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RESUMO

Este trabalho descreve e analisa o desempenho do BNDES no periodo 1964-1980,
mostrando sua importancia para a industrializa¢do acelerada que ocorreu no periodo e para a
formacdo da infraestrutura correspondente. Narra brevemente o contexto historico em que o
Banco foi intensificando sua atua¢do em prol da industrializagdo, bem como as mudangas
estruturais ocorridas no periodo. Em seguida oferece uma visdo de conjunto dessa atuacgao.
Sao descritas e avaliadas as caracteristicas institucionais e os instrumentos de financiamento,
a evolucao de suas fontes e aplicagdes, € sua composi¢ao em termos setoriais, regionais, € se
sua clientela (publico X privada). Ao final agregam-se alguns comentarios conclusivos.
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INTRODUCAO

O Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social, BNDES €, como se sabe,
a principal agéncia de financiamento de formagdo de capital no Brasil. Tal como as demais
institui¢des que dao suporte ao longo prazo, como a Caixa Econdmica Federal, no caso da
habitagdo, a FINEP, em ciéncia e tecnologia, e os bancos de desenvolvimento regionais
(Banco do Nordeste, BRDS, etc.), o BNDES ¢ uma agéncia estatal, e ocupa um espago até o
presente ndo desejado pelo setor financeiro privado, especializado em operacdes de curto e

médio prazos.

Isso evidencia a notavel importancia do Banco na economia do pais. Desde a sua criagao, o
Banco sempre esteve presente em investimentos com longo tempo de maturacao e foi um dos
responsaveis por permitir o desenvolvimento economico e industrial do pais. Através de
estudos para aplicagdo dos recursos em setores estratégicos e visdo nacionalista, o0 BNDES

ajudou tanto empresas publicas quanto privadas.

Uma das missdes do BNDES no periodo estudado foi o fortalecimento do capital privado
nacional para que este participasse do processo de industrializagdo do pais. Muitas das
grandes empresas privadas nacionais existentes hoje receberam aportes financeiros relevantes
do Banco, seja através de financiamento direto, seja através de participacdo acionaria, dando-
lhe condig¢des, também, para competir no cendrio internacional, inclusive disponibilizando
apoio financeiro para esse objetivo. Ao mesmo tempo, € igualmente importante, o Banco teve
grande importancia nos investimentos em infraestrutura, destacadamente na superagdo dos

gargalos de transporte e energia, existentes na economia brasileira.

A bibliografia sobre a historia do BNDES, embora talvez menos extensa do que o
desejavel, contém obras que permitem uma boa visdo de conjunto sobre a evolug¢ao da agéncia
e de sua contribui¢dao a economia brasileira. Devido a sua importancia, o BNDES ja foi objeto

de todo um conjunto de estudos, gerais e setoriais.

E curioso observar que a maioria dos trabalhos foram realizados por funcionarios do

proprio banco. Por exemplo, podemos citar Besserman Viana (1987), Monteiro Filha (1994),
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Sheila Najberg (1981 e 1989) e Marco Antonio Aratjo Lima (2005), todos com passagem

pelo Banco.

Seus textos e teses foram de suma importancia para a elaboragdo desta monografia, devido a
riqueza da andlise e, em particular, da disponibilizacdo de dados e nimeros especificos do
BNDES que o proprio Banco nao tem facilidade de fornecer para o presente estudo. Destaco a
tese de doutorado de Monteiro Filha, pois este trabalho funcionou como base para a
elaboracdo desta monografia. Os relatorios anuais do BNDES para os anos 1961 a 1980
também devem ser citados, por conter informacdes do mesmo, ainda que algumas vezes as
métricas utilizadas de um relatério para outro tenham mudado (dificultando a analise da

evolugdo dos nimeros).

Outros autores também devem ser citados por contribuir para a elaboracao deste trabalho.
Na parte de entendimento historico do periodo estudado citamos Fabio Sa Earp e Luiz C.
Prado (2003), José Serra (1982), Maria da Concei¢do Tavares (2000) e Antdnio Barros de
Castro (1985). Os mesmos foram importantes na compreensdo das mudangas estruturais que
ocorreram no periodo. Damos destaque especial ao artigo de José Serra intitulado
Desenvolvimento Capitalista no Brasil: ensaios sobre a crise (1982). Esse texto apresenta
diversas tabelas que facilitam a visualizacdo das mudangas estruturais e entender qual sentido

elas tomaram, além de avaliar quais foram seus impactos na economia do pais.

Esta monografia dedica-se ao financiamento da industria de transformagao pelo BNDES
no periodo 1964-1980, fase final do ciclo de industrializacao que se inicia na década de 1930.
O trabalho contém duas partes, além desta introdugdo e da conclusdo. Na primeira, ¢ feita
uma contextualiza¢do histérica com um resumo da evolu¢ao da economia no periodo e com
dados sobre a mudancas estruturais, destacando-se a participacdo da indistria na economia e
sua composi¢ao. A segunda parte versa sobre o BNDES e sua atuagdo nas mudangas do pais,

com énfase no papel do Banco no financiamento do setor industrial.

Ressaltamos que ao longo desta monografia, nos referimos ao Banco utilizando a sigla
BNDES (Banco Nacional do Desenvolvimento Economico e Social). Inicialmente criado sob
a sigla BNDE (Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico), ao longo do periodo
estudado o Banco teve seu nome oficial alterado para outras denominagdes. Mas, em
25/02/1982/, através do DL 1940/82, o Banco passou a ser chamado BNDES, denominagao

que ¢ usada até hoje.



CAPITULO | - CONTEXTO HISTORICO E MUDNAGCAS NA
ESTRUTURA PRODUTIVA: 1964 - 1980

1.1 — Breve resumo da evolug¢ao da economia

A partir de 1962, em forma concomitante com sérios problema de balanco de pagamentos
e inflag¢do, ocorre uma desaceleracdo na economia brasileira. De acordo com M. C. Tavares e
J. Serra (1978) “¢ indiscutivel que a crise econdmica pela qual a econdmica brasileira passou
em meados da década dos sessenta esteve estreitamente relacionada, a nivel estrutural, com o
esgotamento do dinamismo da industrializacdo baseada na substituicdo de importagdes”. Os
autores assinalam também que a reducdo de investimentos ndo se relacionava estritamente
com as limitagdes da capacidade produtiva, que ja era suficiente em alguns ramos, mas sim
com problemas vinculados a estrutura de demanda e com o financiamento. A distribui¢cdo de
renda era extremamente concentrada, o que limitava a diversificacdo e a expansdao do
consumo dos grupos médios, essenciais para o melhor aproveitamento da capacidade
instalada. Mais tarde Tavares (1974 e 1978) completaria a interpretacdo com a ideia de que o
periodo 1962-1967 foi tipicamente um momento de descenso ciclico, causado por excesso de
capacidade montada durante o ciclo de investimentos do Plano de Metas, ciclo este que teria

se exaurido no inicio da década de sessenta.

A Tabela 1 mostra quatro fases da evolugdo econdmica brasileira previa a 1980. Observa-
se que, depois de desaceleragdo entre 1962 e 1967 (relativamente ao periodo 1956-61), ocorre
um periodo de acelerado crescimento. O movimento expansivo foi caracterizado na época,
por defensores do governo, como “Milagre” e, por opositores, “Milagre perverso”. E, a partir
de 1973, a economia seguiria se expandindo fortemente, ainda que em forma menos acelerada

do que no sexénio prévio.



Tabela 1
Brasil : Taxas médias de crescimento do PIB, periodos selecionados

Periodo Taxa de crescimento do PIB
19536-61 9,3%
1562-67 4,0%
1968-73 13,4%
1574-80 8,2%

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica -(|BGE) - Evolucdo historica do PIB Brasileiro, 1948-2009

A partir de 1964, e entre os elementos importantes de origem doméstica que contribuiram
para o posterior crescimento acelerado da economia, houve todo um conjunto de reformas,
implementadas pelos ministros Campos ¢ Bulhdes. Eles formaram a equipe economica do
primeiro presidente do regime militar instaurado nesse ano, que priorizou o combate da
elevagdo continua da inflagdo, mas se guiou também pela orientacdo presidencial de que
deveria ocorrer uma retomada do crescimento econdmico. Essas diretrizes formaram o
principal documento de estratégia econdomica desse governo: o Plano de A¢ao Econdomica do
Governo (PAEG) que atuou no biénio 1965-66. A equipe entendia que a causa da estagnacao
do periodo era provocada pela inflagdo continua e crescente, que poderia chegar a um estagio
de descontrole, sendo o déficit publico um dos componentes mais importantes como causa

desse problema.

Entre as questdes por serem resolvidas, figurava o problema do financiamento. Este ndo se
limitava ao volume de recursos a serem mobilizados, mas dependia, também, da forma como
fazé-lo. Foram realizadas reformas no mercado financeiro em meados dos anos 60, precedidas
pela introdugdo da corre¢do monetaria de titulos publicos e privados, em 1964. As reformas
foram funcionais para a retomada posterior do crescimento, mas nao tiveram €xito no que se
refere ao financiamento do longo prazo, transmitindo a responsabilidade do mesmo as

institui¢des publicas, notadamente o BNDES e o recém-criado Banco Nacional da Habitagao.

As reformas foram avaliadas em forma esclarecedora por Monteiro Filha (1994). A autora
descreve e analisa as acdes e resultados das Reformas Financeiras no periodo 1964/66. Elas
tiveram como objetivo a criagdo de instituigdes especializadas por segmentos do mercado de
crédito e capitais, com instrumentos diferenciados de captacao e aplicacdo de recursos. Essa
segmentacao tinha o objetivo de ampliar a concorréncia dentro do sistema financeiro, uma vez

que se tinha a convic¢do que os bancos comerciais tinham resisténcia em ampliar o leque de
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suas operagdes. Com 1isso, a abertura a outros empresarios que quisessem atuar no mercado
financeiro iria permitir a ampliacdo das operagdes com a expansdo do numero de

empréstimos.

Os instrumentos legais da Reforma Financeira foram as Leis de Reforma Bancéria (Lei
4595/64) e do Mercado de Capitais (Lei 4728/65). Esse primeiro instrumento criou o Banco

Central do Brasil e reformularam totalmente o Sistema Financeiro Nacional.

O Banco Central representou a unificagao das politicas monetarias e crediticias em uma
unica autoridade monetaria que regulava as relagcdes entre o Tesouro Nacional, o Banco do
Brasil e a SUMOC (autoridade formal existente até a época). O segundo instrumento tentou

criar uma oferta de recursos de longo prazo no Sistema Financeiro.

Essas reformas criaram novas instituigdes financeiras que, junto com as ja existentes,
segmentaram o sistema financeiro em tipos de investimentos: os bancos comerciais tinham a
especialidade de fornecimento de crédito de curto prazo através da captagao de depositos a
vista; para o fornecimento de crédito de curto e médio prazos para consumidores foram
criadas as financeiras, que iriam obter recursos através das letras de cambio; para o crédito
rural, o Banco do Brasil se tornou especialista; para o crédito imobiliario, foi criado o BNH
(Banco Nacional de Habitacdo) e as Associagdes de Poupanca e Empréstimos com recursos
do FGTS e cadernetas de poupanga. Os bancos de investimentos foram criados para fornecer
os recursos a médio e longo prazos por meio de depositos a prazo, repasses de recursos do
exterior, ¢ da intermediagdo de emissdes primarias de ag¢des de empresas, bem como de

debéntures.

Como conclusdo dessas reformas, houve um aumento da capacidade de geragao de crédito
pelo sistema financeiro, mas ndo houve o desenvolvimento da linha interna de crédito de
longo prazo e de capitalizagdo de empresas industriais. Ou seja, o sistema financeiro privado
ndo foi capaz de mobilizar recursos com uma perspectiva de longo prazo, em boa medida
porque as operacdes de curto ¢ médio prazo apresentavam alta rentabilidade e porque as
condig¢des inflacionarias representavam incertezas em operagdes de longo prazo. A excegao
parcial foi a geragdo de credito hipotecario, ainda assim em um mercado no qual o Banco
Nacional da Habitagdo e a Caixa Econdmica Federal, entidades estatais, atuaram como

lideres.
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A diversificagdo dos ativos financeiros ficou restrita aos ativos de curto e médio prazos
como o financiamento ao consumo. A diversificagdo dos ativos de longo prazo foi bem
reduzida e a Bolsa de Valores movimentou um volume pequeno de emissdes primdrias. Ou
seja, as reformas ndo produziram expansdo do crédito industrial privado de longo prazo,
restando o BNDES como alternativa tnica de empréstimos com esse fim, no ambito

doméstico.

No ambito do combate a inflagdo, a equipe econdmica ndo quis realizar um tratamento de
choque para a inflagdo. Conforme analise de André Rezende (1989), um instrumento de
grande importancia empregado para esse fim foi a formula de reajuste de salarios, introduzida
em 1965, com um célculo baseado na média salarial real dos 24 meses prévios ao momento
do reajuste e adicdo de aumento de produtividade, mas com subestimativa do residuo
inflacionario. Isto provocou queda salarial e, como ficaria comprovado com o Censo de 1970,
concentracdo de renda ao longo da década dos anos 1960. Ou seja, a formula empregada foi
de contencao de inflagdo de “custos”, e ndo a contragao violenta da oferta monetaria ¢ ou o
corte drastico de gastos do governo, evitando-se, dessa forma, a redugdo da demanda
agregada com variaveis outras que nao os resultantes de corte de salarios. Com a concentragao

de renda dai resultante, o “Milagre” foi, acertadamente, caracterizado como “perverso”.

Por outro lado, em meados da década de 60, ocorreu uma reforma tributaria. Houve
racionalizacao do sistema tributario e forte aumento da arrecadagdo do governo. Essa reforma
foi entendida como adequada, uma vez que se acreditava ser muito dificil reduzir os gastos
publicos, seja em despesas correntes ou em investimentos em 4reas essenciais. A reforma,
nos moldes em que foi realizada, foi considerada a melhor forma de atenuar a redugdo dos
déficits governamentais, de acordo com a visdo do Ministro Roberto Campos, premido pela
necessidade de evitar um choque anti-inflacionario por reducdo da demanda agregada. Foi,
além do mais, funcional aos objetivos de lideranca do setor publico no financiamento dos
investimentos de infraestrutura e na industria, diretamente ou por meio dos bancos publicos e,

destacadamente, do BNDES.

Diga-se de passagem, tratou-se de reforma fiscal regressiva, uma vez que incidiu mais
sobre as camadas mais pobres da sociedade. Teve, ademais, carater centralizador, j& que
favorecia a destinagdo de recursos fiscais ao governo central em detrimento de estados e

municipios.
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Em resumo, a prioridade do primeiro governo militar com essas diversas criacdes e
reestruturacdes institucionais foi controlar a inflagdo e retomar gradativamente o crescimento
econdmico. Apesar de ndo atingirem de forma eficiente esses objetivos, uma vez que a
inflagdo iria se estabilizar no elevado patamar de cerca de 20% ao ano a partir de 1968 e o
crescimento tardou alguns anos a ser restabelecido, a expansdo posterior mostrou que as
reformas foram funcionais ao modelo de expansdo com concentracio de renda que

caracterizaria 0 modelo de desenvolvimento brasileiro até o final da década dos anos 1970.

Como observado anteriormente, para estabilizar a economia e reestabelecer o crescimento,
foram feitas as reformas tributarias e de mercado de capitais. Junto com elas, foi feita uma
reforma trabalhista caracterizada, principalmente pela citada formula de corre¢ao salarial, e
pela criagdo do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) que substituia as
indenizacdes pagas pelo empregador. O FGTS, além de reduzir os custos de empregar tornou-
se fonte de poupanca compulsoria, e foi utilizado para financiar o Banco Nacional da
Habitacdo. Esses sdo considerados condicionantes internos para crescimento acelerado do

periodo posterior.

Ocorreram, também, condicionantes externos que favoreceram a ocorréncia do periodo de
alto crescimento. O principal deles foi o surgimento do mercado de Eurodolar durante a
década de 1960. Esse mercado era formado pelo depdsito em moedas estrangeiras realizados
nos grandes centros financeiros europeus. A grande vantagem desse mercado € que ele nao
era controlado por nenhuma autoridade, nem as dos paises que estava localizado, e ficou fora
de controle durante toda a década. Ente 1963 e 1973 esse mercado cresceu a uma taxa média
anual de 36%, indo de 12 bilhdes de dolares em 1964 para 191 bilhdes em 1973 conforme
explicitado por S& Earp e Prado (2003).

Isso provocou a formagdo de uma elevada “poupanga” de capital no mercado internacional
que facilitou a captacao de empréstimos em doélar para paises em desenvolvimento utilizarem

no financiamento do crescimento econdmico e déficits na balanca de pagamentos.

As condi¢des internas e o aumento do financiamento externo formaram condicionantes
extremamente favoraveis para a volta do crescimento econdmico brasileiro e para possibilitar
que o PIB nacional apresentasse crescimento na faixa de dois digitos, acompanhado pelos
menores indices de inflacao registrados entre 1959 e 1994. O desempenho foi obtido gracas

ao €xito em desafogar a demanda agregada nos curto ¢ médio prazos e, no longo prazo,
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aumentar os investimentos publicos e privados para aumentar consideravelmente a formagao

bruta de capital fixo.

Nesse novo periodo que se inicia em 1967, uma das prioridades foi o combate a inflagdo
sem prejuizo da elevagdo da demanda, uma vez que a nova equipe econdmica considerou que
a inflagdo ja tinha caido até o seu limite com a politica de retracdo da demanda. Entendia-se
que a elevacao dos pregos estava sendo provocado por componentes dos custos. O combate a
inflagdo deixou de ser feito através do controle de crédito, conforme citam Sa Earp e Prado
(2003). A politica deslocou-se para o controle de pregos dos produtos de setores ndo-
competitivos da economia, visando leva-los a reduzir progressivamente a sua margem de

lucro, a0 mesmo tempo em que aumentava as vendas.

Na area de crédito também ocorreram mudangas relevantes. Para o setor agricola ocorreu
ampliacdo de crédito objetivando aumentar a oferta de alimentos para o mercado interno e
incrementar as exportacdes. Ocorreu, também, a elevacao da disponibilidade de crédito direto
para os consumidores, principalmente para a aquisicdo de bens de consumo duraveis de

elevado valor unitario como automoveis e eletrodomésticos.

Outro setor que obteve facilidade de crédito foi o da construcao civil, que pode ser
dividido em dois ramos: construcao residencial e constru¢do pesada. O primeiro recebia
recursos do BNH e financiou, além do construtor civil, o comprador do imével, para o qual
direcionaram-se também recursos captados pela Caixa Econdmica Federal e bancos privados
(principalmente via cadernetas de poupanca). O segundo ramo foi beneficiado pelo aumento
elevado da demanda estatal por obras de infraestrutura visando produzir aquilo que o setor
privado ndo desejava ou que estava além da sua capacidade financeira. Recebeu recursos

principalmente do BNDES.

O crescimento acelerado do “Milagre” reduziu em muito pouco tempo a capacidade ociosa
do setor industrial que caiu de 24% em 1967 para 7% em 1971 e praticamente nenhuma em
1972. A partir desse momento era necessaria uma ampliagdo da capacidade produtiva

industrial para a manutencao do crescimento.

Em 1973 chegamos ao fim do “Milagre” e inicia se um novo periodo com numeros de
crescimento menores, mas ainda elevados. Seguiu-se ao primeiro choque de petroleo, que

provocou fortes déficits no Balango de pagamentos em conta corrente, ¢ endividamento.
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Iniciava-se a fase de “Desenvolvimento com Marcha For¢ada” — segundo denotacdo dada por

Castro e Souza (1985).

Segundo os autores, para solucdo do problema externo havia dois caminhos a serem
seguidos: financiamento ou ajustamento. A op¢ao pelo financiamento sugere que a percep¢ao
governamental era de que se tratava de uma crise passageira, nao havendo a necessidade de
enfrentar os custos arduos de um desaquecimento econdmico provocados por uma politica de
ajustamento. Havia, ademais, para a op¢ao escolhida, ampla disponibilidade de recursos no
mercado internacional. J& a op¢do pelo ajustamento, ao colocar em primeiro plano politicas
monetarias e fiscais contracionistas, teriam levado ao desaquecimento da economia e
provocado uma reagdao automatica do mercado na direcao da contengdo dos investimentos.
Essa opcdo envolvia ademais o elevado risco de impactar a inflagdo por choque cambial
reforcando o engajamento em politica econdmica recessiva, no processo de adaptagdo da

economia ao novo quadro.

Em 1974 e 1975, uma quantidade consideravel de paises optou pelo reajustamento através
de politicas de desaquecimento. Alguns exemplos sdao os EUA, a Holanda, a Alemanha e o
México. O Brasil optou pela manutengao do crescimento com endividamento, uma vez que se
viu atraido pelo capital disponivel nos bancos privados internacionais que brigavam para
emprestar os recursos abundantes, oriundos dos paises organizados em torno a OPEP, que

com a quadruplicacao dos pregos do petroleo se tornaram muito superavitarios.

A estratégia do governo foi ousada, e assentou-se no II PND, centrado na expansao dos
investimentos em infraestrutura ¢ em bens transaveis nos quais o pais possuia grande
potencial de expansdo. De fato, o plano reorientou o processo de crescimento nacional
quando mudou o foco da industria de bens duraveis e de consumo para os setores produtores

de insumos basicos e de bens de capital.

Além desses setores estarem atrofiados, suas industrias sdo energético-intensivas,
principalmente a metalurgia e a petroquimica, o que provocava agravamento dos problemas
energéticos nos curto € médio prazos em um momento de crise do petrdleo. Por essa mesma
razdo, o II PND deu énfase a expansio da produgdo de petréleo, ao Programa do Alcool e a
substituicao de diesel por energia elétrica com fonte hidrica, tendo os investimentos em

hidrelétricas (inclusive Itaipu) como um de seus componentes centrais.
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Tratou-se de op¢ao polémica, mas que buscava uma solucao duradoura para a crise do
petrodleo, e ndo transitoria. Dessa forma, era imprescindivel a atua¢do do governo com
incentivo fiscal e/ou financeiro para atrair o setor privado para atuar nessas industrias de

rentabilidade direta baixa e de prazo de maturagao longo.

Ou seja, a escolha feita pelo governo foi a de continuar o processo de desenvolvimento
mesmo com a crise externa. Ela foi tomada levando em conta também o grande volume de
investimentos que a economia tinha realizado no periodo anterior, ¢ considerando que a
descontinuagdo do crescimento seria bem pior que as consequéncias do choque do petroleo.
Além disso, segundo Castro (1985), as medidas necessarias para corre¢ao das insuficiéncias
da estrutura produtiva necessitavam da manutencdo de uma politica expansiva. Outro ponto a
favor da continuidade desse processo desenvolvimentista ¢ que a interrup¢do dos
investimentos iria provocar um resfriamento do animo dos capitalistas, o que iria tornar muito

dificil a cooperagao desses ao langamento de uma nova safra de investimentos no futuro.

De fato, o bloco de investimentos anunciados pelo II PND permitiu sustentar o
crescimento, impedindo um processo de descontinuidade, a0 mesmo tempo em que iria
assegurar mercado necessario para absor¢ao do ciclo anterior de investimentos. E, numa
perspectiva de longo prazo, modificou a estrutura produtiva e exportadora, diversificando-a.
A importancia da op¢do sobre a continuidade do investimento ¢ evidenciada pela substancial
melhoria alcancada na balanga comercial em 1983-4, bem como pelos indicadores de
mudangas estruturais que sdo objeto da proxima subsecdo. Por ora, basta assinalar que,
conforme mostram os numeros da Tabela 2, a partir de 1974, gragas a op¢ao do II PND, as

taxas de investimento em propor¢ao ao PIB se elevaram.
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Tabela 2
Evolugio da taxa de investimento e PIB em porcentagem - 1964/78

Anos Evolucdo PIB Tx. De Investimento
1964 3,40 14,99
1965 2,40 14,71
1966 6,70 15,52
1967 4,20 16,20
1568 8,80 18,68
1963 8,50 12,11
1370 10,40 18,83
1971 11,34 1%.51
1572 11,34 20,33
1573 13,97 20,37
1374 8,15 21,85
1575 3,17 23,33
1376 10,26 22,42
1977 4,93 21,35
1378 4,97 22,27
1579 6,76 23,36
1380 9,23 23,56

Fonte: Dados do Instituto de Pesquisa Econgmica Aplicada [banco de dados eletrénico) como base no Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica, Sistema de Contas Macionais Referéncia 2000 [|BGE/SCN 2000 Anual)

A opg¢do mostrou-se um tanto otimista em relagdo aos resultados em termos de prazos,
ignorando problemas de maturagdo dos investimentos, € sua natureza, ou seja, de que se
tratava de um programa de médio/longo prazos. De acordo com o programa, alguns resultados
eram esperados para os proximos 2, 3 anos, mas a grande maioria daria retorno de 5 a 10
anos. Muitos projetos do II PND sofreram atrasos que adiaram o alcance de varias metas.
Dessa forma, em 1978, alguns objetivos ja estavam sendo alcancados (como na siderurgia e
celulose), mas os projetos de insumos basicos s6 foram completados em 1981/82, assim como

os de infraestrutura energética.

Em 1979, o pais foi atingido pela segunda crise do petroleo, que fez o valor das
importagdes de combustiveis mais do que dobrasse. Como resposta a politica adotada em
forma unilateral pelos Estados Unidos, os juros internacionais sofreram forte aumento,
ocorrendo o mesmo efeito com divida externa brasileira, o que ocorreu em paralelo a uma
queda brusca dos pregos de importantes produtos primarios exportados pelo Brasil. Com a
crise veio a recessao nos paises industrializados e um colapso do sistema internacional de
crédito privado a paises endividados, como o Brasil, o que provocou o fim do periodo de

“Marcha Forgada™.
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Nesse ano, o Brasil iniciou um momento que Monteiro Filha (1994) chama de pré-crise,
uma vez que a década de 80, no geral, foi uma década perdida economicamente. Em 1979
Delfim Neto assumiu o Ministério da Fazenda, em substituicdo a Mario Henrique Simonsen,
que havia optado por realizar um ajuste macroecondmico, ¢ fez uma tentativa frustrada de
preservacao do crescimento. No entanto, diante de aceleracdo inflaciondria e crescentes
problemas de obtencdo de credito externo, a partir de fins de 1980/inicios de 1981 a economia
brasileira entrou, sob o comando do proprio Delfim Netto, no periodo de baixo crescimento,

alta inflagdo e recorrente asfixia externa que viria a ser chamada de “década perdida”.

1.2 — Mudancga Estrutural no Periodo 1964 — 1980: Industrializagao

Durante a fase primdrio-exportadora havia ndo mais do que uma industria incipiente,
formada principalmente de produtos de vestuario e alimenticios. O periodo inicial da mudancga
estrutural de producdo manufatureira, que incluiria crescentemente a participacdo de bens
intermediarios, bens duraveis, e maquinas e equipamentos, tem seus primdrdios nos 1930, e

deslancha nos anos 1950.

O texto Desenvolvimento Capitalista no Brasil: Ensaios sobre a crise de José Serra (1982),
principal fonte utilizada no presente capitulo, apresenta a Tabela 3, abaixo reproduzida, com
os ritmos de crescimento do produto e do investimento em diferentes setores da economia a
partir de 1950. Observa-se que, num contexto em que a expansao foi generalizada, sobressai o
extraordinario ritmo de expansdo do setor industrial e, dentro dele, os setores produtores de
bens de consumo durével e bens de capital.

Tabelaﬁ3 )
DADOS MACROECONOMICOS BASICOS

TAXAS MEDIAS GEOMETRICAS ANUAIS DE CRESCIMENTO
Setor Externo

Produto Produto Industrial Investimentos Precos 5
(Délares de 70)
Periodo - Ind. De
PIB(Y  Agn(2) Ind.(3) COUUEC pop(s)  Bonb(s) BK(7)  BI(8)  Total(s) 0o transformagio o0 x[13)  M[14)
Civil (4) {10) (1) (12)

1947/80 Fin ! 4,3 8,5 3,7 15,3% 5,8% 12,8% 10,5 7,0 7,4 9,5+ 30,7 3,6 5,4
1947/55 6,8 4,7 9,0 3,5 17,1= 6,72 11,05 11,85 3,8 13,5 - 13,5 -2,1 3,5
1955/62 7.1 45 9,8 5,1 23,9 6,6 26,4 121 7,5 9,7 17,4 27,1 1,4 11
1962/67 3.2 1,7 2,6 -2,8 4,1 0,0 -2,6 3,9 2,7 4,7 -3,3 56,3 3,4 1,5
1967/73 11,2 4,7 12,7 10,9 23,6 9,4 18,1 13,5 141 7,7 26,3 20,8 18,3 18,5
1967/70 10,0 3,1 11,8 9,8 21,7 5,8 13,5 13,7 12,9 31 16,7 22,1 19,7 15,6
1970/73 12,4 6,3 13,5 12,0 25,5 21 22,7 13,2 15,4 10,4 37,2 18,5 17.0 21,4
1973/80 7,1 5,2 7,6 87 9,3 4,4 74 83 7,3 0,2 01 48,6 10,4 4,4
1973/76 8,3 5,4 9,1 12,1 10,3 4.8 13,0 8,7 12,7 13,1 9,9 37,6 14,5 8,2
1976/80 6,2 5,0 6,4 6,2 3,6 41 3,4 8,0 3,5 -8,5 -6,7 57,4 7.5 1,6
“pericdo 1949/20 Fonte: José Serrs com base de scordo:
“pariodo 1955/50 (11,(2),13) & [4) - Contas Nacionais, FGY (12)- Contas Nacionais, FEY

**periodo 1343/55 (5],
[3)E[10)- Contas Nacionais, FEV

VE[8)-1949/1955 - PED, Ministéric do Planejamento, 1956/20, FIBGE (13)e[14)-Fav

[11]- 1BGE & Sondagens Conjuturais, FGV
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Como consequéncia, o setor manufatureiro aumentou fortemente sua importancia no PIB
de 20,2 para 26,3 por cento (precos correntes), enquanto o conjunto do setor industrial que
abrange a Industria de Transformacdo, Constru¢do Civil, Mineragdo e Servicos de Utilidade
Publica teve uma expansao de 26,0 para 33,4 por cento. O aumento dessa participacdo na
Renda Interna teve como contrapartida a reducdo da participacao relativa da agricultura que

passou de 24,9 por cento em 1949 a 13,2 por cento em 1979/80.

Tabela 4
RENDA INTERNA SEGUNDO RAMOS DE ATIVIDADE

(Porcentagens do Total em Valores Correntes)

1345 1359 1370 1973/80
Agricultura 24,9 19,2 10,1 13,2
Indistria 25,0 32,6 35,9 33,4
(Indistria de Transformacdo) (20,2) (25,1) (27,3) (26,3)
Servigos 45,1 48,2 53,9 53,7

Mota: Evidentemente, as porcentagens em valores correntes subestimam o aumento de gravitacdo da industria
na renda interna, devido a continua diminuicdo dos seus precos relativos.

Fonte: José Serra com base nos dados da Contas Nacionais de FGV e |IBGE.

A Tabela 5 mostra que os distintos ritmos de expansdo entre os géneros da industria de

transformagao, apresentados na Tabela 3, resultaram em forte mudanca em sua composicao.
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Tabela 5
ESTRUTURA DA PRGDU(,‘;\G NA INDUSTRIA DE TRANSFORMA{;I\G NO BRASIL
(Cr$ em milhdo de 1970)

2 1949 1958 15970 1975 1980
Categorias de uso
Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %

Bens de Consumo Nio

T 16.247 72,8 32.415 36,7 52.432 43,0 70.521 36,8 94.063 34,4
Duraveis
Bens Intermedidrios 4.552 20,4 14.079 24,6 40.082 34,4 66.296 34,6 102.410 37.4
Bens de Consumo

i 565 2,5 2934 51 10.836 9,3 25.475 13,3 36.951 13,5
Duraveis
Bens de Capital 949 4,3 71.724 13,5 13.116 11,3 259,439 15,4 40,227 14,7
Total 22.313  100,0 47.156  100,0 116.516  100,0 151.751 100,0 273.651 1000

Observagfes:
Os valores para 1970 foram calculados a partir das participacties relativas de cada categoria de uso, estimados por Bonelli e Facanha (1978).
Projetamos sobre estes dados as taxas de crescimento da producdo real provenientes das séries da FIBGE e do Ministério do Planejamenta.

Calculamos os niveis de producdo para o anc de 1943, utilizando as estimativas de Candal [1969) para a distribuic3o dos géneros industriais, segundo as diferentes categorias de uso.

Fonte: losé Serra com base nos dados brutos do IBGE e Ministério do Planejamento

A participacdo de bens de consumo ndo duraveis apresentou uma forte reducdo da sua
participagdo relativa quando levamos em conta o periodo histdrico deste trabalho (1964-
1980), em prosseguimento a tendéncia de longo prazo captada nas tabelas do texto de José
Serra. No periodo 1949-1980, a reducao foi de 72,8 por cento em 1949 para 34,4 por cento em
1980. Ela teve por contrapartida o crescimento da participagdo dos demais bens
principalmente os intermedidrios e de consumo duraveis. Enquanto os bens de consumo
durdveis subiram de 2,5 para 13,5 entre 1949-1980, os bens intermediarios saltaram de 20,4
por cento em 1949 para 37,4 por cento em 1980, e os bens de capital de 4,3 para 14,7 por

cento.

Ao longo do periodo coberto pelo presente trabalho, ou seja, 1964-1980, os bens de
consumo durdveis representam o setor que liderou o crescimento da produgdo brasileira,
sempre acompanhado pelos bens de capital (em um nivel um pouco mais baixo). Durante o
periodo 1967-73, (conhecido por “Milagre perverso“, devido a conjugacdo de forte
crescimento com ma distribuicdo da renda) os BCD (Bens de Consumo Duraveis)
apresentaram um crescimento médio de 23,6 ao ano, enquanto que os BK (Bens de Capital)
apresentaram crescimento médio anual de 18,1. J4 no periodo 1974-1980 que Castro (1984)
denomina “Marcha Forcada (devido as dificuldades de balango de pagamentos oriundas de

precos do petroleo, em 1973 e 1979), os BK sdo os principais responsaveis pela manutengao

do crescimento, uma vez que os BCD apresentaram uma queda do seu nivel de crescimento.
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Se analisarmos o periodo de atuacao direta do II PND (1973/76), a contribui¢do dos BK ¢
ainda mais notavel, uma vez que apresentou crescimento médio anual de 13 por cento e
superou o crescimento dos BCD com 10,3 por cento ao ano. Apesar disso, 0 momento de
boom dos BK foi durante o “Milagre” (assim como dos BCD), em forma associada a
expansao generalizada nos investimentos no Brasil. Isto demonstra que a capacidade de

financiamento se associou ao forte crescimento.

Conforme se observa na Tabela 6 extraida do texto do Serra (1984), a disponibilidade
interna de bens de capital apresentou uma evolugdo de 248 por cento no periodo (saltando de
um numero indice de 64,2 em 1967 para 223,1 em 1974). Entre 1974 ¢ 1980, o crescimento
foi menor, acompanhando a queda no ritmo de expansao do PIB, mas a disponibilidade ainda
aumenta devido aos investimentos do periodo. Ja com um nivel de disponibilidade interna
bem maior quando comparado a década de 1960, a taxa sobe de 223,1 em 74 para 252, 9 em

1980.

Tabela 6
DADOS E INDICADORES DE INVESTIMENTO - NUMEROS-INDICES (1970=100)
Investimento na inddstria de  Disponibilidade interna de bens

Formagio Bruta de capital fixo'

Ano Produto real da construgdo civil® Investimento estrangeiros®

Total' Governo' transformacio® de capital®
1962 60,6 68,6 86,8 754 65,5 110,6
1963 59 61,6 87,9 64,8 57,6 61,9
1964 60,3 68,6 89,9 57,8 571 70,7
1965 58,9 78,3 69,4 59,8 545 120,2
1966 66,5 729 71,1 65,3 64,3 1053
1967 69,5 86,2 755 63 64,2 713
1968 82,3 86,6 83,2 76,2 83,6 64,6
1969 932 1144 97 87,8 86,6 203,7
1870 100 100 100 100 100 100
1971 116,2 110,2 1125 1457 118 318,3
1972 130,3 1134 1222 2122 1463 2923
1973 1535 1344 140,6 2581 1871 706
1974 1789 152,8 1576 2826 2231 611
1975 202,2 167,5 178,5 250 2436 5039
1976 2197 1544 1978 3424 2532 624,8
1977 2161 192 210,9 334 227 7581
1978 228,1 1752 2257 332 2357 7891
1979 2378 1451 2336 276,9 2438 6746
1980 252,1 136,55 2519 259,7 2529 451,1

Fortes: José Senatends come base - 1e 2 Corkas Macionais, FGW. 3 Para o5 anos 1955075 - Frodug 5o Industrial, Censo Industrial e Pesquisa Industial do IBGE. 1975180 - Projegées a pani das tanas de orescimenta dos
volumes de investimentos registrados pelas Sondagens Canjunturais da FGY.

* gt Tabela 15 *2 194 7HIT3 - “Investimentos Estrangeinos - novos critérios de avaliagSo"-estude especial da Conjuntura Econdmica de julkal7d. 1974180 - Cloulos de Serra(1982) a panir dos dados de posigo de investimentas
& reirwestimentas estrangeiros divulgados no boletim da Banco Central
Obs: M&o ha dados de investimento industrial para os anos de 1960,61e 4. Os indices referentes a estes dados foram obtidos por entrapolag o,

O momento de maior evolugdo da FBKF foi entre 1967-73, quando a FBKF total evoluiu
121 por cento e a FBKF do governo evoluiu 56 por cento. Esse periodo coincide com o
momento em que a industria de transformagdo apresenta o seu maior crescimento evoluindo

positivamente 310 por cento nesses 7 anos.

A evolugdo rapida da FBKF total e industria de transformacdo entre 1967-73 tiveram

importante participacdo do capital estrangeiro. Como podemos ver na Tabela 7, o
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investimento estrangeiro aumentou cerca de sete vezes, no periodo 1964-78, saindo de um
numero indice de 110,6 para 789,1. O movimento oscila nos anos 1960, e a partir do final da

década passa a ocorrer em forma continua.

Esse momento representa o momento de transicdo para uma fase de elevada
disponibilidade de recursos que foi a década de 70. Ao longo desta década, os investimentos
estrangeiros apresentam um crescimento menor (351 por cento de crescimento entre 1970-

80), mas o patamar de investimentos ¢ bem superior ao da década de 1960.

O comercio externo também sofreu importante transformagdo no periodo, conforme se

observa na Tabela 7.

Tabela 7
COEFICIENTES DE COMERCIO EXTERIOR E RELACﬁ‘ES DE TROCA
Relagties de Relagties de

Ano Exportagdo Importagdo  troca (1963 = Ano Exportagdo Importagdo  troca (1963 =

FIB PIB 100) PIB PIB 100)
1947 11,8 13,7 o 1964 3,2 4,6 115
1048 14,4 11,4 94 1965 6,1 4,0 108
1049 13,0 10,4 89 1966 6,7 5,1 101
1950 9,9 11,1 136 1967 6,4 3,4 97
1951 10,1 16,2 161 1968 6,3 6,2 99
1952 7.8 14,3 145 1969 6.8 6,2 103
1953 8,4 9,5 152 1970 6,6 6,9 115
1954 6,7 10,7 175 1971 6,4 7,5 105
1955 7,2 T 1320 1972 6,7 8,1 114
1956 7.5 7.1 129 1973 6,7 8,6 124
1957 6,4 8,3 141 1974 6,6 10,5 102
1058 5,7 7.4 138 1975 6,9 9,4 98
1959 6,8 7.6 119 1976 6,4 8,6 110
1960 6,1 7.1 116 1977 6,1 7,6 120
1961 6,1 6,2 113 1978 6,2 T,0 112
1962 7.6 2,8 100 1979 6,7 7,6 101
1963 6,2 5,7 100 1980 7.6 7,0 83,6

Fonte: ElaboracSo Serra (1982, com base em dados do Banco Central, de Conjuntura Econdmica e da CEPAL. Dados em valores constantes de 1970.

Exportacdes e importagdes apresentaram persistente tendéncia a baixa, como proporc¢ao do
PIB, entre a década de 1940 e meados dos anos 1960; dai até 1980 ocorre relativa estabilidade
no coeficiente de exportacdo, mas no caso das importagcdes houve um crescimento gradual até
1974. Esse crescimento foi consequéncia do processo de diversificagdo do parque industrial
nacional, na qual a industria da transformacao se expandiu de forma rapida e, por isso, houve

a necessidade de importacao de bens de capital. A elevacdo das importagdes como propor¢ao
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do PIB no inicio da década dos anos 1970 deve-se a velocidade do crescimento econémico, €

o salto em 1974 e 1975, e posterior redu¢do, as variagdes nos precos do petrdleo.

Para enfrentar a situacdo foi estabelecida uma meta de crescimento das exportagdes de
20% ao ano. Ao mesmo tempo, ocorreu a intensificagdo da politica de producdo de maquinas
e equipamentos, de maneira a aumentar a produgdo nacional e, se possivel, gerar uma
producdo excedente para exportagao. Ao que tudo indica o resultado foi favoravel, ja que a
proporc¢ao da importagdo em propor¢ao do PIB passa a cair - restando, contudo, por verificar
até que ponto a queda ndo teria sido resultado de alteragdes nos precos relativos. Um
exemplo do provavel éxito ¢ dado na Tabela 8, em que se mostram dados relativos aos indices

de nacionalizagdo de equipamentos nos projetos financiados pelo BNDES.

Tabela 8
indices de nacionalizagdo de equipamentos em projetos financiados pelo Sistema BNDES
Setor 1974/75 1979/1980 1980/81

Siderurgia 22% 70% - 80% 85% - 90%
Hidrelétricas 50% 85% - 90% 90%
Alcool - - 99%
Cimento 50% 95% 95%
Petroguimica 650% 70% - 80% 85% - 90%
Papel e Celulose 50% - 60% 80% - 85% 80% - 85%
Fertilizan. Nitrogenados 60% - 70% 70% - 90% 85% - 90%
Mineragio 50% - 60% 80% - 90% 90% - 95%
Mat. Ferrovidrio 60% 90% - 95% 80% - 95%

Fonte: Relatario de Atividades BNDE, 1979-19380

Apesar da relacdo Exp/PIB se manter constante ao longo do periodo, o valor agregado da
exportagdo brasileira apresentou uma enorme mudanca, de muita importancia para economia
nacional. Num primeiro momento, a partir do final da década de 60, ¢ notavel a diversificagdo

das exportacoes brasileiras.
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Tabela 9
COMPOSICAO DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS POR SEUS PRINCIPAIS PRODUTOS - 1968/80
(Porcentagens)

1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

Total geral 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
1. Produtos Bésicos 793 1717 148 683 660 645 568 575 60,1 57,0 51,2 463 420
2. Produtos Industrializados 202 214 243 285 328 329 407 401 361 40,7 474 526 565
a)Semi-manufaturados 9,7 9,4 9,4 8,8 10,3 9,8 123 103 8,7 9,0 109 122 116
b)Manufaturados 105 120 149 197 225 231 285 298 274 31L,7 365 404 449
¢)Transacdes Especiais 0,5 0,9 09 3,2 1,2 2,6 2,5 24 3,8 2,3 14 11 15

Fonte: José Serra com base em dados basicos do Banco Central do Brasil

O peso dos produtos bdasicos cai bruscamente entre 1968-1980, enquanto, em
contrapartida, os produtos industrializados elevam sua participagao de 20,2 por cento para
56,5 por cento. Dentre os produtos industrializados, o grupo que mais ganha importancia sao
os manufaturados, que evoluem de 10,5 para 44,9 nesse mesmo periodo. Isto, além de
aumentar o valor agregado da exportagdo brasileira, reduziu a volatilidade do preco do
conjunto das exportacoes, ja que ajudou a neutralizar o efeito das variagdes nos precos dos
commodities. Assim, tornou as receitas externas menos suscetiveis a quedas bruscas nesses

pregos, e aumentou a estabilidade do balango de pagamentos nacional.

A mudanga estrutural acima descrita comprova os esfor¢os do Estado brasileiro durante o
periodo para modernizag¢do do parque industrial nacional, realizados a0 mesmo tempo em que
buscava solucionar os gargalos estruturais de infraestrutura ao crescimento da economia
brasileira. Cabe, porém, uma observagdo adicional, que diz respeito a diferenciacdo entre as

fases do “Milagre” e do PND IL

O periodo do “Milagre” pode ser dividido em dois quando analisamos a relagdo comercial
do Brasil com o setor externo. No momento inicial entre 1967/70, ocorre uma diversificacao
da nossa exportacdo, principalmente de manufaturados, o que faz com que as exportacdes
apresentem taxa de crescimento médio anual de 19,7 por cento enquanto as importagdes
apresentam uma taxa de 15,6 por cento. Entre 1970/73, contudo, a capacidade ociosa
produtiva nacional se esgota. A solucdo utilizada foi a importacdo, e a importacao de
maquinas e equipamentos e bens intermediarios cresceu rapidamente e o nivel de importagao
apresentou crescimento anual superior aos das exportacdes (21,4 e 17 por cento,
respectivamente). Isso fez com que a contribuicdo da substituicdo das importagdes para o
crescimento da producdo manufatureira fosse negativa entre 1967 e 1974. A elevada
importagdo de bens de capital e intermedidrios provocou desequilibrio durante o ciclo

expansivo do milagre.
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Tabela 10
COEFICIENTES DE IMPDRTACﬁO DA INDUSTRIA DE TRANSFORMA{;.EO
DADOS EM Cr$ 1000” DE 1970 E PORCENTAGENS

Producdo Exportacdo Importagio (2) (3) (3) (3)

Ano industrial industrial industria (1) (1) +(3)-(2) (1) +(3) (1)
(1) (2} (2) (%) (%) (%) (%)

1965 57.366 1.105 4.130 1,9 6,8 6,7 7,2
1966 65.456 982 5.721 1,5 8,2 8,0 8,7
1967 65.552 1.203 6.480 2,0 9,2 9,0 9,9
1968 76.630 1.363 8.819 1.8 10,5 10,3 11,5
1969 84.800 1.774 9.424 2,1 10,2 10,0 11,1
1970 95.513 2.459 11.869 2,6 11,3 11,1 12,4
1971 106.879 2.750 15.631 2,6 13,1 12,8 14,6
1972 121.779 3.887 15.105 3,2 13,9 13,6 77
1973 141.932 4.023 22.812 2,8 14,2 13,8 16,1
1974 153.012 4.046 32.304 2,6 17,8 17,4 21,1
1975 158.838 4.484 28.822 2,8 15,7 15,4 18,1
1976 175.374 4.658 25.594 2,6 12,8 12,5 14,3
1977 184.627 5.768 22.730 3,1 11,3 11,0 12,3
1978 197.808 7.406 24.048 3,7 11,2 10,8 12,2
1979 210.988 8.340 26.213 4,0 11,5 11,1 12,4
1980 227.035 10.206 28.377 4,5 11,6 11,1 12,5
1981* 213.186 11.672 26.287 5,5 11,5 11,0 12,3

*Até agosto

Fonte: losé Serra com base em: [1) Aplicamos as taxas de crescimento do produte da inddstria de transformag8o a uma estimativa para 1970, retirada de Bonelli-Malan (1976, p.385. [2) Ate 1975,
utili osdados de B lli-Malan, op. Cit. Para osdemais anos aplicamos os indices de quantum das exportacfes da industria de transformacSo (coluna 7 da C.E.). [3) Até 1975, utilizamos os dados.
de Bonelli-Malan, op. cit. Para os demais anos aplicames os indices de quantum das importacies da inddstria de transformacdo [coluna 30 da C.E).

Como podemos ver na tabela anterior, a importagcdo industrial apresentou um crescimento
durante o Milagre e deu um salto durante o segundo momento desse periodo. Mas, a partir de
1974, esse processo sofre uma inversdo € comegou a ocorrer uma diminuicdo dos seus
valores. Ao mesmo tempo, a exportacdo industrial aumentou o seu peso relativamente a

produgio industrial, chegando a 5,5 % em agosto de 1981".

Isso facilita a nossa compreensdao do periodo denominado “Marcha Forgada”, onde se
observou um ciclo de “fechamento” estrutural da economia em relagdo ao exterior. Enquanto
a relagdo Exp./PIB se mantém perto do mesmo nivel entre 1974 e 1979, a relacdo Imp./PIB
cai de 10,5 para 7,6. Esse mesmo efeito pode ser analisado dentro da produ¢do industrial no
mesmo periodo. Enquanto a relagao exp. Industrial/prod. Industrial sobre de 2,6 em 1974 para
4,5 em 1980, a relagdo da imp. Industrial com a producdo cai de 21,1 para 12,5. Esse efeito
das exportacdes ¢ acompanhado pela relativa diversificagdo dos bens que sdo exportados,
principalmente por bens manufaturados. A porcentagem de bens manufaturados na

composi¢ao do que ¢ exportado sobe de 28,5 em 1974 para 44,9 em 1980.

O efeito que acontece na segunda metade da década de 70 também tem relagdo com a

industria de transformacao, a partir da busca da nacionaliza¢do de maquinas e equipamentos

T Cabe observar, contudo, que esses quocientes podem estar afetados por mudangas nos pregos relativos, e por
variagdes cambiais, de modo que as indicagdes aqui feitas podem conter exageros.
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nesse periodo. A fabricagdo nacional deles reduz a sua importagdo, ao mesmo tempo que
aumenta a exportacdo desses bens com maior valor agregado. A porcentagem de bens

manufaturados na composi¢ao do que ¢ exportado sobe de 28,5 em 1974 para 44,9 em 1980.

Passemos a questdo da estrutura social, que merece destaque tanto pelas suas alteragdes

relevantes como pelo intenso debate que suscitaram.

Segundo Serra (1982), entre 1940 e 1980, a proporcao da populagdao economicamente ativa
(PEA) no setor secundario apresentou um crescimento expressivo quando foi de 10,3 para
25,3 por cento do total. Na inddstria manufatureira o crescimento foi semelhante entre 1940 e
1976, uma vez que o salto foi de 7,4 para 15 por cento do total da PEA. Nos servigos urbanos,
a PEA desse setor também apresentou um processo de crescimento provocado tanto pelo
emprego assalariado no comércio, administragdo e servigos publicos quanto pelo setor

informal. Em contrapartida, no setor agricola, a sua PEA apresentou queda.

A velocidade das transformagdes parece ter-se acelerado nas décadas de 1960 e 1970,
quando ocorreu mais de quatro quintos da expansdo relativa da PEA industrial entre 1940 e
1980 e, em contrapartida, ocorreu o declinio de mais de trés quintos da participacdo relativa

da PEA agricola.

Apesar dessas modificacdes na estrutura social brasileira terem sido acompanhadas por
aumentos nos niveis de escolaridade da populagdo, o estilo do crescimento brasileiro recebeu
diversas criticas devido aos desequilibrios sociais gerados. Durante o processo de
industrializagdo, as desigualdades sociais cresceram de forma acentuada, simultaneamente
com a preservacao das grandes margens de pobreza absoluta. Essa evolugdao adversa foi

agravada pelas politicas sociais regressivas do regime politico brasileiro entre 1964 ¢ 1974.

Tabela 11
BRASIL: DISTFIIBUI@ED DA RENDA

(Populacio Economicamente Ativa)

Percentis 15960 1570 1980
20- 3,5 3.4 2,8
50- 17,4 14,9 12,6
10+ 39,6 46,7 50,9
o+ 28,3 34,1 37,9
1+ 11,5 14,7 16,9

Fonte: José Serra com base em dados basicos do |IBGE
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No que se refere a agricultura, a critica fica no seu modelo de expansao. De acordo com
Serra, seria mais aceitavel se a redu¢do do PEA desse setor tivesse sido provocada por
consideravel capitalizagdo e modernizacdo tecnologica do campo. Ao contrario disso, essa
modernizagao teria sido pouco dinamica e muito desigual. Na opinido do autor a expansao da
agricultura foi provocada mais pela ampliagdo da fronteira agricola do que pelo aumento da
produtividade. No entanto, cabe notar que, apesar de seus efeitos pouco favoraveis sobre os
rendimentos reais dos trabalhadores rurais, esse modelo de desenvolvimento agricola atendeu
as exigéncias de oferta de alimentos nas cidades e na expansao da oferta de exportagdo, além

de liberar recursos financeiros para sustentar a acumulagao urbana.

Entre as criticas aos problemas estruturais ligados pelo processo de industrializagao, além
da questdo social e dos problemas agrarios, duas se destacam. Primeiro, assinala-se que foi
precaria a gera¢do da tecnologia. Segundo, aponta-se para o fato de que houve excessivo
endividamento externo, e questiona sua necessidade. Como podemos ver na Tabela 12 o salto
da divida foi tdo grande ao longo da década de 70 que, em 1981, ela chegou a uma proporg¢ao
de um quarto do PIB e duas vezes e meia o valor das exportagdes. E, deste total,
aproximadamente um terco foi empregado para o pagamento dos juros. Nos primeiros anos da
década de 1970, a divida ja apresenta um processo de crescimento consideravel, mas com a
“Marcha Forgada” provocada pelo II PND associado com a segunda crise do petréleo, o
processo de crescimento da divida bruta apresenta um salto e cresce 5 vezes entre 1973 e

1981.



27

Tabela 12
DADOS BASICOS SOBRE O ENDIVIDAMENTO EXTERNO
Divida Divida Déficit em Juros ) ]

Reservas Juros gnar Remessa Investimentos  Servigos da

Ano R internacionais e?:terna =T liquidos Dehiotanye.x de lucros externos divida
bruta liquida corrente (5/4)
(1) (2) (2) (4) (5 (6} (%) (7) (8) E))

1967 3.372 1599 3.173 237 184 78 73 115 628
1968 3.780 256 3.524 508 144 28 84 i1l 960
1965 4.403 6535 3.748 281 182 65 21 322 1.250
1970 5.295 1.187 4.108 362 234 42 119 168 1.476
1971 6.622 3.723 4,899 1.207 302 23 118 264 1.685
1972 9.521 4,183 3.338 1.489 339 24 161 452 2.322
1973 12.571 6.446 6.155 1.688 514 31 158 1.175 2.577
1974 17.166 5.269 11.897 7.122 652 E] 248 1.448 2.585
1975 21.171 4.040 17.131 6.700 1.458 22 235 1.276 3.666
1976 23.985 6.344 19.441 6.013 1.809 30 380 1.702 4,814
1977 32.037 7.236 24,781 4,037 2.103 52 435 2.223 6.226
1978 43.511 11.895 31.616 6.950 2.6596 39 564 2.012 8.122
1979 45.904 9.689 40.215 10.742 4.106 39 630 2.212 10.713
1980 53.847 6.513 46.934 12.886 6.211 45 310 i.523 13.013
1981* 63.247 6.900 56.347 10.600 8.700 82 - 16.400

Fonte: Jose Serra com base nos dados de Conjuntura Econgmica e Banco Central

Ainda assim, e como vimos na secc¢do anterior, segundo Castro (1985), para o Brasil ndo

havia outra solugdo que pudesse evitar o endividamento externo e o redirecionamento for¢cado

dos investimentos, uma vez que havia a necessidade da manuten¢dao dos investimentos em

grandes projetos setoriais.

Feita a apresentagdo do cendrio macroecondomico nacional e das mudangas estruturais no

periodo estudado, passemos a participacdo do BNDES neste periodo.
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CAPITULOII-0 FINANCIAMENTO DO BNDES A
INDUSTRIALIZACAO

Neste capitulo abordam-se elementos que demonstram a magnitude da atuacdo do BNDES
na direcdo das mudancas produtivas e econOmicas que ocorreram no pais, descritas no
capitulo anterior. Apds uma breve caracterizacdo das origens da instituicdo e dos
instrumentos criados, percorrem-se as fontes e aplicagdes dos recursos, os setores € subsetores
beneficiados, e a destinacdo das aplicagdes segundo regides e composicdo entre setores

publico e privado.

11.1 — O BNDES como instituicdo e os instrumentos de aplicacdo de recursos

A criagado do BNDES provém do inicio da década de 1950 quando ocorre no Rio de
Janeiro uma conferéncia entre autoridades brasileiras e norte-americanas. Conforme cita
Vianna (1987), as negociagdes ocorreram no bojo das movimentagdes politicas norte-
americanas antecipadas pelo reconhecimento feito em discurso do presidente Truman de que
os Estados Unidos estavam atentos aos problemas de desenvolvimento dos paises latino-
americanos (o famoso “Ponto IV”), e focados ao alinhamento brasileiro em um eventual

conflito bélico mundial em funcdo da Coréia.

Nessa reunido, o governo do Brasil obteve dos Estados Unidos concordancia sobre a
necessidade da realizagdo de um amplo reaparelhamento da economia nacional, com

prioridade na recuperagdo e extensao da precaria infraestrutura de servigos basicos.

Tendo esses objetivos como foco, foi criada a Comissao Mista Brasil — Estados Unidos
(CMBEU). Essa comissao identificou os pontos de estrangulamento para o desenvolvimento
econdmico nacional sendo os principais o setor de energia elétrica e transportes. Para a
superacdo desses pontos, o Brasil iria receber recursos externos do governo americano em
forma de financiamento através do Banco de Exportagdo e Importacio (EXIMBANK) e do
Banco Internacional de Reconstrucao Econdmica (BIRD). Esses recursos externos precisavam
ter como contrapartida recursos nacionais, € por essa razao o Congresso Nacional criou o
“Fundo de Reaparelhamento Econdmico”, mediante, principalmente, uma taxa adicional

sobre o imposto de renda.
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A gestdo desses recursos externos e internos, assim como a coordenagdo dos projetos que
receberiam esses aportes financeiros, deveriam ser feitos por um banco a ser constituido para
o desenvolvimento do pais. Assim, foi criado o BANCO NACIONAL DE
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO — BNDE). Com a san¢io da Lei n° 1.628 em 20 de
junho de 1952, o BNDE foi caracterizado sob a forma de uma institui¢ao autarquica, sujeita a
jurisdicdo do Ministério da Fazenda, com capital totalmente subscrito pela Unido Federal.
Conforme Monteiro Filha (1994) menciona em sua tese, o0 Fundo de Reaparelhamento recebia
recursos monetarios do Adicional de Imposto de Renda; dividendos da participacao da Unido
no capital das sociedades de economia mista; recursos do Acordo do Trigo, firmado pelo
Governo Federal; e recursos especiais que tinham destinagdo prevista no Plano de
Reaparelhamento e Fomento da Economia Nacional. Dessas fontes, o compulsorio do IR
representou nesse periodo, mais da metade da captagdo de recursos do Banco. Esse fundo era

aplicavel exclusivamente em melhorias de infraestrutura como portos, ferrovias e agricultura.

Desde a sua criagdo, o BNDES era considerado um banco de fomento, uma vez que
deveria atuar como agente do Tesouro Nacional nas operac¢des financeiras realizadas no
exterior sempre que necessario para obter recursos ao programa de reaparelhamento. Isso
deixa claro as duas funcdes que o BNDES apresentava: a de agente financeiro e de aparato de

Estado.
As fungdes do Banco como aparato do Estado foram estabelecidas em lei:

“executar a legislagdao especifica referente ao Programa de Reaparelhamento Econdmico e
autor, como agente do Tesouro Nacional, de operacdes financeiras referentes ‘aquele
Programa, estabelecendo as linhas gerais para sua atividade e fixando a sua organizagao.
Além disso, a mesma lei delegou ao BNDES competéncia para dar garantia do Tesouro a
créditos externos, conforme autorizagdes legais. ” (BANCO NACIONAL DE
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL. 30 anos de BNDES: Avaliagdo e
Rumos. Rio de Janeiro: AP.DEEST, 1986. Pag 11 e 12.).

Entre a criagdo e os inicios dos anos 1960 — nao cobertos por esta monografia - o BNDES
foi gradualmente se consolidando como importante entidade de financiamento da
infraestrutura e da industria de transformac¢do no Brasil. Para esse momento, Monteiro Filha
(1994) deu énfase ao Plano de Metas considerando-o a primeira experiéncia de planejamento
governamental no Brasil que foi posta efetivamente em pratica. Esse plano se baseou,

conforme tentativas de projetos anteriores, na superagdo de pontos de estrangulamento. Os
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estudos da época levaram o Plano a apresentar maior importancia a cinco setores: energia,
transportes, alimentacdo, industria de base e educacdo. Nesse contexto, o BNDES ficou
responsavel pela coordenagdo do Plano de Metas em um periodo de dificuldades na obtengao

de recursos financeiros sem origem inflacionaria.

Apresentada, brevemente, a década inicial de criagdo do Banco, nas se¢des seguintes (2.2 e
2.3) iremos abordar de forma mais profunda o desenvolvimento do BNDES ao longo do
periodo de estudo desta monografia. Antes, porém, cabe mencionar os principais mecanismos

utilizados pelo Banco para auxilid-lo no financiamento aos setores produtivos brasileiros.

Ao longo do periodo 1964-1980, houve acelerado crescimento real do volume de recursos
sob controle do BNDES. Como veremos mais a frente, a cada ano o montante de recursos
aumentou, assim como o numero de solicitagdes de novos projetos. Para facilitar o
gerenciamento e melhorar a alocacdo desses recursos o Banco foi gradativamente criando
novos mecanismos, além de estimular com varios deles a agdo dos bancos estaduais e
regionais, que permitiu ao BNDES fomentar um imenso contingente de projetos de menor
envergadura, ja& que esses bancos tinham melhor conhecimento das especificidades das

regides de sua atuacao.

Abaixo citamos diversos mecanismos criados desde 1964:

a) FINAME (Fundo Especial de Financiamento Industrial) — Criado pelo Decreto n°
55.275/64, em 1966 se tornou em uma autarquia pelo Decreto n® 59.170/66. Este foi o
principal mecanismo utilizado pelo BNDES para estimular a industrializacao brasileira.
Sua criagdo ocorreu devido ao custo relativamente elevado para aquisi¢do de maquinas
e equipamentos, o que dificultava a aquisi¢ao a prazo médio ou longo e impunha um
pagamento a vista de dificil atendimento pelos empresarios nacionais. Conforme cita
Monteiro Filha (1994), as fungdes da FINAME sao: “I) financiar as industrias,
operacdes de compra e venda de maquinas e equipamentos de producdo nacional, quer
através de crédito ao comprador, quer ao vendedor; II) em limites compativeis com
suas possibilidades, a conceder financiamentos para projetos de implantagcdo de novas
industrias de pequeno e médio porte e; III) quando as possibilidades o permitirem, a
financiar a expansao das industrias existentes.”. O Fundo recebia recursos através de
empréstimos ou doagdes de entidades internacionais, nacionais € estrangeiras, recursos
oriundos do Banco do Brasil e outras agéncias financeiras da Unido ou dos estados,

captados pelo BNDES no mercado interno e externo de capitais, além de rendimentos
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das proprias operagdes do FINAME. Para facilitar o repasse de recursos, o Fundo se
aproximou dos bancos regionais e estaduais. Assim, foi criada uma rede de bancos com
varias agéncias por todas as regides do pais para financiar a compra e venda de
maquinas e equipamentos. Pela via do FINAME, o BNDES ofereceu recursos com
volume, prazo e taxa de juros (variavel segundo o indice de nacionalizagdo dos
equipamentos adquiridos) para a sistematica ampliagdo de capacidade produtiva, e

reposi¢do e modernizagdo de equipamentos, inclusive pela via de importagdes;

FUNTEC (Fundo de Desenvolvimento Técnico e Cientifico) — Foi criado a partir da
Quota de Educagao e transformado em FUNTEC pela Resolug¢ao 146/64. Seus
objetivos eram financiar cursos de pds-graduacao, investir na formagao de técnicos e
engenheiros operacionais e, mais a frente, reequipar os centros e pesquisas € empresas.
Ou seja, esse Fundo tinha a finalidade de financiamento do ensino técnico e de pesquisa
tecnologica para formar pessoal capacitado a projetar e construir as maquinas de que a

industria nacional necessitava;

FIPEME (Financiamento as Pequenas e Médias Empresas) — Criado pelo Decreto
55.820/65. Como o nome ja diz, destinava-se a auxiliar o BNDES no financiamento as
criacdo e desenvolvimento de pequenas e médias empresas através de recursos de
agentes financeiros do préprio FIPEME, BNDES, BID (Banco Interamericano de

Desenvolvimento) e do banco alemao Kreditanstalt fiir Wiederautbau (KFW);

FUNDEPRO (Fundo de Desenvolvimento da Produtividade) — Criado em 1966 ¢
reformulado em 1967 pela Resolugdo CA 284/67, teve como objetivo estimular o
aumento de produtividade nos setores da industria, agropecudria, mineragao,

comercializagdo ¢ servigos basicos;

FUNGIRO (Fundo Especial de Financiamento de Capital de Giro), cuja criacdo no
final de 1968 e inicio de atuacdo em fevereiro de 1969, marca o ingresso do BNDES na
area de mercado de capitais através de operacdes de “underwriting”; e criagdo do
FUNESPE (Fundo de Financiamento de Estudos e Pesquisas Técnicas), também em

1969;

FMRI (Fundo de Modernizacao e Reorganizagdo Industrial) — A sua criacdo, em 1971,

absorveu algumas fungdes anteriormente realizadas pela FUNESPE e FUNDEPRO.



32
Esse Fundo tinha como objetivo financiar projetos de fusdes e de reorganizagao técnica
¢ administrativa de empresas industriais brasileiras para melhorar a estrutura financeira,

atualizacdo tecnolédgica e desenvolvimento da capacidade gerencial dessas empresas;

g) Em 1974, o BNDES criou novas subsidiarias para ajudar através de participagao
acionaria os segmentos de bens de capital (EMBRAMEC — a Mecanica Brasileira) e
insumos basicos (FIBASE — a Insumos Bésicos S.A), e para participar
minoritariamente no capital de risco de empresas nacionais através da IBRASA —
Investimentos Brasileiros S.A. Elas buscavam a capitalizacdo das empresas privadas
nacionais. Apesar do investimento acionario nas empresas, os aportes de capital sempre
representavam uma parcela minoritaria do capital da empresa beneficiada, além de
representar uma participagao sem direito a voto. Para manter a independéncia do capital
privado nacional, as trés subsididrias deveriam deixar sob controle dos empresarios a
administracdo das empresas apoiadas e, assim que possivel, revender as agdes ao

publico quando o investimento atingisse a maturidade;

h) Além dessas subsididrias, nesse mesmo ano, 0o BNDES criou o Programa de Operagdes
Conjuntas (POC). Substituindo o FIPEME no apoio as pequenas ¢ médias empresas, o
POC dava autonomia aos agentes financeiros: eles proprios faziam a analise dos
pedidos de crédito e assumiam o risco das operacdes. Fortalecia-se assim uma ampla e
agil rede de agentes repassadores, propiciando ao BNDES uma capilaridade que ele,
banco sem agéncias, ndao poderia ter. Esse programa adotou um sistema de taxas
diferenciadas como forma de estimular os investimentos de regides menos
desenvolvidas, ou seja, empresas na regido Norte-Nordeste apresentavam taxas de juros

menores que empresas similares no Sudeste, por exemplo.

Todo esse conjunto de instrumentos se inscreve no que € denominado de Sistema BNDES.
A expansdo de atribuicdes e responsabilidades dos agentes financeiros desse Sistema foi
muito importante, primeiro porque estes agentes estavam mais ligados aos problemas do
desenvolvimento socioecondmicos das regides ou setores que estavam mais proximos, o que
favoreceu amplamente a eficicia das operagdes. Além disso, a expansao foi uma forma de

apoio ao sistema financeiro privado e ao sistema de bancos nacionais de desenvolvimento.
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1l.2 - Fontes e aplicagées: uma visdao agregada da expansao dos recursos

No que se segue, apresentam-se dados sobre aprovacdes e desembolsos do Banco a partir
de 1964, de maneira a preparar a narrativa da evolu¢do do apoio financeiro fornecida pelo

BNDES, analisado nas se¢des subsequentes.

A tabela a seguir fornece dados sobre os desembolsos e aprovagdes do BNDES e a relagdo

deles com a FBKF e o PIB.

Tabela 13
SISTEMA BNDES - Aprovagies e Desembolsos totais
B Desembolsos do Desembolsos Desembolsos Aprovagoes do Aprovagbes Aprovagoes

Ano BNDES BNDES/FBKF BNDES/PIB I}NDES BNDES/FBKF BNDES/PIB

Crescimento real (%) (%) Cresc'":;';m real (%) (%)
1564 0,0% 0% 2,01 0,30 0% 3,45 0,52
1965 2,4% 99% 3,98 0,59 64% 5,70 0,84
1566 6,7% 18% 4,06 0,63 8% 5,31 0,83
1367 4,2% 10% 4,23 0,69 12% 5,62 0,91
1568 9,8% -16% 2,81 0,53 4% 4,61 0,86
1369 9,5% 87% 4,70 0,00 13% 4,66 0,89
1870 10,4% -3% 3,94 0,74 15% 5,10 0,96
1973 11,3% 32% 4,42 0,88 44% 6,26 1,25
1972 11,9% 38% 5,33 1,08 26% 6,91 1,41
1973 14,0% 10% 5,15 1,05 19% 7,20 1,47
1974 8,2% 55% 6,89 1,51 106% 12,80 2,80
1975 5,2% 49% 9,16 2,14 35% 15,38 3,59
1976 10,3% 3% 8,94 2,00 2% 14,27 3,20
1977 4,9% 4% 9,28 1,98 -40% 8,58 1,83
1978 5,0% 9% 9,20 2,05 166% 20,84 4,64
1979 6,8% -2% 8,03 1,88 -48% 9,77 2,28

Fonte: Elaboragdo propria com base em Fundagdo Getllio Vargas - Centro de Contas Nacionais- diversas publicages, periodo 1947 2 1989, |BGE. Diretoria de Pesquisas. Coordenagdo de Contas Nacionais

Antes de fazer a andlise desta tabela vamos a defini¢cao de aprovacdo e desembolso. O
primeiro ¢ referente ao montante de recursos que foram aprovados para serem liberados para
os projetos que pediram ajuda do BNDES. Essas aprovagdes ndo necessariamente
representam saida de recursos do Banco no mesmo ano em que foram aprovados. De acordo
com cada projeto, eles poderdo sair imediatamente, ou um, dois ou mais anos apds a
aprovacdo. Ao sairem do caixa do Banco, eles sdo classificados como desembolsados, ou seja,
os dados de desembolsos sdo aqueles que representam a saida efetiva de dinheiro do Banco

para as empresas requisitantes.
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Na Tabela 13 observa-se que, na segunda metade da década de 1960, a relacdo entre, por
um lado, os desembolsos e aprovagdes do BNDES e, por outro, o PIB a FBKF nio foi linear,
uma vez que alternou crescimento e queda entre os anos. Apesar disso, essas duas relagdes
sempre se mantiveram em patamares proximos, mesmo durante o rapido crescimento do PIB
durante os anos iniciais do “Milagre”. Isso demonstra o esforco feito pelo Banco para ampliar
os seus investimentos ao longo desses anos, na tentativa de acompanhar o crescimento da
economia nacional. Ou seja, o PIB e a FBKF foram crescendo e, junto com eles, a

colaboracao financeira do BNDES.

E, a partir de 1969, essas duas relagdes apresentaram tendéncia crescente até¢ o final da
década seguinte. Esse crescimento, além de explicado pela aceleragao da formacao de capital
no pais, resulta do maior volume de recursos disponivel para empréstimo em posse do Banco,
do aumento da facilidade de solicitacdo de ajuda financeira pelos empresarios. Como veremos
logo mais a frente, o aumento da quantidade de recursos ¢ explicado pelo controle do BNDES
dos fundos do PIS/PASEP/FPS, que aumentaram consideravelmente o volume de recursos a
disposicao do Banco. E a facilidade de captagdo de empréstimos foi dada, pelo menos em

parte, pela criagdo, em 1974, das subsidiarias FIBASE, EMBRAMEC e IBRASA.

A relagdo Desembolsos BNDES/FBKF apresentou crescimento real de 134 por cento
saindo de uma porcentagem de 3,94 % em 1970 e chegando a 9,20 % em 1978. Neste mesmo
periodo, a relagao Aprovagdes BNDES/ PIB cresceu de forma real 383 por cento evoluindo de
0,96 % para 4,64 %. Devemos destacar a informacao de que a relacdo dessas aprovacdes com
a FBKF atinge a marca de dois digitos nos anos 1974-76 e chega ao apice do periodo de
estudo em 1978 quando a relagdo Aprovagdes BNDES/FBKF alcangou nada menos que 20,84
%.

Essa maior expressao do BNDES na Formacao Bruta de Capital Fixo do Brasil na segunda
metade da década de 70 ¢ explicada pelo contexto ja visto da economia brasileira. Nesse
momento foi dado prioridade aos pedidos de financiamentos aos setores de insumos basicos e
equipamentos, que sdo industrias altamente demandantes de maquinas pesadas e de
financiamentos de longo prazo. Aproveitando esse momento, o governo federal procurou
também estimular a producdo e utilizagdo de maquinas nacionais para a montagem e
renovacao dessas industrias. Dessa forma, o aumento da procura por financiamento junto ao
BNDES foi voltado para comprar maquinas nacionais para montagem da infraestrutura

nacional e de industrias de transformac¢do dentro do pais.
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Os financiamentos do BNDES tiveram aumento de importancia depois de 1974, ano em
que os desembolsos e aprovagdes tiveram crescimento real de 55 e 106 por cento,
respectivamente. Na segunda metade da década de 1970, esses dados estavam em um patamar
muito superior aos anos anteriores. Isso foi sustentado pelo maior nivel de recursos disponivel
junto ao BNDES, a partir do controle pelo Banco dos fundos PIS/PASEP, antes em posse da
Caixa Economica Federal e Banco do Brasil respectivamente. O ingresso liquido de recursos
foi, de fato, enorme. Em um periodo de 6 anos, apresentou crescimento real de 198 por cento,

ao evoluir, a precos constantes de 1964, de 0,52 bilhoes para 1,54 bilhdes de cruzeiros.

Tabela 14
SISTEMA BMDES - Ingresso de Recursos em Cr$ Bilhdes
Precos
Ano Fregos n.res. constantes cres. Real (%)
correntes  Nominal (%)
(64)

1964 1.23 - . -
1965 0,50 -60% 0,31 -75%
1966 0,78 57% 0,326 14%
1967 1,09 39% 0.39 10%
1968 1,58 45% 0,45 14%
1969 2,14 36% 0,51 13%
1970 2,91 36% 0,59 17%
1971 3,41 17% 0,58 -2%
1972 32,10 -5% 0,44 -24%
1973 4,70 52% 0,52 17%
1974 11,00 134% 0,90 74%
1975 23,60 115% 1,44 B50%
15976 30,20 28% 131 -5%
1977 50,60 67% 1,50 15%
1978 73,00 44% 1,57 4%
1979 110,50 51% 1,54 -2%

Fonte: Relatorio de Atividades BNDE, 1964-1980

Apesar de em alguns anos o ingresso de recursos no BNDES ter apresentado queda real,
quando olhamos o periodo na tabela acima vemos que o crescimento real foi vultoso, com
média anual de 13,2 por cento. Que fontes foram responsaveis por esse crescimento? Iremos
ver 1sso nos proximos paragrafos, por meio de uma divisdo do periodo estudado em dois

subperiodos.
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No subperiodo inicial de quase 10 anos (1964 — 1973), a principal fonte de recursos do
BNDES permaneceu sendo de origem tributéria, que representava mais da metade da captagdo
de recursos. No entanto, ocorreram mudangas importantes na composi¢do dos itens que

formavam os recursos tributarios.

O Adicional do Imposto de Renda foi extinto em 1968 e foi substituido, principalmente,
pela Reserva Monetaria e a Dotagdo Orgamentdria. A partir de 1967, o Banco comega a
receber recursos da Reserva Monetdria que era formada pela receita do imposto sobre
operagdes financeiras, além de, a partir de 1968, comegar a receber recursos do orcamento da
Unido. Ademais, duas fontes de recursos aumentaram significativamente sua importancia: o
retorno das aplicacdes financeiras e os empréstimos externos. Como consta nos relatorios
anuais do BNDES, o Banco ainda recebeu cotas fixas do IR entre os anos 1965-67. No biénio
1965-66, a cota correspondia a 20% do total arrecadado com o Imposto. Em 1967, em favor
do BNDES, foi criado, pelo Decreto-lei 62/66, um adicional de 10% incidente sobre o
imposto de renda devido, que retornaria aos contribuintes na forma de agdes de propriedade

do Banco.

Desde 1964 o BNDES vinha ampliando as aplicagdes, de modo que a partir de entdo os
retornos de financiamentos (amortizagdes e juros) ganharam importancia crescente, chegando

a 40%, em 1973, do total de fontes de recursos do Banco (Tabela 15).

Tabela 15
SISTEMA BNDES - Estrutura de fontes de recursos-1964/1973 (%)
Fontes 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
Recur. Tribut 84 73 36 45 67 3l 35 35
Reserv. Monet 18 28 23 53 32 31 31
Dotaggo Orgam. 12 19 24 25 16 16
Ad. IR+AcTrigo 34 41 24 2
FUNAI(2) 33 3
Retornos (1) 4 9 17 17 16 18 24 21 31 40
Recursos Exter, 6 7 4 10 6 4 15 15
Outros 12 17 22 28 13 21 14 10 38 30

Fonte: Dulce Monteiro com base em BNDES, Revista do BNDE e Relatorio de Atividades, diversos anos
(1} Inclui 0 Saldo operacional [diferenca entre a5 receitas & despesas efetivas|de 1966 2 1971
(2} Funde Nacional de Investimento



37

O ano de 1974, como vimos, ¢ um marco para o BNDES quando analisamos o volume de
recursos ingressados e desembolsados. As fontes dos recursos do BNDES nesse periodo se
mantém com origem predominantemente nacional, apesar de recursos de origem estrangeira
apresentarem um crescimento em relacdo ao periodo anterior. No entanto, sua composi¢ao se
alterou com a inclusao, partir de 1974, dos recursos do PIS e do PASEP, que passaram a ser

aplicados diretamente pelo BNDES.

Na Tabela 16 mostra o nitido o aumento da participagdo dos recursos remunerados,
principalmente do PIS/PASEP/FPS, bem como de empréstimos e repasses em moeda
nacional. A contrapartida do aumento da importancia do PIS/PASEP//FPS e dos retornos de
financiamentos prévios (os numeros da Tabela 16 incluem os retornos de financiamentos com

PIS/PASEP) foi a redugdo do peso de repasses e da Dotagdo Orgamentaria que desaparece em

1979.

Tabela 16
SISTEMA BNDES - Estrutura de fontes de recursos-1974/1978

Fontes 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

Rec. De Ger. Int. (%) 18,9 18,0 21,9 21,8 25,8 37,9 39,6
Apor. De orig. nac. 74,4 72,7 12,7 72,4 60,3 46,5 44,0
Dotag. Orcam. 7.0 5,9 1,0 21 3,0 0,9 0,0
Empresas e repasses 46,3 20,7 i7,1 17,8 13,2 8,0 13,2
Rec. PIS/PASEP/FPS 20,8 48,1 54,3 47,1 44,3 36,6 30,8
Apor, De orig. estr. 6.7 5,3 5.7 11,2 13,7 15,6 16,4
Empr. Em moeda 1,1 0,8 11 10,4 13,0 15,1 15,6
Financiamentos 5,6 8,5 4,6 0,8 0,7 0,5 0,8

Fonte: Dulce Monteiro com base em BMDES 40 anos: um agente de mudancas. Pag. 43

[*} Inclui retornos de financiamentos com recursos do PIS/PASEP

A transferéncia dos fundos PIS da Caixa Economica Federal e do PASEP do Banco do
Brasil para o BNDES ¢ um momento Unico na histéria do BNDES, viabilizando forte
incremento da capacidade de apoio aos investimentos, com duplicagdo de recursos a
disposi¢dao do Banco (Ver Najberg (1981), pp. 54-56). Gradualmente, na segunda metade da
década dos anos 1970, os retornos de financiamentos cresceram, gerando volumosos recursos
a disposicdo do Banco para novas aplicagdes (proximos a 40% do total das fontes, em 1979 e

1980). Isso ocorreu devido ao aumento de volume de financiamentos realizados.

Porém, como cita Najberg (1981), a taxa média anual de juros de aplicagdes do BNDES
acabou se reduzindo, devido a elevada quantidade de recursos provindos do PIS/PASEP. Isso
porque conforme a quantidade de recursos foi crescendo foi ficando dificil aplicar os recursos

somente em aplicagdes de projetos com taxas de retorno elevadas. Dessa forma, a partir de
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1975, o Banco mudou sua politica de investimentos e optou por aplicar em um maior volume
de programas mesmo a taxas mais reduzidas, ao invés de deixar recursos disponiveis em caixa

somente aguardando projetos com altos rendimentos.

A maior disponibilidade de recursos disponiveis para investimento provocou o crescimento
do ntimero de projetos aprovados, principalmente aqueles de acordo com II PND, cuja

execugao ficou sob a responsabilidade do BNDES.

1.3 — Composig¢ao da aplicagao dos recursos

Nesta secdo avalia-se o direcionamento dos recursos em trés partes: 11.3.1 — composi¢do

setorial; I1.3.2 — composig¢ao regional e 11.3.3 — composicao entre setores publico e privado.

I1.3.1 — Composicao setorial

A Tabela 17 apresenta dados sobre aprovagdes do BNDES entre 1964-78 de acordo com
ramos de atividades da economia. Quando fazemos uma analise dos dados de aprovagdes do
BNDES em relacdo aos investimentos nos diversos segmentos produtivos durante o periodo
estudado, a bibliografia sobre o tema faz uma divisdo em trés fases: 1964-67; 1967-73 e 1974-
78. Seguindo essa linha, nossa andlise sobre a composi¢ao setorial dos financiamentos feitos

pelo Banco tera, também, divisdo nessas trés fases.

Tabela 17
SISTEMA BNDES - Aprovagdes segundo os ramos de atividade - (1964-1978) Em %

RamosdeAtividade 1964 1985 1066 1967 198 1069 1970 1971 9™ 1973 194 1975 9% 197 1978
Insumos Basicos 7l 8 63 4 3 i # i i il 4 48 bl W i
Equipamentos l 10 10 1 9 10 10 14 5 § g 13 B b 2
Qutras Inddstrias 1 8 13 10 12 16 7 il i i 15 2 2 1 b
Infra-Estrutura il 1 13 Pl 4 i i) 16 i | i a 16 il 56
Outras Atividades 0 ] 1 b 4 10 10 § b § 4 3 i l 1
TOTAL 100 100 0 10 10 103 0 ) 100 0 100 100 0 10 100

Fonte: Dulee Manteira com base em BMDES, 40 anas: um agente de mudangas. pags. 3233
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Na primeira fase temos uma participagdo elevadissima dos insumos basicos no total de
aprovacdes do BNDES. Este segmento chega a representar 78 por cento do total aprovado em
1965, ano em que as aprovagdes apresentaram um crescimento real de 64 por cento em
relagdo ao ano anterior. Como veremos mais a frente, essa elevada participacao dos insumos

basicos se deve, principalmente, a aprovacdes de recursos destinadas a projetos de siderurgia.

O periodo entre 1967 e 1973 ¢ caracterizado pela diversificagdo das aprovacdes para
diversas industrias de bens duraveis, ndo duraveis, classificados em “Outras industrias”, além
do segmento de infraestrutura com investimentos em transportes. Os dois ramos chegaram a
atingir em conjunto 60 por cento das aprovagdes em 1972. Isto significou uma queda na
participacdo relativa de insumos basicos no total de recursos concedidos, ou seja, um
crescimento menos que proporcional de insumos bdasicos no total dos financiamentos. No
mesmo ano de 1972, esse segmento recebeu 29 por cento do total de aprovagdes, o que
representa uma queda de 49 por cento quando comparamos com o ano de 1965. Essa mudanga
do direcionamento das aprovagdes estava de acordo com a politica do governo de desenvolver

diversas novas industrias que antes recebiam pouco aporte financeiro estatal.

Ressalte-se, contudo, que mesmo com perda relativa no total de aprovacdes, quando ¢ feita
uma analise em valores absolutos, observa-se que o montante de recursos destinados aos
insumos basicos durante os anos desse periodo, em média, foi crescente. Os Relatdrios Anuais
do BNDES de 1964-80 comprovam isso. De acordo com eles, diversos setores da nossa
economia apresentaram crescimento real de apoio financeiro do Banco. O setor de insumos

basicos se encaixa nesse grupo.

Em 1974, como ja foi visto, o governo muda a sua politica de desenvolvimento industrial
quando prioriza os setores de insumos e maquinas e insumos basicos. Nesse momento, no
nivel de aprovacdes do BNDES, os insumos basicos voltam a representar a maioria das
aprovacdes, enquanto as aprovagdes em infraestrutura se mantém na casa dos 20 por cento.
Os principais setores favorecidos sao o siderurgico e Quimica/fertilizantes que, juntos,
representam, em média, 33 por cento das aprovacdes totais do Banco nesse periodo. De
acordo com Lima (2005) essa fase do periodo analisado ¢ muito importante na histoéria do
BNDES, pois ¢ quando o Banco volta a ter grande protagonismo na execucao de um plano -

neste caso, o II PND, tal como tivera no Plano de Metas, durante o governo JK na década de
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1950. Como vimos na Tabela 13, nessa fase houve novo salto nos niveis de aprovagoes e

desembolsos pelo BNDES.

Feita essa andlise dos setores produtivos de uma forma eminentemente agregada, agora

vamos entender que industrias foram responsaveis pelos movimentos citados, em cada fase.

A primeira fase ¢ caracterizada pelo apoio do BNDES aos setores de siderurgia e energia
elétrica, que alcancou 91 por cento do total de aprovagdes pelo Banco em 1964, e se manteve
acima dos 50 por cento até¢ 1967. Vale destacar que a siderurgia, dentre os dois, sempre foi o

setor que mais contribuiu para esses numeros elevados.

Tabela 18

SISTEMA BNDES - Aprovagdes segundo os ramos e géneros de atividade - [1964-1973) Em

Hamose Senerosde: 954 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
Atividade

Insumos Basicos 7 T8 63 7 33 36 34 39 29 39
Mineiragio 2 2
Siderurgia il T 46 3T [ 0 b 14 3 3
Metalurgia 3 1 3 1 L 5 3 3 4 1
Guimical Fert z 5 10 7 2 4 17 1 3 1
Celulose! Papel 1] 3 1 1 | 3 | 2 3
Frodutos M.
Mao-Metilicos 1 1 1 1 3 3 3 2 5 [
Equipamentos 2 10 10 12 a9 10 10 14 5 8
Mecind El&tr 1 [ [ 5 4 5 5 4 4 4
Iat. Die Trans. 1 4 4 7 5 5 5 0 1 4
Outras Indiist. 1 8 13 10 12 16 17 20 35 25
Téutilt Calgados 1] 1 3 3 4 7] E E T 4
Prod. Aliment. 1 3 3 3 5 4 [ 3 5 5
Outras 4 T 4 3 T 7] 5 23 15
Infra-Estrutura 20 1 13 25 42 1 | 23 16 25 20
Enerqgia El&tr. 20 1 1z 20 | 3 2 3 4 4
Transp. Ferr. El 2 10 3 7 E
Transp. Rodow. 13 S S 4 12 E
Tran=p. Hidrow. 1 |3 3 4 3 2 1
Outros Setares E | 17 3 a 3
DOutras Atividades 0 3 1 ] 4 10 10 ] 6 ]
Ensino, Pesq.Des.
Téc. 3 1 E 4 =3 4 3 2 3
Diiztr. 0 ] z 3 5 4 5
Cutras 0 3 3 0 0

Faonte: BNDES, 40 anas: um agente de mudangas. pig. 35

A partir de 1967, com o fim dos grandes projetos de siderurgia e com a criagdo da
Eletrobras e RFFSA (Rede Ferroviaria Federal S.A.), e a medida em que o volume de
recursos passou a crescer, ocorreu uma redistribuicao dos investimentos para diversos outros

setores.
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Esse periodo coincide com um cenario internacional muito favoravel para a obtengao de
empréstimos, devido a criacdo do Euromercado. Isto, € o aumento da captacdo de recursos do
BNDES com a dotacdo orgamentaria, criaram uma grande “poupanga” disponivel para
financiamento de diversos projetos pelo Banco. O ingresso de recursos no BNDES cresceu de

1,1 bilhdo de cruzeiros em 1967 para 4,7 bilhdes de cruzeiros em 1973.

Com a abundancia de recursos, diversos setores da base, infraestrutura e, principalmente,
da industria de transformacdo receberam ajuda financeira. Como vimos na Tabela 18, o
segmento “outras industrias” chegou a atingir 35 por cento do total das aprovagdes do
BNDES no ano de 1972. Esse valor superou os 29 por cento dos insumos basicos, que foi o
segundo maior ramo neste ano. Essa evolugdo ocorreu em consonancia com a politica do
governo de ampliar e diversificar o parque industrial nacional. A intencdo do governo foi
fortalecer a producdo de bens de consumo durdveis e ndo durdveis como automoveis, a linha

branca, roupas, alimentos, etc.

A industria de transformagdo teve um crescimento real do valor de aprovagdes do BNDES
de 147 por cento entre 1967 ¢ 1972 conforme podemos ver na Tabela 19 abaixo. Essa tabela
faz uma divisao entre os setores da economia de uma forma diferente das tabelas que vimos
ao longo desta monografia. Ela ¢, porém, interessante para vermos a evolucdo da industria de
transformagdo com relagdo as aprovacdes totais e os setores que compdem esse segmento.
Infelizmente, ela ndo apresenta os dados de 1973 por ndo serem encontrados de forma
objetiva nos relatorios anuais do BNDES.

Tabela 19

Aprovacdes Sistema BNDES - Distribuicdo Setorial
1967/1972 - Moeda constante a precos de 1967 - Cr$ Milhges

Setores 1967 1568 1969 1570 1571 1572
Servigos de Utilidade Publica 185.644 323.458 282.450 283.480 239.371 440.001
Mineragio e Pesquisas Mineraldgicas - 18.624 3.332 2.293 2.071 30.613
Indistria de Transformagdo 504.862 365.332 513.574 630.014 1.003.779 1.245.391
Celulose e papel 7.139 78.537 77.251 31.499 128.999 33.058
Produtos quimicos e afins 47.032 8.317 34.590 167.954 152.107 164.932
Produtos de pedra, argila e vidro 630 18.447 64.844 29.376 13.542 74,703
Produtos metalirgicos 281.504 102.451 130.174 100.787 242.854 1559.066
Maquinaria exceto elétrica 26.274 23.580 22.593 25.385 24,875 30.964
Material elétrico e de comunicactes 13.832 15.210 16275 24,158 8.377 8.936
Material de transporte 44714 36.743 41.092 41.673 139.382 135.173
Produtos téxteis 15.636 29.812 27.072 531.862 72,891 112.455
Madeira e mobilidrio 10.009 2.765 15.202 14.401 15.653 6.418
Artefatos de borracha e de pldstico 5.328 12.896 12.007 11.124 18.819 12.245
Industrias diversas (1) 52.764 36.475 72.474 131.796 186.141 467.352
Agricultura, Abastecimento e Alimentagdo 18.444 35.610 54,235 83.436 189.692 136.762
Ensino e Pesquisas Técnico-cientificas 43.737 24.794 31.316 29.311 50.438 18.175
Outros - 22.461 3.151 33.288 49.413 65.605
TOTAL 752.687 790.279 888.059 1.061.822 1.534.763 1.936.547

Fonte: Elaboragdo propria com base em BNDES - Relatorios anuais, diversas edigbes
[1}Inclusive os montantes relativos a repasses de recursos no Agentes Financeiros do FIPEME, FUNDEPROC e PEB cujos valores ndo estdo descriminados setoriamente. Na tabela 19, os nimeros
de indlstrias diversas est3o inflados por erro de classificac3o porque os setores importantes ja se encontram devidamente descriminados na tabela.
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No ano de 1974, o governo muda sua estratégia de investimentos. A crise do petroleo
provocou a queda do nivel do comércio internacional e o encarecimento da importacdo de
produtos, principalmente aqueles bens de alto valor agregado e petrdleo. Com esse cenario
externo, o governo procurou incentivar a producao nacional de energia independente do uso
do petrdleo e a producdo nacional de equipamentos e insumos basicos. Essa medida do II

PND visava aliviar a balan¢a de pagamentos, reduzindo as importagdes.

Tabela 20
SISTEMA BNDE - Aprovagdes segundo os ramos e géneros de
atividade - [1974-1978] Em =

Ramos e Géneros de 447, 975 1976 1977 1978
Atividade
Insumos Basicos 43 48 61 59 35
Mlineiragao 4 1 z 2 1
Siderurgia 15 13 1] 42 12
Metalurgia 4 E T 3 4
Cuirmical Fert 1 12 1€ 7 5
Celulose & Papel 3 7 3 2 [
Produtas M. Mao-hMetilicos £ 4 T 3 1
Equipamentos E 13 B [ 2
MMecinicas! Elétricos £ 2 7 5 z
aterial Oe Transp. 2 i 1 1 ]
Outras Indist. 15 12 12 12 [
Téutil e Calgados 5 3 2 2 1
Frodutos Alimentares 4 4 4 7] 2
Outras [ 7] [ 5 3
Infra-Estrutura 24 22 16 21 56
Energia Elétrica 3 5 B 10 a7
Transp. Ferroviario 14 4 1 6 16
Transp. Rodoviario 3 2 1 3 1
Transp. Hidrowiaric 1 1 2 1
Outrozs Setores 4 10 T 0 1
Outras Atividades 4 5 3 2 1
Enzino, PesqDes. Téc. I 1 n 0 0
Dlistr. 2 2 1 1 1
Outras 2 2 2 1 1]

Fante: BNDES 40 anos: um agents de mudangas. PAg. 32 ¢ 33

O II PND corresponde ao planejamento que orientou os recursos na direcdo mostrada na
Tabela 20. Como dito, o BNDES ficou responsavel por executar o Plano, e suas aprovacdes
foram influenciadas pelos setores- alvo. Na tabela, o ramo “outras industrias” perde peso
enquanto o segmento de insumos basicos volta a ganhar importancia. Siderurgia ¢ a principal
industria nesse aumento de importancia dos insumos bésicos, mas, diferentemente do que

aconteceu em meados da década de 60, a siderurgia ndo era a Unica a receber vultosos
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investimento. A partir de 1974, ocorre uma reorientacdo das aprovagdes de investimentos
dentro do segmento de insumos bésicos, para outras industrias como papel e celulose e

quimica/ fertilizantes.

O segmento de infraestrutura se manteve importante nos niveis de aprova¢des do BNDES.
Nesse periodo vemos o crescimento da importancia do setor energético. Ele aumenta sua
participagdo de 3 por cento em 1974 para 10 por cento em 1978 e salta para 37 por cento em

1978, devido principalmente as obras da hidroelétrica em Itaipu.

I1.3.2 — Composicao regional

A composicao regional dos investimentos apoiados pelo BNDES ¢ apresentada no que se

segue.

Quando os militares assumem a presidéncia da reptblica, em 1964, uma de suas diretrizes
econOmicas era, pelo menos na retorica, a redugdo das disparidades econdmicas entre as
regides do pais. O BNDES, de fato, atuou ao longo das décadas de 1960 e 1970 realizando
progressiva descentralizagdo das colaboragdes financeiras, do Sudeste para as demais regides,

principalmente Sul e Nordeste (Tabela 21).

Tabela 21
Participagdo de cada regido no total de colaboragdo aprovada
1964/1980 - %
Ano Brasil MNorte MNordeste Sudeste Sul Centro-oeste Inter - regional
1964 100% 1% 9% 80% 0% 9% 0%
1965 100% 2% 4% 88% 3% 0% 3%
1966 100% 1% 8% 71% 14% 6% 0%
1967 100% 0% 7% 66% 23% 3% 0%
1968 100% 1% 7% 63% 23% 1% 5%
1269 100% 3% 17% 58% 11% 5% 7%
1370 100% 1% 12% 64% 17% 1% 4%
1971 100% 1% 10% 65% 20% 1% 3%
1972 100% 1% 13% 54% 20% 6% 5%
1973 100% 2% 20% 55% 17% 2% 5%
1974 100% 1% 14% 57% 16% 2% 11%
1975 100% 1% 15% 63% 13% 2% 7%
1976 100% 1% 18% 56% 15% 3% 6%
1977 100% 1% 8% 60% 14% 2% 15%
1978 100% 1% 8% 40% 38% 0% 11%
1979 100% 3% 18% 57% 20% 3% 0%
1980 100% 2% 18% 50% 27% 3% 0%

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados de Relatorios de Atividades do BNDES. Rio de Janeiro, BDNES, 1964a 1983 (todos os nimeros)
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Essa atuagao do Banco em todo o territorio nacional foi dinamizada e facilitada pela
expansao de atribuigdes e responsabilidades dos agentes financeiros do Sistema BNDES, pois
facilitou a comunicacdo e investimentos das regides menos desenvolvidas do Brasil. Como
assinalado, os bancos regionais e estaduais estdo mais ligados aos problemas do
desenvolvimento socioecondmico dos diferentes territdrios (e setores), favorecendo a
realizacdo das operagdes nos mesmos. A Tabela 21 demonstra esse processo, quando a
participagdo do Sudeste no total de colaboracdo aprovada se reduziu, ao longo do periodo
estudado, de 80 por cento em 1965 a 50 por cento em 1980. Apesar dessa reducao, a regiao
sudeste, principalmente SP, quase sempre recebeu mais da metade do total das aprovagoes (a
exce¢do foi 1978) por ser a regido com melhor infraestrutura, maiores empresas, melhor
disponibilidade de mao de obra qualificada, e maior mercado. Dessa forma, ela foi

concentradora dos principais projetos da industria nacional.

Ou seja, apesar de presente em quase todos Relatorios de Atividades do BNDES de 1964
até 1980, o objetivo de atenuacao dos desequilibrios econdmicos regionais foi cumprido de
forma insuficiente, uma vez que ndo desfez o Sudeste da condi¢ao de receptor privilegiado
dos recursos oriundos do BNDES. Ainda assim, esse processo de financiamento para outras
regides teve importantes avangos. Durante a segunda metade da década de 60, houve a
ampliacao da participacao da regido sul em relagdo ao total aprovado, que chegou a 23 por
cento nos anos de 1967-68. Esse periodo foi caracterizado, por exemplo, pelo apoio
empreendimentos como a hidrelétrica de Chopim (PR), a Refrigeragdo Springer (RS) e a
Industria Téxtil Hering (SC). Durante a década de 70, o Sul manteve a sua importancia no
recebimento de investimento com destaque a segunda metade desta década devido ao inicio
de construcao da Usina Hidroelétrica de Itaipu em 1975. Isso provocou o deslocamento de um
vultoso volume financeiro fazendo com que essa regido chegasse a 38 por cento do total de
aprovagoes. Essa década representa, também, uma expressiva evolugao da regido nordeste,
que atinge importancia na aprovacao de colaboracao financeira igual a da regido sul. A regido
atinge 20 por cento em 1973, por meio do apoio aos projetos de criagdo do complexo
petroquimico de Camagari e da Companhia Petroquimica do Nordeste (Copene) fundada em
1972, ambos na Bahia - originando-se no BNDES cerca de 60% dos investimentos no

complexo.
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I1.3.3 — Composiciao publico x privado

Durante o periodo estudado hd uma redugao das aprovacdes de ajuda financeira ao setor
publico, enquanto ocorre o aumento consideravel das aprovacgdes ao setor privado. A
explicagdo para esse processo esta no entendimento da atuagcdo das empresas publicas que
surgiram e/ou cresceram durante esses anos e o posicionamento do fortalecimento da empresa
privada nacional como prioritario. O planejamento de atuacdo de diversas empresas estatais
era entrar em setores em que o mercado privado ndo atuava, devido a grandes economias de
escala necessarias ou a falta de capacidade empresarial necesséria para tornar o negdcio
vidvel. Paralelamente, o BNDES assumiu o fortalecimento da empresa privada nacional como
prioritario uma vez que percebeu que a economia de escala era determinante na capacidade
competitiva de diversos setores de grande porte e o necessario esfor¢o para obtengdo de
recursos para entrada e implementacdo de grandes projetos era um fator inibidor para a

participagdo do setor privado nacional.

Podem-se indicar duas causas basicas para o aumento na participagdo dos investimentos
privados. A primeira ¢ dada pelo fato de que, em meio a acelerado crescimento de
investimentos publicos e privados, empresas privadas surgiram como complementares as
empresas estatais e aproveitaram o ganho de escopo da atuacdo conjunta. Para o crescimento
acelerado, elas receberam ajuda financeira direta do BNDES ou de repasses através das

subsidiarias com compra de equipamentos ou participacdo aciondria.

A segunda explicacao se prende a segunda metade dos anos 1970, em que houve grandes
déficits externos como consequéncia do choque dos precos do petroleo em 1973. Para fazer
frente ao problema, as autoridades econdmicas nos governos Geisel e Figueiredo orientaram
as empresas estatais e 0os governos nos trés niveis da federagao para a busca de financiamentos

no exterior, em substituicao ao BNDES.
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Tabela 23

Sistema BNDE - Aprovagdes para setores Publico e Privado
1964/78 - Moeda Nacional

W Setor Piblico Setor Privado
Participagdo Participacdo
1964 94% 6%
1965 B67% 33%
1966 58% 42%
1967 6% 34%
1968 46% 54%
1969 40% 60%
1970 35% 65%
1971 34% 66%
1972 22% 78%
1973 24% 76%
1974 36% 64%
1975 23% 77%
1976 19% 31%
1977 21% 79%
1978 13% 87%

Fonte: BMDES Relatorios de Atividades, diversos nimeros, Ap/Deorc

Detalhando um pouco mais, observe-se que, nos anos 1964-65, a participagdo do setor
publico no niimero de aprovagdes foi muito elevada, devido a prioridade de financiamentos
aos setores de energia elétrica, ferrovias e siderurgia, que apresentavam grande participagao
de empresas publicas. Mesmo com essa prioridade de financiamento, a participacao do setor

publico ja apresentou queda de 94 por cento em 1964 para 67 por cento em 1965.

No periodo entre 1967 e 1973 ocorre uma confirmacao desse novo cendrio. A participacao
do setor privado mais que dobra e sai de 34 por cento para 76 por cento. Ainda em 1968, o
setor privado ja apresenta mais da metade das aprovagdes com 54 por cento. Isso ¢ explicado
pela diversificagdo do parque industrial brasileiro. Ou seja, neste novo periodo, a énfase se
desloca para o desenvolvimento de varios setores que envolvem bens de consumo duraveis,
nao duraveis ¢ outros subsetores da industria de transformagao. Esses setores tiveram, cada
vez mais, participagdo do capital privado nas aprovagdes do BNDES (mesmo que as
empresas, as vezes, tivessem participacao aciondria de algum o6rgao publico), inclusive com

algum fortalecimento de pequenas e médias empresas.
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Durante o I PND, a énfase de prioridade do governo foi deslocada para os equipamentos e
insumos basicos. Para atender essa nova demanda, foram criados a FIBASE, EMBRAMEC e
IBRASA, como visto anteriormente. Isso demonstra como o BNDES se colocou no centro da
estratégia de alteracao do padrao de industrializagao e do fortalecimento do capital privado
nacional. Nos poucos ramos de insumos basicos em que o Banco nao atuou diretamente,
buscou-se viabilizar a atuagdo da empresa nacional privada de forma a fortalecer o capital
nacional. Ou seja, mesmo com a mudanca de setores prioritarios, a industria de capital
privado nacional continuou a receber grande suporte financeiro, o que fica evidente com a
participagdo do setor privado nas aprovagdes proximos a 80 por cento, chegando a 87 por

cento em 1978.

Isso explicita um dos eixos do II PND que era o equilibrio entre o setor publico e o
privado. Esse equilibrio era buscado, também, no interior do setor privado, entre a empresa
nacional e a estrangeira. Conforme menciona Monteiro Filha (1994), para que esse equilibrio
ocorresse, se fazia necessaria a contencao da “estatizacdo”, o fortalecimento da empresa

privada nacional e a inclusdo da empresa estrangeira.

Essa contencao da “estatizacdo” se daria pela limitagdo da atuagdo do Estado no mercado.
Ele atuaria no setor de infraestrutura, de desenvolvimento social e fun¢des publicas
tradicionais (seguranga, justi¢a), mas atuando em conjunto com o setor privado, que iria
complementar a atuagao do setor publico. O projeto era o de que o fortalecimento da empresa
privada nacional iria ocorrer através da formagao de grandes empresas oriundas de fusodes e

incorporagdes e formagdo de conglomerados financeiros ou industrial-financeiros.

Para crescimento balanceado desses grupos (empresa publica, empresa privada nacional e
empresa estrangeira) seria necessario a implementacdo do chamado esquema tripartite.
Conforme explica Lessa (1978), nesse esquema o capital estatal entraria nos espagos vazios
da economia para criar condi¢des da entrada e fixa¢ao do capital multinacional, a0 mesmo
tempo em que iria garantir a atuagdo do capital privado nacional através de “Joint- Ventures”.
Além disso, seria reservado a esse capital privado nacional a preferéncia pela exploragdo da

industria de base.

Até meados da década de 1970, a parte mais fraca do tripé era o setor privado nacional,
uma vez que as empresas publicas tinham crescido muito nas décadas de 50 e 60,
especialmente com os macigos investimentos realizados na area de infraestrutura e de

industria pesada. J& o capital multinacional foi o principal segmento privilegiado durante as
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substitui¢des de importacdes durante o “Milagre”. Dessa forma, conforme Najberg (1989),
durante a década de 70 o capital privado nacional era visto como o menos importante deste
tripé. Logo, deveriam ser apresentadas solugdes para facilitar o aumento da participagdo desse

setor no processo de industrializacao nacional.

Para tornar essa ideia de fortalecimento do setor empresarial nacional viavel, o BNDES
atuou de duas formas conjuntas. Uma foi estimulando a formac¢ao da grande empresa nacional
nos setores basicos, onde as economias de escala apresentam maior expressao, através de
operagdes diretas com grande volume financeiro. A transmissao desses recursos foi feita
diretamente pelo Banco e suas subsidiarias. O outro caminho foi fomentando e aperfeicoando
0 numeroso parque de pequenas e médias empresas, em uma série de ramos em que houvesse
possibilidade. Nesse caso, o financiamento foi feito indiretamente, através dos agentes
financeiros, como Bancos de Desenvolvimentos estaduais e regionais. Todos esses projetos de
ajuda financeira destinados ao capital nacional privado na segunda metade da década de 70
foram feitos através de projeto subsidiados. Najberg (1989) acrescenta que os subsidios dos
empréstimos do BNDES ja existiam desde 1964, data de criagao do indice de corregao
monetaria ORTNs, e que os subsidios ocorriam quando a evolugdo desse titulo era quase

sempre abaixo do nivel da inflagao.

A defasagem comecou a ser mais significativa a partir de 1974 quando foram estabelecidas
novas regras de reajustes dos valores dos empréstimos, e a inflagao se acelerou. Esses novos
reajustes foram postos em praticas para subsidiar os empréstimos do BNDES ao empresariado
nacional privado através de novos critérios de indexagdo, que tornaram os juros reais
negativos. Najberg (1989) cita trés modelos de indexacdo na segunda metade da década de 70:
“Inicialmente, o BNDES prefixou a corre¢ao monetaria em 20% a.a. e refinanciou o
excedente. Somente apos o término do contrato original, era cobrado do mutuario prestagoes
adicionais equivalentes a correcdo que ultrapassasse aquele limite. Nos anos seguintes, por
determinagdo do Tesouro, o beneficio do refinanciamento foi transformado em crédito ao
mutuario dispensando-se o pagamento daquelas amortizagdes suplementares. Finalmente, em
1979, o Banco estimulou os investimentos privados com um indice de corre¢ao que, embora

ndo fosse pré-determinado, correspondia apenas a 70% do crescimento das ORTN. ”

Najberg concluiu que esses subsidios corresponderam a gigantescas doagdes patrimoniais
ao setor privado. De fato, nesse periodo a inflagdo disparou a nimero superiores a 30 % e,
depois, 40% a.a, e a corre¢do monetaria dos valores contratados apresentaram crescente

defasagem com relagdo a inflacao real.
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Sintese e conclusoes

Este trabalho foi composto de dois capitulos. O primeiro apresentou uma sintese de
processos historicos relativos ao contexto econdmico brasileiro no periodo estudado, que
cobriu os anos 1964-1980. Foram revistos inicialmente os condicionantes internos € externos

que propiciaram o crescimento econdmico a partir de meados da década de 60.

O periodo denominado como “Milagre ou Milagre Perverso” foi divido em duas fases. A
primeira foi representada pelo crescimento acelerado até 1970 através da capacidade ociosa
existente no parque industrial nacional. A segunda comeca com o esgotamento dessa
capacidade em 1970. A partir deste momento, o crescimento teve continuidade através da
expansdo da capacidade produtiva com a produgdo local e por importagdo de méquinas e
equipamentos até 1973. O crescimento com niveis de dois digitos foi inédito, e teve grande
importancia na industrializagdo brasileira. Porém, o vazamento da renda nacional com as
elevadas taxas de importacdo do periodo representou um aspecto negativo que os planos

econdmicos do periodo seguinte tentaram corrigir.

No periodo denominado como “Marcha For¢ada” houve a manutencdo do crescimento
com obtencao de empréstimos externos. Acreditou-se que a crise do petroleo em 1973 iria ser
passageira, € que era importante continuar os investimentos pesados em insumos e
equipamentos basicos com o II PND em lugar de ajustar a economia do pais através de um
desaquecimento com politicas monetarias e fiscais contracionistas. O PND II deu
continuidade aos investimentos de grandes projetos setoriais e passou confiabilidade para
aqueles que investiam no Brasil. O lado negativo dessa situagdo foi a grave crise que o pais
entrou apos a inesperada nova crise do petroleo em 1979 e, principalmente, com a elevagao
das taxas de juros norte-americanas nesse mesmo ano, que langaria toda a América Latina na

“década perdida” dos anos 1980.

O segundo capitulo buscou demonstrar a magnitude da atuagdo do BNDES nas mudancas
econdmicas e estruturais que ocorreram no periodo estudado. Destacou a acelerada expansao
dos financiamentos de longo prazo pelo Banco, sua importancia na formagao de capital fixo
na economia brasileira, e sua relevancia em diferentes fases por que passou a economia

brasileira no periodo estudado.

Apresentou, também, a destinagao dos recursos do Banco no que se refere as composigoes

setorial, regional e publico x privado. Com relacdo a setorial, a atuagdo do BNDES foi
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realizada de acordo com as diretrizes e planos econdmicos do governo federal ao longo do

periodo estudado com sucesso.

Quando olhamos para a composi¢do regional, a regido Sudeste perdeu participacgao relativa
consideravel como destino dos recursos do BNDES, principalmente para as regides Sul e
Nordeste. O objetivo de uma descentralizacdo do destino dos financiamentos foi apenas
parcialmente atingido. Isso porque a participagdo relativa do Sudeste caiu, mas esta regido se
manteve como a principal receptora dos recursos do Banco quando recebeu mais de 50 por

cento do total dos recursos ao longo dos anos estudados.

Na composic¢ao publico x privado, o foco do Banco passou a ser a partir de meados dos
anos 1970 fortalecer o segmento privado nacional. No periodo anterior ao “Milagre”, o setor
publico foi o grande favorecido, observando-se maior diversificagdo nos anos 1968-73. Com a
chegada do II PND, o BNDES compreendeu que o empresariado privado nacional era o mais
fraco quando comparado com os capitais estatais e multinacionais, e focou no fortalecimento
do mesmo, a ponto de aplicar mais de 80 por cento dos recursos para o setor privado no final

da década.
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