarcunento de Beneficios 4,9 4 12'4 5 0'3 1 19'-; 2 55,3 2
Recebirento de Diversos 50 4 102 10,8 2 ‘s 9 232,5 3.
TASIIOCIS PIS/PASER/FYS 408 30 see o - - B 1
CEF/PIS ! .
e i;.g 17 3,2 14 55,7 14 9s1 10 ggg-g 10
FPS 1 2 A5 u 59,5 15 81,5 3 8 0
TRASFERRNCIAS FINSOCIAL ! 2 Lo 1 2,4 1 40 0 1384 12
DUTAGIO E BPRESTINOS - = 2 = ' 132,6 B !
RACICATS 1
Wikacs Saisiagiial Ba ) ®S U 23 onomy 12 WS
Bacen/Reserva Monetdria ia 1 - - 80,0 8 - =
B3H/Ativo Fixo-Turismo 2'a 3 12,8 6 21,2 5 0,3 0 1,7 0
Proalcool . 2 3,3 1 0,7 0 0,8 o w4 1
Procarvao : 4,4 2 18,5 5 27,0 3 0'3 0
Conserve - 0,1 0 0,5 0 w1 1
@B/CH » - 1,8 1 9,5 1 ! -
Outros a8 g ; : - 6,0 0 - =
BPRESTDOS IXTERDS 007 18 W't 1':’ = i 7 22 B8
: 20,2 15 ; il 2 ' L0 3
Firanciarentos s 0,0 13 35,0 8 59,1 6 3
5. . e i 2.1 1 12,4 1
?UDKQE (Orcarento da - . : 83
nvestirentos) 0
SERVID D DIVIDA i 82 w55 76 92,7 75 80,2 8L 2'§§g'a 15
No Pais . F 47,5 20, 86,1 22 15,9 17 691 3
Yo Exterior w: ¢ 17,1 7 24,5 6 3,9 1.7 12
DISPENDIOS DIVERSDS £y 30,4 13 61,6 16 127,0 13 %1 2
Despesas Administrativas i% 1 8.4 4 11,1 3. 25 3 3,6 1
Recolhinento Pasep/Finsocial 0:5 1 :'; 1 6,8 2 14,1 i 25,7 %
. 1 2,8 1 7,4 ;8
SALDO FDoL 2,7 2 37 2 1:5 ° 2:0 __U____,_]-_g-bz——"""
) 63,
0,9 5.3 5,8
FONTE: Felatdriog BNDES e

11} Dados provisérios
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Finalmente, & necessirio mencionar .as transferéncias
do FINSOCIAL a partir de 1982, cuja operacionalizacdo foi em
grande parte responsavel pela recuperagdc parcial da capaci-
dade de aplicagdo do Sistema BNDES em 1982 e 1983.

3.5 - CONCLUSEO

A modificagdo das condigOes internacionais a  partir

de 1979 pés em evidéncia as limitagdes e equivoqos dc  pa-
drdc de financiamento do complexo industrial - comercial uti
lizado no dltimo ciclo de expans@o. A particularidade da coxm
binaéio de técnicas de financiamento implantada a partir da
Segunda metade dos anos 60 consistiu na gestdo centraliza
da, articulada e solidaria das distintas técnicas. Esta mo-
dalidade de gestdo financeira centralizada na esfera do esta
do e irradiando a partir dai para o conjunto. da economia na-
Cilonal surgiu no decorrer das marchas e contramarchas de im
Plementacio das reformas financeiras, bancdria e tributéria

de 1964/1965 e destinou-se a elevar o potencial de financia-
mento da formagdo de capital produtivo. Na industrializacéae

das €conomias atrasadas um dos principais obstdcules & trans
formacdo das estruturas produtivas e i mudanga  tecnologica
€ a débil acumulacio prévia de capital, a chamada escassez

de poupangas. No caso brasileiro, a combinagdc de técnicas
de financiamento posta em pratica avangou © suficiente na

i a waE q 4 i i 1§y os
direcdo de uma s6lida articulatio institucicnal incluindo

i i m. crécdi
Tecursos fiscais, o autofinanciamento e o sistema de L
: 3 entre-

to. a fragilidade desta articulagdo correu por conta,
= g i articu
tanto, da forma de insercdo do capital estrangeiro, P u

i o pelos
larmente capital de empréstimo, como ficou demonstrado E

i iliera e
resultados recentes no desempenho da economia brasiliera, pg
riodo 1980-1984.

3 amento financeiro des
No que toca as propostas de sane

L a res
tinados a orientar a implementagdo de uma nova etapa de cres
Cimento, impde-se considerar o sistema de crédito de lonco

- T
Prazo, Em particular, interessa aqui destacar o papel rele



58

do de

O Sistema BNDES poderi desempenhar.no sen;:;envol

i Zuearcialmente (parte relativa i carteira ?:Ola) -

:?;:::: i:dustrial, regional e infrae?truturzozg;:lo G

fundos e programas especiais hoje admlnistradetalhado il

Central*, Neste sentido, impée-se um eétudc s e g ledBe

fundos e programas tendo em vista examinar,:a o Wondl it
cia alocativa das diferentes instituicdes fina

Brasil
anco do
parcela dos fundos deveria ser absorvida pelo B

€ queiparcela pelo BNDES.

Siste
= idade do

Ainda com relacio 3 ampliacdo da capacida

ma BNDES ge cumprir sey

mento econdmico e
recursos,

fe
Papel de apoio & retomada dOtZ:escde
» Portanto, ao reforgo das suas fon
e necessario ter Presente,

dualidade funcional do mesmo enquanto
e de Principal agéncia es
mento. Isto Significa que
financiera do BNDES deve

antes de mais nada i 12
instituigdo banzZEVi

tatal para a promogdo de des;;ico-—
» de um lado, a gestdo eCO“SEgurar

Ser conduzida de modo a  as g

0 sob a dtica privada, em

cia da instituicio.

um desempenhg Satisfatdri
de lucrativigage e solvén

} Por outrg lado,

£ pusca
sta

Ndo € menos verdade que e

de eficiéneiga deve esty

sua
: to de

T subordinada ao cumprimen o qual:,
i¢30 financeira de fomento,

amica-fi-
- nomic
que afeta sua equagio eco

finalidade como instity

POr sua vez, g um fator

Nanceirg,

Considerando Sob uma Gtica
0s recurspg da Do

do Capital go BND
quena No seu flyy
de vista mais a
fiscaig tem up

" ceirar
estritamente flnanuménto
3 ao a
tacio Orc¢amentaria, destlnados- amente P&~
. iv
ES, tem uma Participagdo relat um ponto
e
© de recursos, Entretanto, desd

recur
mplo a Participag

serve
g
Para financiar a

soS
e
do dos aportes d

" & que
Fau de importincia decisivo, ja 4

eta-

5 oci ;

: e icipagbes S igl

S imobilizagges ep particip rsos orid=
ecu

mpensar, Juntamente com outros r

e alguns
idades monetirias,

pro”
e ue &
Cabe ter presente também d

P en-
inuj ternos & 4€P
inuidage da Captagag de recursos ex

(*) Ferrejry (1979)

d
o elevado custo
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u or
ser rex

es internas de recursos, g

on

dente destas f t e devem £

cadas no futuro proximo.

: NDES como
—_ bapel decisivo do Slitj::nio franss
FEHES W L o da politica de desenvo Khra os procedi
instrumento flnanCEIIb ria uma palavra final ?OM tos do Siste
trial e econdmico, ?a_e da politica de e provivel
mentos para a dEfinlcaZe criada com a recrdenacaoxame critico
§aREC Oportu?idaé de molde a propiciar ?mdzde na defini
do sistema fi“ancflrz de participacdo da socie NDES.  Neste
o que toca a ausencda investimento do Sistema z; S
¢do das prioridades e T e e i érgdos legis
sentido, um aspecto n esso e, quando for o caschV;éS' assln
to a submeter ao Congr lanos de agio do Sistema Larticipacao
lativos estadu?if' Ozeplnvestimento. No caso fé uzar s R
Somo 4 sua polltlcé to seria plausivel em parklca participa
estadual e local, is ZO FINSOCIAL e outrcs onde maior efica-
de programas como ?Sdecisiva para assegu:af umatidos- De fato
“ao da comuni?ade = ilizagdao dos recursos lnvest agdao do con-
¢ia na alocagdo e uti le da sociedade sDbr? E 2r0 estatais
€ a auséncia de controtores produtivos e flnénceceira) que
junto formado pelos sedesempenho e funca? flnal"-Lle il &
{e nio Simplesment?tor de capital financeiro etz poem em che-
lhe empresta o :z;adzs crises que periodicamen
estado prisione

a asil.
Que a industrializacdo no Br
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