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INTRODUCAO

O clima politico € econémico do inicio da década de noventa no Brasil, como na maioria dos
outros paises da América Latina, foi altamente marcado pela experiéncia traumatica de estagnagio
econdmica e aceleracfo inflactondria dos anos oitenta.,

O Brasil havia passado por uma série de planos econdmicos no sentido de reagir aos
problemas causados pela chamada crise da divida e, principalmente, para estabilizagfio da moeda.
Havia entdio uma insatisfagio muito grande dos grupos politicos tradicionals, quanto & participagdo
do estado na economia, tanto como agente, quanto como planejador econémico. Um forte indicador
da insatisfagfo popular com o cenario politico foi a ¢leigfio de Fernando Collor de Mello, em 1989,
afiliado a um partido de pouca expresséo ¢ tradigfo politica.

Este foi um ambiente bastante fértil para a radicalizagfio de politicas de cunho liberal,
defendidas pelas institui¢des chamadas multilaterais, que formaram o denominado “Consenso de
Washington”. Esse receitudrio de politica econdmica foi negociado inicialmente pelo Fundo
Monetério Internacional (FMI} ¢ o Banco Mundial (BM), no dmbito da negociacdo da rolagem da
divida externa brasileira e da aprovagfio de novos empréstimos oficiats, multilaterais e privados
{como em outros paises da América Latina).

Essas politicas defendem, em linhas gerais, que o setor privado deve assumir as atividades
econdmicas, enquanto o estado participa provendo infra-estrutura, tanto fisica como de estabilidade
macro, e executando algumas politicas sociais, como por exemplo, provendo um sistema
educacional de qualidade. (BMD11,1989)

O flamante presidente Collor iniciou a implantagio de uma série de politicas econdmicas em
concordancia com o Consenso de Washington, com destaque para a liberalizacfio comercial e
financeira e as privatizag@es. Desse modo tentou uma alianga com essas instituicfes internacionais
que era muito importante para o governo, visto que nfo tinham apoios politicos significativos no
Congresso Nacional nem, tdo pouco, um projeto econdmico bem delineado.

Assim, na década de noventa teve lugar o mais impactante processo de mudanga econdmica

dos ultimos quarenta anos no Brasil. Apds vérias décadas implementando uma politica de



industrializag8o por substituigio de importagdes, se removeu o sistema de protegio ndo tarifdria e as
tarifarias nominais ¢ efetivas foram reduzidas para cerca de um quarto do que prevaleceu na década
de oitenta.

Entretanto esse governo passou por uma série de percalgos politicos e econdémicos
(principalmente as dificuldades com o processo de estabilizagfio), que culminaram no afastamento
do presidente Collor em 1992. Essas reformas s6 vieram a se aprofundar e ganhar corpo de projeto
politico nacional a partir de 1994, com a elei¢éo presidencial do Fernando Henrique Cardoso.

Ag 1déras basicas do emergente “modelo de desenvolvimento”, que ja haviam sido
brevemente descritas no plano FHC (fazendo referéncia ao entdo Ministro da Fazenda Fernando
Henrique Cardoso), foram extensamente detalhadas nos trabalhos do Gustavo Franco (um dos
mentores do plano Real) durante toda a década de noventa. Os pontos basicos do plano
preconizavam que a abertura comercial e financeira da economia e a estabilizagdo garantiriam a
retomada do crescimento e do desenvolvimento econdmico sem os vicios do modelo antigo, que se
baseava no processo de substituiciic de importagdes com alta prote¢fio do mercado interno.

A estabilizacio era tida como prioridade maxima sendo o desenvolvimento “um processo
amplo que incorpore necessariamente o progresso na dimensdo social, ndo pode ter como pre-
requisito a aceleragdo inflaciondria™ (Fritsch e Franco, 1989). Tanto que, chegou ao ponto da
agenda do desenvolvimento se confundir com a agenda da estabilizagiio monetiria durante
praticamente toda a década.

Uma segunda prioridade era a superacdo das condigdes adversas de financiamento da
economia brasileira, sendo vista a internacionaliza¢ido como uma via de solugfo para a estagnhagio
do crescimento e para redugio da vulnerabilidade externa. Segundo o mesmo trabalho:

“.. a recuperagdo dos fluxos de investimento direto esirangeiro e o
comportamento das empresas estrangeiras podem fer um duplo papel em uma
nova estratégia de crescimento Industrial. Por um lado, como importante
instrumento de ajuste 4 restri¢do externa_ tanto pelo aporte direto de divisas
como, indiretamente, pela contribuicdo das empresas estrangeiras ao
crescimento do saldo comercial. Por outro lado, como aporte parcial, mas

relevante de recuperacdo da poupanca externa”.

Acreditava-se, entdo, que as Empresas Transnacionais (Ets) poderiam contribuir para o

crescimento das exportagdes brasileiras de manufatura. Promovendo simultaneamente 0 aumento da



competitividade geral da economia (através da transferéncia tecnoldgica) e o upgrade da pauta
exportadora, além da garantia de acesso aos seus mercados de origem e a outros.

Ainda em 1998 Franco reitera essas expectativas quanto a internacionalizagfio, sendo que
agora sob novas formas de associag8o financeira e tecnoldgica. Enfatizando novamente que nesse
novo paradigma geral ndo caberia mais ao Estado construir uma estratégia de desenvolvimento,
definidas em planos ¢ articulada a uma politica industrial “o progresso ¢ o crescimento se obtém
crescentemente da drea privada e nas suas articulagdes proprias” (Franco,1998).

De acordo com esse novo paradigma, como esclarecido por Mendonga de Barros e
Goldenstein (1997), entio membros da equipe econdmica, outro elemento importante seria
assumido pelas privatizacdes, “que além de contribuirem para o processo de aumento geral da
eficiéncia da economia, sinalizam novas possibilidades de investimenio e atraem capitais, tanio
estrangeiros como diferentes capitais nacionais, que até pouco tempo se limitavam a girar nu
drbita especulativa™.

Dadas essas novas diretrizes de acfio, todo o aparelho do Estado e as suas institui¢des
assumiram novas légicas de atuagfio e novos papéis. Neste contexto o Sistema BNDES-, principal
brago de concessdo de crédito publico de longo prazo, apresentou tendéncias de mudanga na sua
l6gica de atuagéo aproximando-se do setor privado, tanto na aplicacdio de seus recursos quanto na
sua logica de gestdo. O tradicional carater desenvolvimentista do banco foi sendo progressivamente
substituido pelos objetivos de uma boa gestio financeira. Assim, durante a década de noventa o
sistema BNDES destacou-s¢ como gestor do Plano Nacional de Desestatiza¢cio (PND) e como
responsavel, dentre outras, pela reestruturagiio patrimonial do setor piblico brasileiro e de algumas
inddistrias do setor privado. Mantendo apenas uma reduzida parcela de seu or¢camento para projetos
sociais ou de carater compensatorios das politicas macroecondmicas.

A despeito do novo papel do Estado explicitado por Franco (1998), ac longo dos noventa,
lentamente consolidou-se uma politica publica de Investimentos em determinados setores de
atividades, como diagnosticado a priori por Mendonga de Barros e Goldenstein (1997). A logica
dos autores se baseava no suposto processo virtuoso de reestruturagdo industrial que estaria
ocorrendo na economia brasileira, induzido pelos pilares erigidos por Franco: estabilizagéo,
abertura, privatizacdes ¢ a onda de Investimento Direto Externo (IDE). Entfo, reconhecendo a

dificuldade de se passar de uma economia fechada, onde a maioria das empresas privadas eram




familiares e descapitalizadas, para uma economia aberta e competitiva, defendiam a necessidade de

politicas industriais seletivas buscando:

“minimizar as dores do processo e consolidd-lo de forma a garantiv «
reesiruturacdo dos setores mais tradicionais, com maior dificuldade de se
adaptarem aqos novos condicionantes da economia; o adensamento do valor
adicionado das vdrias cadeias produtivas, investimentos em tradables e em sefores

que exigem maior capacitagdo tecnologica” (Barros e Goldenstein, 1997: 30).

Ainda segundo esses autores: “a ldgica (da restruturacio) seria dada pelo modelo
internacional: em certfos setores o processo de globalizagdo ja é uma realidade que supde certos
niveis de produtividade, de fecnologia ¢ de escala de produgdo impossiveis de serem alcang¢ados
por empresas nacionais”. Assim, a restruturagfo produtiva que estaria fatalmente baseada na
compra de componentes ¢ produtos finais importados, deveria ser auxiliada por “alguma politica de
investimentos”, que ajudaria a permitir “o adensamento das cadeias produtivas com a
internacionalizagdo da produgdo”. Os autores explicitam ainda que esse processo avangaria mais
rapidamente naqueles setores em que o capital internacional teria maiores interesses, de acordo com
as suas estratégias de atuacio, como o automobilistico.

Estes dois autores diferem de Gustavo Franco € Pedro Malan e explicitam aqui as principats
diferencas entre os principais grupos politicos do Governo FHC. Esta politica de investimentos e
adensamento da cadeia produtiva nfio se concretizou € a rapidez ¢ condi¢des da abertura comercial
praticamente inviabilizaram o adensamento tecnolégico de algumas cadeias e aprofundaram a
dependéncia de importagdes.

Finalmente, encontramos nessas linhas gerais da estratégia de restruturagio industrial do entfio
novo governo, as bases do perfil de atuagio do sistema BNDES depois de 1994. Além de principal
gestor do PND, houve uma ampliagfio crescente do leque de setores e tipos de empresa autorizados
a obterem financiamento junto ao banco. Permitiu-se, entdo, a ampliagdo do financiamento dos
setores comerciais e de servigos, que se concentroul mais respectivamente em shopping centers ¢
parques de lazer ¢ na ampliagdo dos desembolsos para os servigos de infra-estrutura, com as
transformacdes nas concessfes de servigos publicos. O volume de recursos absorvidos por esses

setores saltou de 28,6% em 1990/93 para 53,2% em 1998,



A partir de 1995, o BNDES passou também a financiar as empresas transnacionais, com base
na Emenda Constitucional nimero seis, que extinguiu a distingfio outorgada na Constituicio de
1988, entre “empresa brasileira de capital nacional” ¢ “empresa brasileira de capital estrangeiro”,
igualando as condigdes de acesso ao crédito das agéncias oficiais de fomento e aos incentivos e
subsidios governamentais. A participacdio de empresas de controle estrangeiro nos desembolsos
totais do BNDES passou de 2,9% em dezembro de 1996, para 10% em dezembro de 1999, e se
considerarmos também as empresas onde ha forte presenca de capital estrangeiro, mas nfio h4 bases
legais para determinar essa classifica¢fio, o percentual € muito maior.

Houveram também importantes alteracdes quanto a hierarquia dada aos critérios especificos
de aprovacdo dos desembolsos. Até 1989, como descrito no trabalho de Monteiro Filha (1994),
pode-se notar que a légica dos desembolsos esteve sempre associada a busca de um critério de
seguranga/rentabilidade mintmo, vinculado naturalmente a aplicagio de recursos financeiros que se
facam em bases bancarias. Entretanto, principalmente a partir de 1994, prevalecem os Comités de
crédito na definicio da liberagfo de recursos, os quais utilizam metodologia de avaliacdo de risco
muito similar aos bancos privados.

Segundo o relatério do BNDES de 1995 isto foi instituido para melhor contribuir para a
promo¢do de uma alocagfo eficiente de recursos” na economia Brasileira (grife proprio). Este
trabalho procura primeiramente descrever a alocagfio de recursos que resultou desta nova
orientacdo, procurando levantar os setores que foram mais beneficiados. £ a partir disto
problematizar alguns pontos relacionados ao comportamento destes setores e da economia brasileira
como um todo durante a década. Com isso procuramos levantar alguns problemas quanto a validade
da mudanca de orientacdo do banco e indiretamente de toda a ideologia neoliberal que orientou a

politica econdmica brasileira nesta década.



Capitulo 1. O Sistema BNDES o os principais

produtos.

Este capitulo oferece uma explicagfio geral do funcionamento ¢ da estrutura constitutiva do
Sistema BNDES!, na década de noventa. A primeira parte apresentara as linhas gerais de
funcionamento do Sistema, como se processam os desembolsos, condigbes e caracteristicas. Serdo
apresentadas também as diferentes linhas de produtos oferecidos pelo BNDES, de acordo com a
finalidade do empréstimo.

Assim, ficara claro a estrutura de financiamento do Sistema, quais as principais caracteristicas
dos financiamentos oferecidos, € ¢ papel desempenhado por cada parte do Sistema na administragdo
da carteira de crédito. E importante fazer a distingdo entre FINAME, BNDES (e instituigdes
credenciadas) e BNDESPARs pois cada um dele possui uma carteira de crédito com
operacionalizagdo e caracteristicas de risco € retorno diferentes. Os dados que possuem essa
diferenciagfo completa estdo nas tabelas em anexo.

Este capitulo descreve também as mudangas na darea de analise de crédito que
operacionalizaram os novos critérios de desembolsos do Banco e a postura “de mercado™ ou mais
conservadora. Descreve-se o novo modelo de analise de risco que foi criado em 1996 que
classificam as operagdes entre AAA e B- ou em um spread de risco de 0,25 a 4,5%,

respectivamente.

1. O Sistema BNDES.

! Ao longo do texto as palavras BNDES, Sistema ¢ Banco serfo usadas para descrever o Sisterna
BNDES como um todo.



O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico ¢ Social (BNDES),criado em 1952, € a
instituicdo financeira responsavel pela execugdo da politica de crédito a investimentos de médio e
longo prazos do governo brasileiro, seu acionista controlador. Durante a década de noventa
(principalmente governo FHC) ela foi entendida como uma empresa publica nacional, vinculada ao
Ministério do Desenvolvimento da Industria e do Comércio. Isto caracteriza uma importante
mudanca no perfil de atuagdo da Instituigdo, pois esta deixa de ser agente do desenvolvimento, que
executa politica industrial, e passa a ser uma Instituigdo financeira com caracteristicas de gestio de
crédito proximas de uma institui¢do privada. Com excegfio de poucas linhas (que nfo chegaram a
representar mais de 2% do total dos desembolsos) especiais de financiamento subsidiadas que
tinham um viés compensatorio diante do crescente desemprego e politica econdmica restritiva ¢ das
operagdes de privatizagfo, incluindo o saneamento financeiro das empresas a serem privatizadas
{estas sim chegaram a atingir mais de 20% dos desembolsos). A partir da entrada do governo Lula,
em 2003, o Banco claramente retoma sua posiciio de agente de desenvolvimento e da sinais de que
voltard a investir em infra-estrutura e projetos considerados de interesse nacional.

(O BNDES atualmente tem duas subsididrias integrais: a Agéncta Especial de Financtamento
Industrial (FINAME), que realiza o financiamento as exportagdes € & comercializagiio de maquinas
e equipamentos; ¢ a BNDES Participagdes S.A. (BNDESPAR), cujas atribuigdes sdo o
fortalecimento da estrutura patrimonial ¢ financeira das empresas privadas e o desenvolvimento do
mercado de capitais.

O BNDES realizou suas primeiras opera¢des de crédito no ano seguinte da sua criagdo. Em
moeda de 31.12.01, os desembelsos de 1953 corresponderiam a R$ 112,5 milhdes, equivalentes a
US$ 9.2 milhdes ao cAmbio da época. Durante cinco décadas de atividades os financiamentos do
Banco atingiram a cifra de US$ 159,4 bithdes ( foi usado o Délar tendo em vista que nesse periodo
0 pais conviveu com vérios padrSes monetarios). Percebe-se que o Sistema cresceu de importéncia
na década de noventa quando se constata que desse total, US$ 75,4 bilhdes (47% do total) foram
aplicados em investimentos realizados a partir de 1994, ano da implantagio do Plano Real (A série

histdrica dos desembolsos encontra-se no anexo).



Cada linha de financiamento tem seu custo calculado com bases no custo de captagdo dos
recursos, que sera acrescido de diferentes spreads (que serdio detalhados no item 3 deste capitulo),
de acordo com:
¢ da finalidade dos recursos;

e do tipo de atividade (melhores condi¢des para atividades consideradas estratégicas);
¢ porte da empresa (programas especificos para MPMESs);
» localizag8o do tomador (sdo os programas para desenvolvimento regional);
o das avaliagGes de risco sobre o tomador;
Dependendo dessas caracteristicas o financiamento sera concedido através do prdprio

BNDES (diretamente ou por intermédio das instituigdes credenciadas), da FINAME ou da
BNDESPARs.

1.1 Institui¢des credenciadas.

Para aumentar a capilaridade do sistema o BNDES credenciou uma série de institui¢des
financeiras privadas. Elas sSo responsiveis hoje por cerca de 40 por cento dos recursos
administrados pelo sistema. Participam estruturando as operag@es, elaborando a analise de crédito
do tomador e adicionam, sobre o spread basico cobrado pelo BNDES, um spread de risco baseado
nessa avaliagfio. Este spread de risco ¢ a remuneracio que elas recebem. Atualmente as instituigdes

credenciadas sdo:
s ABC- Brasil, ABN Amro, AFERR, AGN, ALFA, American  Express
e Badesc, Banco do Brasil, Bancocidade, Bancoob, Bandepe, Bandes, Banese, Banespa,
Banestes, Banif Primus, Bank Boston, Bank of America, Banrisul, Bansicredi, Barclays
Galicia, Basa, BBA, BBM, BBV BCN, BDMG, BEA, BESC, BGN, Bicbanco, BMC, BMG,

BNB, BNL, BNP, Bonsucesso, Bradesco, Brascan, BRB, BRDE, BRP, Buenos Aires, BVA

¢ (aixa Econdmica Federal, Carxa Estadual, Caterpillar, Citibank, CNH, Continental, CR2,

Credit Lyonnais, Credit Suisse
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Daimlerchrysler, Daycoval, Desenbahia, Deutsche Bank, Dibens, Dire¢fio, Dresdner

Emblema, Europeu-Beal

Fiat, Fibra , Finasa, Ford

General Motors, Gerdau, Goidsfomento, Guanabara

HSBC

Induscred, Industrial, Indusval, ING Bank, Itati (BM)

John Deere, JPMorgan

Liberal, Lloyds, Luso Brasileiro Maxinvest, Mercantil BR, Mercanti} Invest, Meridional,

Modal, Morada, Morgan, Multistock

Nossa Caixa

Parand, Paulista, PEBB, Pine, Porto Real, Pottencial

Rabobank, Royal, Rural

Safra, Santander BR, Santos, Schahin, Sistema, Sudameris (BM), Sumitomo

Tribanco

Unibanco, Uruguai

Volkswagen, Volvo, Votorantim, VR
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s  Warburg, Zogbi.

1.2 Classificagfo de porte de empresa adotada pelo BNDES.

A classificagdo de porte de empresa adotada pelo BNDES e aplicdvel a industria, comércio e

servigos, € a seguinte;

¢ Microempresas: sio aquelas com receita operacional bruta anual de até R$ 1.200 mil (um

milhdo e duzentos).

¢ Pequenas Empresas: sfo aquelas com receita operacional bruta anual superior a R$ 1.200 mil
(um milhfo e duzentos reais) e inferior ou igual a R$ 10.500 mil (dez milhdes e quinhentos mil

reais).

e Médias Empresas: receita operacional bruta superior a R$ 10.500 mil (dez milhSes e

quinhentos mil reais) e inferior ou igual a RY 60 milhdes (sessenta milhdes de reais).

o Grandes Empresas: receita operacional bruta anual* ou anualizada superior a R§ 60 milhdes

(sessenta milhdes de reais).

Considera-se receita operacional bruta anual como a receita auferida no ano-calendario com o
produto da venda de bens e servigos nas operacdes de conta propria, o preco dos servigos prestados
e o resultado nas operagdes em conta alheia, nfio incluidas as vendas canceladas e os descontos
incondicionais concedidos.

Na hipotese de inicio de atividades no proprio ano-calendario, os limites acima referidos serdo
proporcionais ao nimero de meses em que a pessoa juridica ou firma individual houver exercido
atividade, desconsideradas as fracdes de meses. Nos casos de empresas em implantagfo, sera
considerada a projecdio anual de vendas utilizada no empreendimento, levando-se em conta a

capacidade total instalada.

12



Quando a empresa for controlada por outra empresa ou pertencer a um grupo econdmico, a

classificagdo do porte se dard considerando-se a receita operacional bruta consolidada.

2. Os principais produtos

O BNDES organiza a apresentagdo de seus produtos por finalidade de utilizagio dos
recursos. Dentro de cada finalidade existemn produtos padrdes e produtos especificos que fazem
parte de programas especiais para empresas ou atividades em condi¢des notorias, como as MPMEs
e os programas Regionais e as atividades consideradas de infra-estrutura social. Os campos gerais

de aplicagfo dos recursos até 2002 se dividiam em:

»  Modernizacio dos Setores Produtivos
»  Atuacdo Regional

» [Infra-Estrutura

» Exportacéo

= Desenvolvimento Regional e Urbano
*  Micro Pequena e Média Empresa

=  Privatizagdo

* Mercados de Capitais

Assim, cada campo deste contém opgdes de linhas padrSes, adequados a finalidade dos
recursos, e alguns programas especificos para a finalidade escolhida. Os produtos padrdes serdo
descritos a seguir.

Apos 2002 foram modificadas a classificacdo das areas de atuagfio tendo em vista as novas
estratégias de acdo do banco. As dreas de atuagdo atuaimente sdo:
¢ Estrutura Produtiva
¢ Infra-Estrutura
s Exportagdes

e Inclusio Social



Na carta de posse do novo presidente, Carlos Lessa, consta que 0s projetos que significam
inclusdo social serdo prioridade em todos os outros campos, que o objetivo méaximo do Banco é o

desenvolvimentos de infra-estrutura para o pais ¢ de incluséo social.

2.1 Produtos Automaticos

Estdio presentes em todas as opgdes de finalidade e sfo produtos automaticos no sentido de
buscar agilidade no processamento € liberacdo dos recursos. Para facilitar o acesso as negociagtes
estas linhas sdo operadas pelas institui¢des credenciadas no Sistema BNDES. Entretanto qualquer
operacdo que envolva compra de mdaquinas ¢ equipamentos deve ser realizado na rede de
fornecedores nacionais credenciados no BNDES. Sdo um dos unicos tipos de produtos que

oferecem financiamento do capital de giro ligado aos investimentos iniciais.

2.1.1 BNDES Automatico

Atende financiamentos de ate R$ 10 milhGes para a realizagdo de projetos de implantagéo,
expansio , modernizacdio ou realocagdo de empresas, incluida a aquisi¢io de maquinas e
equipamentos novos, de fabrica nacional, € capital de giro associado, através das instituigSes
credenciadas pelo BNDES.

Para investimentos em maquinas e equipamentos 0s financiamentos cobrem até 80% do total.
No caso de micro, pequenas ¢ médias empresas ou empreendimentos localizados nas areas de
abrangéncia dos Programas Regionais o financiamento chega até a 90% dos investimentos.

Engquanto para os demais itens do investimento, como implanta¢do e expansdo, a parte
financiavel € de até 60% do total dos investimentos, excetuando as MPMEs que tem cobertura de
até 90% e os empreendimentos localizados em 4reas de abrangéncia dos Programas Regionais, até
80%.

Nestas operagSes e nas operagdes do FINEN (proximo item) uma parcela do crédito
concedido pode ser destinado a financiar parte do capital de giro das empresas beneficiadas apenas
nas atividades de comércio e indistria. Como regra geral, a parcela do capital de giro do projeto

sera calculada em funcdo da necessidade do empreendimento financiado até o limite de 30% do



valor do investimento fixo financidvel. Isto vale somente para esta linha e para o FINEM. As
exce¢les sd0 para as microempresas, para as quais este limite é de 100% do investimento fixo
financiavel e para pequena empresa, que é de 50%.

O valor dos gastos com maquinas e equipamentos, que sera considerado para o cdlculo da
parcela de capital de giro associado a esse investimento, serd no maximo equivalente ao valor dos

demais gastos de investimentos fixos que serdo financiados no projeto.

2.1.2 FINAME

Esta linha ¢ destinada a financiamentos, para aquisi¢fio isolada de mdquinas e equipamentos
novos, de fabricagfo nacional, sem limite de valor ¢ para capital de giro associado aos demais
mvestimentos fixos.

Esta linha abrange ainda: as operagses realizadas por microempresas € pequenas empresas em
qualquer regifo do pais; Médias e grandes empresas localizadas nas area de abrangéncia dos
Programas Regionais; ou operagdes de aquisi¢io de dnibus, quando enquadradas em Sistema
Integrado de Transporte Urbano de Passageiros, em qualquer regido do pais; ou ainda para
transportadores autdnomo de carga conseguem financiamento de até 90% do total do investimento.

J4 as médias e grandes empresas localizadas nas Regides Sul Sudeste do pais (exceto nos

municipios dessas regides incluidos nos programas regionais conseguem financiamento de até 80%.

2.1.3 FINAME Agricola

Esta linha também s6 € operada pelas institui¢des financeiras credenciadas. Os financiamentos
niio tém limite de valor ¢ sfio destinados a aquisi¢8o de maquinas e implementos agricolas novos, de

fabricaciio e que devem ser adquiridos nas redes de fornecedores credenciados pelo BNDES.

2.1.4 FINAME Leasing
Destina-se 4 aquisicio de mdquinas e equipamentos novos nacionais credenciados para

realizarem operacdes de arrendamento mercantil. O Spread basico do BNDES para repasses nessa

linha é de 4,5%aa ¢ o spread do agente é decidido entre o arrendador € o arrendatério.
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Eles cobrem até 90% do valor do bem a ser arrendado para micro € Pequenas empresas
localizadas em qualquer regifio do pais; médias e grandes empresas localizadas nas Areas de
abrangéncia dos programas regronais; Transportadores autdnomos de carga; aquisicdo de dnibus,
somente quando enquadrados em Sistema Integrado de Transporte Urbano de passageiros em
qualquer regido do Brasil.

E até 80% para médias e grandes empresas localizadas nas regides Sul e Sudeste do pais
{exceto nos municipios dessas regides incluidos nos programas regionais - Estado do Espirito Santo,
dreas do Estado de Minas Gerais abrangidas pelo Plano de Desenvolvimento do Nordeste e area

denominada Metade Sul do Rio Grande do Sul).

2.2 Produtos Estruturados

Estes produtos sdo basicamente apoio as operagdes de abertura de capitais e de operagdes de
financiamentos através do Mercado de Capitais. Esta linha € oferecida pelo BNDES oferece apoio
diretamente ou através das instituicdes credenciadas desde a estruturacfio das operacSes, até uma

participagfio na negociagfio dos titulos. Sfo duas linhas:

2.2.1 Capitalizacio de Empresas

Esta opgéo é dirigida como uma forma de apoio a empresas que querem fazer abertura de
capital e langamento de a¢Bes. O BNDES oferece apoio desde o estimulo a praticas mais modernas
de governanga corporativa, que torne a empresa apta a participar no Mercado de Capitais at¢ a
participacdo efetiva no negdcio, que serd minoritaria e transitoria em todos os casos. Estas linhas
sdo administradas de forma predominante pela BNDESPAR.

O Sistema tem varias modalidades de participagiio no através desta linha: participagdo na
subscri¢do e integralizacio de valores mobilidrios, tais como ag¢des, debéntures conversiveis, quotas
de fundos e bonus de subscrigio; oferecendo garantia de subscricdio de acdes ou de debéntures
conversiveis em agdes ou de bénus de subscri¢o; estruturagdo de operacdes para aquisigdo ¢ venda
de valores mobilidrios no mercado secunddrio. O apoio também pode ser efetuado de forma

indireta, através das instituicdes credenciadas, que administrarfio os fundos de investimento.



222 Financiamentos a Empreendimentos- FINEM

Esta linha se destina a financiamentos superiores a2 R$ 10 milhoes, incluindo aquisi¢do de
maquinas € equipamentos nacionais, realizados diretamente com o BNDES ou através das

institui¢Ses financeiras credenciadas.

2.3 Produtos de Exportacdo

Estes produtos consistem basicamente em financiamentos & exportacfo de bens e servigos
através de institui¢bes credenciadas. Os instrumentos de garantia utilizados sfo os padrbes de
agénecias de crédito a exportagfio, contando com alguns mecanismos extras de crédito e aval.

Existem trés modalidades principais:
Pré-embarque: financia a produgBo de bens a serem exportados em embarques especificos;

Pré-embarque Especial: financia a produgdio nacional de bens exportados, sem vinculagio com

embarques especificos, mas com periodo pré-determinado para a sua efetivagdo;

BNDES-exim Pos-Embarque financia a comercializagdo de bens e servigos no exterior, através de

refinanciamento ao exportador, ou através da modalidade buyer's credit.

A partir de 2003 a nova diretoria estabeleceu algnmas prioridades em financiamentos para
comércio exterior. O Banco retoma novamente seu perfil ativo e coloca: “Buscamos....o
desenvolvimento de um setor exportador de produtos com maior intensidade tecnologica ira
também atender ao mercado interno, funcionando como poderoso instrumento para substitui¢io de
importacoes”.

Coloca ainda que a nova politica do BNDES de apoio ao comércio exterior esta articulada as
prioridades definidas pelo governo federal e desenvolvera tratamento particularmente diferenciado

as operagdes com os paises do Mercosul e demais paises sul-americanos.



3. Gestio do Crédito: custos de captacéo e rentabilidade das carteiras.

3.1 A composi¢do da captacdo do Sistema BNDES e o papel do FAT

Para os triénios 1990/93 ¢ 1994/96 os dados encontrados sobre os recursos mobilizados nio
apresentam o mesmo nivel de detalhamento dos periodos posteriores. A classificagfio desse periodo
considera apenas duas fontes de recursos: os ordinarios e os vinculados. Dentre os ordindrios estdo
inseridos os recursos de gerago interna ¢ os do FAT. Os vinculados compreendem basicamente 0s
recursos do FMM e outres que entram no banco com um destino predeterminado, como € o caso de

grande parte dos recursos externos.

TABELLA 1: Recursos mobilizados pelo Sistema BNDES nos triénios 1990/93 ¢

1994/96. Valores anuais médios em milhares de USS$.

Fonte/Periodos 1991793 |% 1994756 |%
Ordinarios 2.650.340 (83,58  [6.741.612 [88,72
Vinculados 522628 [1642  |856.961 11,28
FAIM 312242 |9,81 169.872 |2,24
Finsocial 1071 |0,03 0 0,00
FAT Especial 70.727 2,22 333.035 |4,38
Guiros 138589 |4,36 354.054 |4,66
Totais 3.181.977 [100 7.598.573 100,00

Fonte: Sistema BNDES Elaboragio Propria.

Desde 1996 e 1997 as fontes de funding mais significativas do Sistema tém sido os recursos
do FAT e os de geragdo interna, representando mais de 80% dos recursos mobilizados. Os recursos
provenientes de dotaglo orgamentdria/reserva monetaria foram muito importantes no passado da
institui¢do, ndo existindo mais nos dias de hoje.

Percebe-se que ao longo do tempo a mobilizagiio de recursos do Sistema BNDES foi

tornando-s¢ mais autbnoma das politicas ¢ interesses imediatos do governo. Primeiro pela



ampliagdo do volume de recursos gerado internamente (lucros operacionais), que em 2001 chegou
a atingir 80% do total mobilizado. E segundo pelo fato da algada deciséria do FAT, principal fundo
administrado pelo banco, estar dividida entre 0 CODEFAT e o BNDES, que atualmente (2003)
administra mais de 50%. A participagéo do Banco de 40% dos recursos do FAT estd amparada pela
constituicdo de 1988, o que lhe confere maior estabilidade na captagfio mas impde custos indexados,
gerando necessidades de rentabilidade indexadas a TILP.

O FAT, que desde 1990 vinha se afirmando como a principal fonte de recursos da
instituicdo, teve esse papel acentuado no periodo mais recente. As entradas de recursos do fundo no
BNDES ocorrem mensalmente, segundo programacdo financeira do Tesouro Nacional. A saida da-
se semestralmente , como pagamento de juros do FAT e hd a devolugéo do principal no caso do
programa de seguro-desemprego ¢ abono salarial apresentar insuficiéncia de recursos. Ficou
estipulado que o BNDES devolveria, a partir de 1995, até 5% do saldo do FAT junto ao banco (LEI
n® 8.019/90, art. 7°). O FAT apresenta-se como uma fonte estavel de recursos a despeito dos
maiores indices de desemprego observados no final da década até hoje, pois até 2000, os maiores
saques com o programa seguro desemprego € abono salarial permaneceram inferiores aos ingressos
no fundo.

A remuneracdo dos recursos do FAT passou a ser, a partir de dezembro de 1994, a Taxa de
Juros de Longo Prazo — TILP — em substituigio & TR acrescida de juros de 6% aa que era a
remuneracdo que vigorava até entfo. Nova mudanga ocorreu em 1995 quando se estabeleceu a
possibilidade de parcela dos recursos captados pelo BNDES ser remunerado conforme a variagéio do
délar-americano. Depois da maxi-desvalorizaciio cambial do inicio de 1999 essa clausula de
vinculagdo ao délar deixou de vigorar indexando todos os ativos a TILP.

Além dessa parcela de recursos garantida pela constituigéio, a partir de 1996 o BNDES
passou a utilizar outros recursos do FAT, que sfo transferéncias vinculadas a programas voltados a
geracio de emprego. Esse depbsito especial do FAT junto ao BNDES € chamado F4T Proemprego

¢ as transferéncias nesse fundo atingiram cerca de R$ 3.5 bilhes no triénio 1996/98 .



TABELA 2: Recursos mobilizados pelo Sistema BNDES nos triénios nos anos de 1999

até 2001. Valores anuais médios em milhares de R$

1998% . 1999 % 2000 % 2001 %
Passivo Circulante
Empréstimos do FAT 669:862 - 1,00 - -841.131 - 1,17 1.591.487 1,93 972.243 1,22
Empréstimos do Tesoure ~ 3.687.859 558  462.807 0,64 2205397 278 2205397 288
Empréstimos no Exterior 2857838 4,02 710018 0,99 1724648 2,09 1724648 2,16
Repasses do fundo 1.218.492 1,84 1.024.988 143 1.094.358 1,32 1.062.840 1,33
PiS/Pasep
Repasses de instituicdes - - 181.969 0,28 250.371  0,35.70 301.157 0,36 1.043.991 1,31
Multilaterais o S '
Total 8405820 12,72 3289325 4,57 7.007.047 848 7.0992.119 8,90
Passivo exigivel S
Empréstimos do FAT 27.290.731 41,30 34.588.953 48,10 40.080.438 48,350 33.285.596 41,71
Empréstimas do Tesouro 6795215 - 10,28 6.9167155 79,62° 4778.369 578 3.886.337 487
Empréstimos no Exterior 6.641.846 1005 5055888 828 7535487 0,12 10.680.961 1338
Repasses do fundo © 15,500.085 23,46 17.626.656 24,51 18:145:248 21,92 18.832.241 23,60
PIS/Pasep o
Repasses de Instituicbes 1.443.741 2,18 3.535.435 492 5127.188 6,20 86.024.90068 7,55
Multilaterais
Total 57.671.618 87,28 68.623.087 95,43 75636730 01,52 72.710.041 91,10
Total Geral 66.077.438 100,00 71.912.412 100,00 82.643.777 100,00 79.809.160 100,00

Fonte: Relatérios Anuais BNDES. Elaboragio propria.

Além dos recursos do FAT ampliaram-se, recentemente, os recursos captados externamente

pelo BNDES junto ao BIRD, BID e EXIBANK do Japdo. Os repasses de instituicdes multilaterais
em sua maioria sdo frutos de acordos institucionais envolvendo 6rgéos do governo. Portanto a
maior parte desses fundos sdo empréstimos vinculados a programas especificos. Entre 1994/96,
foram realizadas operagdes externas junto aoc BID e ao EXIBANK do Japdo. Esses empréstimos
foram destinados ao custeio do Programa de Crédito Global Multisetorial, que financia
investimentos fixos de pequenas e médias empresas. Em 1996, foi assinado o empréstimo junto ao

BID no valor de US$ 300 milhdes. Através de um co-financiamento do Banco Mundial e do
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EXIBANK do Japéo foi efetuada uma operagéio de US$ 100 milhdes para o projeto Nacional de
Controle de Poluigéio Industrial

Também a partir de 1996, apés dois anos de auséneia no mercado internacional de titulos de
divida, 0 BNDES realizou emissdes de titulos no exterior num total de US$ 890 milhdes. Foram
langados DM 500 milh&es em eurobdnus de cinco anos de maturagéo, além de outras operagdes de
captacdo nos mercados japonés e suico.

Os recursos proprios aumentaram pelos grandes aumentos nos fucros liquidos alcancados
pela instituigdo. O lucro liquido consolidado em 2000, de R§ 866,6 milhdes, foi o segundo maior da
histéria do BNDES, s6 tendo sido superado pelo de 1996 (R$ 963 milhdes). Os ativos totais do
sistema atingiram no exercicio de 2000 o montante de R$ 101 bilhdes e o patriménio liquido era,
em 31 de dezembro, de R$ 11,8 bilhdes. A carteira de créditos e de valores mobilidrios totalizava no
fim do ano R$ 87,8 bilhdes, com crescimento de 18,8% em comparagfio com os R$ 73,9 bilhdes de
1999.

Em 2001 a participagio dos recursos gerados internamente cresceu ainda mais e atingiu
87,2% do montante de desembolsos que foi historicamente clevado, R$ 25,7 bilhdes, com
crescimento de 10% em relag8o ao ano anterior (ver série histérica de desembolsos na tabela 1 em

anexo).

3.2. Custo de Captagdo ¢ Rentabilidade da carteira

Os custos de captagiio do sistema serdo descritos como componente da remuneragfio cobrada
nas linhas de empréstimos oferecidas, ou seja, da rentabilidade da cartetra que o BNDES
administra. As linhas de financiamento do BNDES apresentam diferentes caracteristicas de
rentabilidade, de acordo com a fonte dos recursos e o tipo de operagéo. O BNDES realiza operacdes
de financiamentos e co-financiamentos diretos, que normalmente assumem a forma de empréstimos
(a maior parte das operagdes do Banco). A BNDESPar € responsavel pelas operagdes de subscrigdo
de valores mobilidrios — a¢des, debéntures- wvoltadas para o mercado de capitais e operagdes
estruturadas na forma de project finance.

A rentabilidade de cada linha é composta basicamente por trés elementos: o primeiro,
chamado custo financeiro, representando o repasse dos custos de captagfo; o segundo, chamado

spread basico, que € destinado a cobrir 08 custos operacionais do Sistema; € o terceiro, spread de
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risco ou do agente que ¢ calculado pela 4rea de gestdo de risco do Banco ou das institui¢des
credenciadas. Existem ainda linhas vinculadas a programas especificos que sio subsidiadas pelo
proprio BNDES ou por terceiras instituigdes, e tem a sua rentabilidade assim desvinculadas dos trés
elementos bdsicos citados acima, como por exemplo os empréstimos no dmbito dos programas

espectais para desenvolvimento regional.

3.2.1 Custo Financeiro ou Custos de Captacio

O que ¢ Banco chama de componente Custo Financelro da rentabilidade da carteira € a taxa
destinada a cobrir o custo de captagio dos recursos do Sistema. Esse componente pode ser formado
basicamente por uma ou até trés das opeles de taxas abaixo somadas, dependendo da fonte de

captacdo dos recursos da carteira:

e TILP - Taxa de Juros de Longo Prazo; se os recursos tiveram origem no FAT ou no fundo Pis
Pasep.

e Encargos calculados pela cesta de moedas, usado para os recursos captados em fontes
internacionais (para fins de administragéo do risco de cambio).

e Variac#o ddlar norte-americano + Libor ; idem anterior.

» Variacfo délar norte-americano + taxa fixa; idem anterior.

A seguir serfo explicadas cada uma dessas formas de remuneragéo.

3.2.2 Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)

A TILP foi criada pela resolucdo do Bacen n. 2.121, de 30 de novembro de 1994, buscando
a construcdo dos fundos compulsérios de longo prazo administrados junto ao BNDES. A TJILP €

baseada na média ponderada de titulos externos e internos, de acordo com a seguinte equagéo:

TILP=TDE p TDI ¢
Onde:
TDE= taxa média de rentabilidade dos titulos da divida plblica externa;

TDI= taxa média de rentabifidade dos titulos da divida piblica mobiliaria interna federal; e
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p e q = sdo fatores de pondera¢do, definidos pelos montantes dos titulos na composi¢do da divida
publica, com um peso minimo para o valor de q, atualmente fixado em 25%.

Entretanto ao longo da década de noventa, devido a grande volatilidade e as tendéncias
altistas da taxa de rentabilidade dos titulos da divida publica, tanto da interna quanto da externa, o
cilculo da TILP teve que ser modificado e algumas linhas ou programas especiais passaram a nido
utiliza-la como componente principal do custo. Ja em 13 de novembro de 1996, através da resolugdo
n. 2.335, foram introduzidas modificacdes na TILP com o objetivo de ajustar os pardmetros do seu
calculo. Estas alteracfes conseguiram assegurar uma volatilidade mais baixa & TILP, visto que se
manteve a hipotese de cambio de paridade.

No que se refere ao custo, a exclusdo das Notas do Tesouro Nacional (NTN), Série H, da
cesta de titulos internos e a utilizagdo do inverso do prazo meédio como fator de ponderacdo dos
titulos externos asseguraram a reducdo de 3,95% verificada na TILP em dezembro de 1996, como
mosira a tabela 3.  Na auséncia de variaco cambial (cAmbio de paridade) e com a redugdo do
custo de captagfio do Tesouro no mercado internacional, esperava-se que a tendéncia da TILP tosse
de uma taxa com baixo risco e com redugdes progressivas no custo.

Entretanto o custo de captagio do Tesouro no mercado representou um componente néo
desprezivel de risco, presente nos TDEs e TDIs, causando oscilagfes consideraveis e mantendo a
TILP acima do esperado principalmente até 1997, Estas oscilagdes estfio diretamente ligadas a
avaliagio dos titulos brasileiros no mercado internacional ¢ a movimentagdo do chamado “risco
pais”. Assim em 1997 com a fragilidade do cdmbio fixo foram feitas modifica¢Ges no calculo da
TILP que a desvinculou do cdmbio ¢ a atrelou as metas de inflagdo para o ano, definidas pelo
Bacen.

Isto se refletiu numa queda significativa do patamar da taxa como visto na tabela abaixo.
Ainda assim a taxa bésica cobrada pela mais importante fonte interna de crédito de longo prazo da
economia brasileira continuou depende da evolugdo da divida publica e dos movimentos das
expectativas do mercado financeiro e das classificagdes das agéncias internacionais de rafing. Isto
no limite, representa mais uma restricdo ou imposigéo sobre a politica econdmica interna.

As caracteristica de célculo determinaram uma taxa efetiva anual ligeiramente superior a

divulgada, como mostra a tabela abaixo.



TABELA 3: TILP - Dezembro de 1994/Maio de 1997

(Em % a.a.)
TJLP TJLP EFETIVA-
Dez./94 a Fev./95 26,01 26,42
Margo/95 a Maio/95 | 23,65 24,09
Jun/95 a Ag./95 24,73 25,11
Set./95 a Nov./95 21,94 22,34
Dez./95 a Fev./96 17,72 18,04
Mar/96 a Mai./96 18,34 18,62
Jun./96 a Ag/96 15,44 15,67
Set/96 a Nov/96 14,97 15,19
Dez/96 a Fev97 11,02 11,18
Mar/97 a Mai/97 10,33 10,48

Fonte: Sistema BNDES.

*(btida com base no ano civil {365 dias).

Assim a partir de 96, a taxa assume uma trajetoria decrescente, passando do patamar de 20%
para cerca de 10% em 1997, nivel que mantém até o presente momento, como pode ser observado
na tabela abaixo. Nesta modificacfio fo1 também adicionado uma clausula de capitalizagdo, que
prevé a capitalizagdo da parcela da TILP que excede a 6% a.a., a TILP € ajustada para a construgéo
do fator de capitalizagio a ser aplicado sobre o saldo devedor de todos os contratos ativos do
BNDES. Desta maneira os juros a serem pagos no vencimento nfio excedem 6% do principal, pois o

restante da taxa ¢ capitalizado conformando um sistema de juros compostos.
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TABELA: 4 — TJLP junho de 1997 a 2003.

Periodo TILP Efetiva* |TJLP
Reduzida **
jun/97 a ago/97 10,15 3,92
set/97 a nov/97 9,40 3,21
dez/97 a fev/98 9,89 3,67
mar/98 a mai/98 11,77 5,44
jun/98 a ago/98 10,63 4,37
set/98 a nov/98 11,68 5,36
dez/98 a dez/98 18,06 11,38
jan/99 a mar/99 12,84 6,45
abr/99 a jun/99 13,48 7,06
jul/99 a set/99 14,05 7,59
out/99 a dez/99 12,50 6,13
jan/00 a mar/00 12,00 5,66
abr/00 a jun/00 11,00 4,72
jul/00 a set/00 10,25 4,01
out/00 a dez/00 9,75 3,54
jan/01 a mar/01 9,25 3,07
abr/01 a jun/01 9,25 3,07
jul/0! a set/01 9,50 3,30
out/01 a dez/01 10,00 3,77
jan/02 a mar/02 10,00 3,77
abr/02 a jun/02 9,50 3,30
jul/02 a set/02 10,00 3,77
out/02 a dez/02 10,00 3,77
jan/03 a mar/03 11,00 4,72
abr/03 a jun/03 12,00 5,06
jul/03 a set/03 12,00 3,606

Fonte: Departamento Politica Financeira do BNDES.
*(btida com base no ano civil (365 dias).
**Reduzida de 6% ao ano.

3.2.3 Cesta de moedas ¢ o custo dos fundos captados no mercado financeiro

internacional

Segundo a Resolugio n° 635/87, de 13 de janeiro de 1987 o custo dos empréstimos com
recursos captados em moeda estrangeira sem vinculagdo a repasse em condigdes especificas, seria

definido a partir do custo médio de captagdo do BNDES no mercado internacional, adicionado de
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uma comissio a ser estabelecida pela diretoria do Banco. Até 2002 o esta comissdo era definida

pelo comité de crédito através da andlise de risco do cliente. O calculo deste custo médio de

captagdo no Mercado Internacional, que compde a rentabilidade média de algumas linhas de

operagéo como por exemplo de operagdes financiamento a importacfio, esta descrito na chamada

Cesta de Moedas, que decompde-se da seguinte forma;

Unidade Monetaria do BNDES (UMBNDES): € uma média ponderada das variagdes cambiais
didria de todas as moedas nas quais 0 BNDES efetua captagdes. A composi¢do das moedas que
participam do cdlculo é alterada sempre que o BNDES efetua novas captagdes externas e/ou
amortiza as operagdes existentes. No periodo entre dezembro de 1998 e margo de 2002, por
exemplo, verificou-se um crescimento da participagdes do dolar norte-americano, hoje a
principal moeda constante da UMBNDES com uma participacdo de 80.4%. A variagdo
acumulada da UMBNDES, nos ultimos doze meses terminados em marco de 2002, foi de

6,56%.

Taxa de Juros varidvel: ¢ a média ponderada de todas as taxas ¢ despesas ndo tributarias,
incorridas pelo BNDES na captagio dos recursos no exterior, com validade e periodo de

amostra trimestrais;

Imposto de Renda: equivalente ac imposto de renda médio ponderado incidente sobre os juros
remetidos pelo BNDES aos seus credores externos, sendo, também, apurado trimestralmente.
Cabe salientar que as operacdes de captagdes do BNDES junto ao BID e ao BIRD est8o isentas

de pagamento de imposta de renda.

Ressalta-se ainda que a formula de calculo da TILP pelo Bacen utiliza o ano comercial (360

dias) enquanto que o sistema de cobranca do BNDES baseia-se no ano civil.
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TABELA 5: Distribuicdo Percentual da Cesta de Moedas do BNDES em 1999.

MOEDAS PARTICIPACAO (%)

Délar (US$) 6,71

Délar Canadense (CANS) 0,01

Marco Alemio (DM) 15,99

Libra (LIB) 0,08

Lira (LIT) 14,35 ;=
Franco Suico (SWFR/CHF) 5,79 :
lene (YEN) 27,43

Florin Holandés (FLS) 0,12

Birda 15,73

BIDv 13,77

Fonte: Departamento de Captagio do BNDES.

a . . . - o
O Banco Mundial procura manter sempre uma paridade de moedas da seguinte forma: para cada délar que compée a
sua cesta deve haver uma combinagfo de duas moedas européias e 125 ienes.

b O BID procurava manter uma paridade composta em partes iguais pelo dolar norte-americano, as moedas

européias ¢ o iene juponés. No entanto, a partir de janeiro de 1997 tém sido feitas modificagdes com o

objetivo de se alcangar uma cesta com 50% de délar, 25% de moedas européias ¢ 25% de iene.

No periodo enire dezembro de 1998 ¢ setembro de 2003, verificou-se uma sensivel redugéo
da participagfio do iene e do euro na composi¢do da UMBNDES e uma conseqiiente elevagio da
participagio do délar norte-americano, hoje a principal moeda com uma participagédo de 74,76%.
Este crescimento esteve associado: i) 4 alterago do mix de moedas que compfem os empréstimos
contratados pelo BNDES junto a organismos multilaterais (principalmente, BIRD); ii) a uma
atividade mais intensa de captagdo no mercado de bdnus e titulos, denominados em USS; e,

principalmente, iii) a realizac@o de operacgdes de swaps.
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TABELA 6: Matriz de Correlagfio das Variagdes Cambiais R$/Outras Moedas em
1999

DOLAR FRANCO | IENE LIBRA LIRA MARCO
SUICO ALEMAO

Délar 1,0000 0,6061 0,6136 0,7105 0,5293 0,6317
Franco 0,6061 1,6000 0,7540 0,7539 0,5415 0,9249
Suigo

lene 0,6136 0,7540 1,0000 0,6615 0,3936 0,7195
Libra 0,7105 0,7539 0,6615 1,0000 0,6611 0,7353

Lira 0,5293 0,5415 0,3936 0,6611 1,0000 0,5638
Marco 0,6317 0,9249 0,7195 0,7353 0,5638 1,0000
Alemfio

Fonte: Sistema BNDES

Matriz calculada com dados mensais de julho de 1994 a margo de 1997. A opgfio por uma amostra menor esta bascada na hipotese de
que o plano de estabilizagfio, de julbo de 1994, trouxe significativas alteragBes estruturais nas variagtes cambiais até cntdo
observadas. Acredita-se que dados anteriores a este periodo néo sfo capazes de reproduzir a tendéncia observada nos 0ltimos dois

HUnos.

A partir de 1998 ¢ da ameaga da maxidesvalorizagdo comegaram a ser revertidos ou até
cancelados os contratos com remunera¢io vinculada ao délar. Ao mesmo tempo em que a TILP

também se desvinculou da variacdio cambial como veremos abaixo.

3.2.4 Variacio do doélar-americano mais a Libor: FAT-Cambial

O FAT-cambial é a rentabilidade das operagGes que podem chegar utilizar até 20% dos
recursos repassados pelo Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) - Medida Provisoria 1.471 - ¢
caracterizam-se por operagdes de financiamento a empreendimentos e projetos destinados a
produgio e/ou comercializagfo de bens com reconhecida insergéo internacional.

A rentabilidade dessas operactes para o BNDES € estabelecida pela Taxa de Juros para

Empréstimo e Financiamento no Mercado Interbancario de Londres (Lfbor)z, divulgada pelo Banco

2 A Libor utilizada, expressa ao ano, refere-se & de seis meses.
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Central do Brasil (Bacen), acrescida da variagio cambial R$/US$ ocorrida no periodo®.7 A

metodologia de calculo ¢ baseada no regime de juros simples, ou seja:

Taxa (Tx)= Libor (1)
360

Jc= (NDXTx) (2)
100

onde:

Tx = Taxa de Juros para Empréstimo e Financiamento no Mercado Interbancéarto de Londres
expressa ao dia*;9

ND = niimeros devedores, ou seja, saldo devedor diario (principal) observado, acumulado no
mes; e

Je = juros compensatorios, expressos pelos juros diarios devidos pelos clientes do BNDES,
acumulados no més’.

Esta forma de contabilizacdo dos juros leva a uma taxa de juros “efetiva” um pouco acima
daquela expressa pela Libor, uma vez que, como mostra a férmula (1), para o calculo da taxa diaria,
utiliza-se o ano comercial (360 dias) e, para efeito de cobranga do financiamento, utiliza-se o ano
civil (365 dias).

O regime de capitalizagéo ¢ outro fator importante no célculo da taxa “efetiva”, uma vez que
a cobran¢a mensal de juros conduz a uma taxa “efetiva” ligeiramente maior (juros compostos).

O FAT-cambial apresenta seu risco apurado pele desvio padrio da Libor acrescido do
desvio padriio estimado para a variagdo cambial R$/US$. Na Tabela 1, percebe-se que o risco

cambial € o principal responsavel pelo risco FAT-cambial, o que € um resultado esperado, dada a

3 . . .
Os recursos destes financiamentos e scus saldos devedores sdo cotades em délar comercial de venda dos Estados
Unidos e convertidos em moeda nacional, quando do pagamento ou liquidagio de qualquer saldo devedor.

4 A Libor utilizada nos contratos ¢ alterada a cada seis meses, sendo utilizadas as de | de abril e | de outubre de cada
ano de vigéncia do contrato, ou seja, ¢ pagamento dos juros de maio estarfo baseados na Libor de 1 de abril, bem como
08 de mar¢o na de | de outubro do ano anterior.

* Os financiamentos do BNDES normalmente apresentam um periodo de caréncia para inicio dos pagamentos. Durante

aste periodo, o FAT-cambial tem seus financiamentos capitalizados trimestralmente, enquanto que durante a
amortizagio este periodo ¢ mensal. Para efeito de simplificagfio utilizou-se apenas o caso mensal.
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baixa volatilidade da Libor frente as flutuagtes cambiais. O FAT-cambial tem sido, portanto, uma

operacfo atrativa para os clientes do BNDES que s&o capazes de se proteger do risco cambial.

TABELA 7: FAT-Cambial: Custo x Risco entre 1994-1997*

(Em %)
LIBOR (R$/USS) FAT-CAMBIAL
Custo Médio () 0,48 0,20 0,68
Risco (&) 0,05 2,12 2,17

Fonte: Vieira, 1997,

*Tabela baseada em dados mensais, observados entre julho de 1994 e margo de 1997.

3.2.5 Dolar americano mais taxa fixa

Este componente de rentabilidade ¢ normalmente aplicado para as operagdes que utilizam
fundos captados pelo Banco no Sistema Financeiro Internacional com taxas fixas.
Atvalmente este caracteristicas estfio ficando mais raras na estrutura de captagio do Banco, somente
alguns titulos lan¢ados no Mercado Internacional e empréstimos de Instituigdes multilaterais com

finalidade sociais.

3.3 Spread basico

Remunera a atividade operacional do BNDES e, portanto, é definido conforme previstos nas
politicas operacionais. O nfvel padriio, estabelecido em 2,5% a.a., é aplicado a operagdes em geral.
Mas o nivel minimo da taxa pode ser de 1%; 2% ;3% ;4,5% aa, de acordo com as caracteristicas da
operagio, como o tipo de empresa e a finalidade de utilizagdo dos recursos.

O nivel especial de 1% aa, aplica-se a programas de investimentos de cardter social (Area
Social); as operagdes de exportagdo; as concorréncias internacionais; as operagdes de
desenvolvimento tecnoldgico e meio ambiente; as operagdes com empresas localizadas em regides
abrangidas pelos programas regionais; as empresas classificadas quanto ac porte como micro e
pequenas.

Enquanto o minimo de 2,0% (dois por cento) ao ano destina-se a financiamentos a

investimentos de empresas de grande porte de capital nacional (inclusive infra-estrutura) em regides
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abrangidas pelos Programas Regionais; a operagfes do setor agropecudrio no dmbito do Finame
Agricola ou do BNDES Automético relativas a projetos localizados em regides abrangidas pelos
Programas Regionais.

O nivel minimo de 3,0% (irés por cento} ao ano se aplica a financiamentos de investimentos
de empresas de grande porte de capital nacional (inclusive infra-estrutura) em regides néo
abrangidas pelos Programas Regionais; financiamento de investimentos em empresas de grande
porte de capital estrangeiro; operagdes do setor agropecuario no dmbito do Finame Agricola ou do
BNDES Automético relativas a projetos localizados em regifes ndo abrangidas pelos Programas
Regionais; Operagdes de financiamento a fabricante no BNDES Automatico ¢ Finame; operagdes
com empresas locadoras de equipamentos.

O nivel minimo de 4,5% ¢ aplicado nos casos de Leasing de equipamentos de financiamento
A exportacio, na linha do “BNDES-exim Pés-Embarque” € de operag@es no mercado de capitais.
Nos casos em que os financiamentos se enquadrem no dmbito de algum Programa especifico

prevalecerdo as condi¢des ali estabelecidas, no que respeita a aplicacdo do spread bésico.

3.3 Spread de Risco ou do agente

O Spread de Risco de Crédito € a taxa que remunera o risco de crédito envolvido na
operacdo. Nas operacdes realizadas diretamente com o BNDES (incluindo a FINAME e as
operagdes do BNDESPARSs o Spread de Risco poder ser de até 2,5% ao ano e varia de acordo com
a a analise de risco. O BNDES comegou a desenvolver sua drea de analise de risco de crédito desde
o final dos anos 80. No inicio da década de noventa foi criado um modelo de avaliagédo de risco que
da a base para a definigfio do spread de risco que serd cobrado do agente. Este ponto sera detalhado
na préximo item.

Quando a operagio ¢ realizada através das instituigdes financeiras repassadoras (ou

credenciadas) o spread de risco ¢ determinado pela instituicdo, o interveniente.

4. Gestdo de Riscos das Operagdes
Desde o final dos anos oitenta ¢ Sisterma BNDES vem desenvolvendo uma andlise de crédito
mais proxima da efetuada pelo setor privado com vistas a elevar a rentabilidade de suas aplicagdes.

Ao longo dos anos noventa, a area de crédito do banco desenvolveu-se para capacitd-lo & andlise de
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risco das empresas demandantes por crédito. Em 1993, o Departamento de crédito crioun um modelo
de classificagdo de risco de empresas chamado SCR que passou a ser utilizado para avaliar o nivel
de risco das empresas, de grupos econdmicos e de entidades que se relacionam diretamente com a
Instituigdio. Em 1994 houve a criagio do Comité de Crédito que funciona como um filtro béasico que
precede o enquadramento e até mesmo a discuss@io do projeto de todas as operagdes dentro do
banco.

Mesmo que fosse dito que a percepcio do risco poderia sofrer alteragio numa etapa posterior,
em fungo dos resultados da andlise da operagio realizada pelas Areas Operacionais, a partir de
1997, a politica de crédito passou a ter poder de veto sobre os financiamentos. Precedendo qualquer
outra analise ou até mesmo da discusséo do projeto, todo pedido de financiamento passava primeiro
pelo analise do comité que tinha poderes para seleciona-los ou nfio em primeira instincia, como
uma instituigdo financeira privada.

Num passado recente a avaliagio do risco de uma transagfio era feita heuristicamente por um
analista, entretanto atualmente o empirismo vem sendo sistematicamente banido da gestio bancéria.
Principalmente depois do fim do acordo de Bretfon Woods (mudanga do padrde dolar-oure, 1973)
novas regras € praticas matematicas e estatisticas vem sendo utilizadas na gestio do risco e da alta
volatilidade que envolveu a atividade financeira depois do fim do acordo. Essas novas normas ¢
modelos de procedimentos quanto a gestio do risco foi consubstanciado no chamado acordo da
Basiléia. Apesar de algumas discrepéncias quanto a classificagéo ¢ as metodologias de analise de
risco os procedimentos mais aceitos se encontram no documento Core Principles for Effective
Banking Supervision (Bis, 1997).

No Brasil a atividade de classificagfio de risco € recente e estd no ambito da implantagdo das
normas do acordo da Basiléia ja na década de noventa e da chegada de instituigdes estrangeiras no
mercado financeiro (depois da liberalizagfio de capital do inicio dos 90). Existem em atividade
algumas agéncias de classificagfio de risco independentes, como a Atflantic Rating ( a mais antiga,
desde 1992, que é associada 4 Thomson BankWatch e que se fundiu a Fitch em 2003), a Moody's, a
S.R Rating (associada a Duff & Phelps), a Standard & Poor's e o IBCA. As afividades dessas
agéncias sdo incipientes devido ao baixo grau de desintermediagéo da economia, ao reduzido
tamanho do mercado de valores mobilidrios e 4 auséncia de obrigatoriedade de classificagfo dos
titulos que compdem as carteiras dos fundos institucionais. A atividade de classificagéo de risco
também ¢é realizada no mercado financeiro brasileiro por alguns grandes bancos atacadistas,

geralmente multinacionais, com o objetivo de diferenciar, para uso intermo, os niveis de risco de



grandes empresas. Também sfo de uso corrente os sistemas de escores, voltados para orientar a
concessio de crédito para o mercado de varejo € para pessoas fisicas.

O histérico do crédito no Brasil revela que, nos anos que antecederam a implementagiio do
Plano Real, as operactes ¢ os resultados das instituicdes financeiras estiveram baseados em
transacdes com titulos pablicos, em ganhos inflaciondrios decorrentes da aplicagéio do encaixe e em
operagdes de crédito realizadas no curtissimo prazo (ot money). Conseqiientemente, a parcela de
operacdes de crédito que tinham componentes de risco a serem equacionados era constituida pelas
operacles de “hot money”, para as quais a analise de risco, voltada para um curtissimo horizonte de
tempo (de alguns dias até¢ dois meses), foi progressivamente simplificada, a ponto de resultar, em
muitos ¢asos, na avaliagio sumaria do bindmio "exame de referéncias cadastrais e mobilizacio de
garantias liquidas".

Como ja foi dito na introdugfio deste trabalho, de forma geral, as institui¢des financeiras no
Brasil nfo operavam com crédito de médio e longo prazos, o que contribuiu, também, para a perda
da cultura de risco desenvolvida e utilizada até ent3o. Segundo Bergamini () a perda de expertise foi
agravada ainda por falhas organizacionais ou estratégicas, como, por exemplo, o fato de alguns
bances desconhecerem sua exposiglo global, decorrente das operagdes realizadas por suas diversas
areas (arrendamento mercantil, crédito comercial, cdmbio).

Assim, segundo o Departamento de Crédito o desenvolvimento do modelo do BNDES foi
precedido pelo levantamento da bibliografia existente e pela execugdo de um programa de visitas,
no pais e no exterior, a diferentes institui¢des (bancos, corretoras, agéncias de classifica¢éo de risco
independentes, agéncias de informagdes cadastrais e consultoras de sistemas ¢ bancos de dados). O
modelo é composto por trés componentes - a avaliagdo cadastral, a matriz de fatores de risco
quantitativos e a matriz de fatores de risco qualitativos -, e realizada em seguida sua "tropicalizagdo
e sua adaptagéio a cultura do BNDES" ou as caracteristicas organizacionals da instituigéo.

O SCR abrange trés subsistemas: para empresas ¢ grupos ndo-financeiros, para instituigdes
financeiras e para estados e municipios. Os fatores determinantes na defini¢do de um modelo de
classificacdo de risco estdio associados a dois itens principais: a politica de crédito e o processo de
crédito.

O modelo requer das empresas demandantes uma série de informagdes detalhadas de
contadoria e operacional. O SCR tem duas categorias de andlise, a primeira ¢ a sumdria que € usado
para operagBes menores e mais urgentes. O segundo ¢ modelo de andlise abrangente, por se tratar de

instrumento de maior precisdo, demanda a realizacdo de andlises mais aprofundadas e de avaliagdes
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de cardter prospectivo, sendo aplicado nos casos que envolvam riscos de maior valor ou que
constituam situagdes de transi¢do para maior ou menor risco.

A primeira avaliagio ¢ a Cadastral, que consiste na avaliagio do cardter do devedor a qual se
baseia em dois tipos de dados: as evidéncias objetivas e as subjetivas. As evidéncias objetivas sdo
colhidas no decorrer de coleta cadastral realizada junto ao mercado, incluindo desde cartérios de
distribuigio e institui¢es de crédito até clientes, fornecedores e agéncias de informages cadastrais,
sendo que esses dados sdo representados por apontes, protestos de titulos, registros de participagdo
em concordatas e faléncias, ou mesmo pelo registro de casos notérios em que a ética empresarial
tenha sido aparentemente desrespeitada. As evidéncias subjetivas nas palavras do Banco: "...s%0
apuradas no relacionamento direto com o postulante, podendo ter natureza restritiva em fungfo da
percepg¢iio de que ele tem forte propensfo a correr elevados riscos ou a ter comportamento acético.”

Em fun¢io das dificuldades por vezes existentes em se colher as informagfes de natureza
mais subjetiva, os analistas de crédito enfatizam as evidéncias objetivas, embora estas também
apresentem dificuldades para serem corretamente interpretadas. Isso porque, com raras excecdes,
todas as empresas em atividade apresentam ou apresentaram registros de a¢des trabalhistas ou acdes
ordinarias originadas de desacertos que ocorrem freqiientemente com clientes, fornecedores,
empregados e 6rgdos da fiscalizagfio tributaria e trabalhista. Portanto, a existéncia de apontes
cadastrais nfio configura, obrigatoriamente, uma restri¢fio ao carater do devedor, € apenas um dos
instrumentos.

A segunda etapa seria a Matriz Quantitativa que é composta por cinco indicadores
econdmico-financeiros (ou seis, dependendo da disponibilidade das inforinagdes), levantados a
partir dos dados contabeis. Para isso € utilizado pelo BNDES basicamente dois critérios padrdes de
mensuragdo de desempenho com base nos dados contdbeis: a sua valorizagfio a pregos correntes - ou
pela legislagfo societdria (LS), ou a sua valorizagdo a pregos constantes - ou pela correcio
monetaria integral (CMI). Em qualquer dos critérios utilizados, os efeitos da inflagio na estrutura
patrimonial e nos resultados econdmicos ja foram considerados através da apuragdo do resultado da
corre¢iio monetiria do balango e das variagfes monetarias ativas e passivas, consistindo as duas
versGes (LS e CMI) em formas diferenciadas de apresentacéo dos resultados econdmico-financeiros
apés a exclusdo dos efeitos da inflagdo no capital de giro e no ativo fixo das empresas. Note-se que,
até 1995, a elaboragfio de demonstrativos contibeis na CMI constituiu obrigago legal somente para

as empresas de capital aberto, e a partir de entdo sequer para estas. Portanto essa formas de



demonstragbes contdbeis néo sfo tradicionais nem muito conhecidas no Brasil. O que obviamente
prejudica as empresas nacionais, principalmente as pequenas e médias.

Os indicadores que formam o SCR foram escolhidos dentre os mais usados no mercado,
separados por natureza dos dados refletidos: os indicadores primérios foram separados dos
secundarios, os estaticos dos dindmicos e os genéricos dos setoriais. Depois esses indicadores foram
classificados por ordem de importingia: os indicadores primarios ou causais deveriam ser
privilegiados na composi¢o da matriz buscando uma vis3o dos fatores primarios que influenciam o
desempenho da empresa; os indicadores dindmicos deveriam ter um peso maior do que os estaticos
para garantir maior seguranga com relagéio as tendéncias da empresa (o que ¢ otimizado com a
utilizacio de dados de fluxo).

Ja os indicadores setoriais deveriam ser desprezados, na medida do possivel, ou, caso fossem
aceltos, deveriam ter baixa ponderacfio porque eles buscavam uma metodologia voltada para a
afericfio do risco de crédito das empresas independentemente do setor em que atuam, de forma a
evitar cair num sistema de ranqueamento dos setores. Esses indicadores foram submetidos, entfo, a
um tratamento estatistico com o objetivo de verificar seu comportamento em termos de tendéncia
global, setorial ¢ evolutiva, sendo selecionado um conjunto de seis indicadores, considerados os
mais importantes. E depois foi realizade um processo de ponderagfio que resultou na atribuigio de
maior peso para os indicadores de elevado poder explicativo.

Assim os indicadores considerados mais apropriados para vincular o risco de crédito a
caracteristicas relativas a estrutura de capitais ou & geragdo econdmico-financeira foram os
seguintes:

a) Endividamento geral - O risco de crédito esta diretamente relacionado com o nivel de
endividamento geral; portanto, quanto maior o endividamento, maior o risco.

b) Endividamento financeiro - O risco de crédito também estd diretamente relacionado com o
fato de esse endividamento ser oneroso.

b} Liquidez corrente - O risco de crédito também € afetado pelo perfil de vencimento do
endividamento da empresa, o que € descrito pela liquidez de curto prazo. A manutencdo de um nivel
de liquidez corrente igual ou superior & unidade qualifica adequadamente a questdo do "casamento”
de prazos do passivo da empresa.

¢} Rentabilidade do patrimonio liquido - O risco de crédito tem uma relagdo direta com a
capacidade da empresa de obter resultados positivos em suas atividades, isto ¢, de gerar lucros, o

que segundo os técnicos responsaveis pelo modelo ¢ condiclo essencial para seu processo de



crescimento. A justificativa usada € que do ponto de vista dindmico a capacidade de pagamento da
divida depende de uma situagio na qual os custos do empréstimo sejam igual ouw superior a
rentabilidade do capital total empregado (observando-se que o capital total empregado ¢ igual ao
ativo total)a obtengio de um nivel satisfatorio de rentabilidade patrimonial permite qualificar, de
forma indireta ¢ em termos relativos, a questdo da capacidade da empresa em honrar os custos de
carregamento da divida, pois esse resultado econdmico final remanesce da deducdio dos juros
incorridos.

d) Alavancagem financeira - O risco de crédito depende também, no longo prazo, do fato de a
empresa analisada estar ou n#io alavancada. O que significa analisar a relag¢fio entre o capital proprio
¢ o capital de terceiros empregados na empresa. A justificativa é que a obtencdo de um nivel de
alavancagem financeira igual ou superior a unidade permite qualificar, em termos absolutos, a
questfio do custo de carregamento da divida. Note-se que esse indicador deve ser entendido em seu
sentido dindmico, isto €, como o coeficiente resultante da comparacdio da rentabilidade do capital
proprio, considerada a estrutura de capitais efetivamente existente, com a rentabilidade do capital
total, caso a estrutura de ativos fosse hipoteticamente financiada, de forma exclusiva, por capitais

proprio.

¢) Cobertura de financiamentos — Este indicador € obtido através da divisdo do saldo do
estoque de financiamentos pela auto-geragdo operacional do tltimo periodo. Isto € uma comparacio
do prazo médio real dos financiamentos existentes por um prazo padro, permitindo vislumbrar
eventuais problemas de adequagio dos prazos de maturidade do estoque de divida a capacidade de
gerar recursos financeiros através das operagdes regulares da empresa. O risco de crédito sera tanto
menor quanto mais assegurado estiver o repagamento do estoque da divida pela gera¢io operacional
de recursos financeiros pelo postulante (observado através do demonstrativo de origens e aplicagdes

de recursos).

De uma maneira geral o risco de crédito estd vinculado, neste modelo, a uma capacidade geral
da empresa em honrar seus compromissos. Entfio a maior parte dos indicadores é baseado na
capacidade operacional da empresas de gerar recursos. O que significa que, por natureza, este tipo
de andlise de crédito beneficia empresas j4 em situagfio operacional confortavel, com garantida

capacidade de geracio de recursos e inclusive de lucro.

O modelo compreende também a matriz de fatores de risco qualitativos que tm o objetivo de

complementar a primeira que teoricamente deixa lacunas importantes para a avaliacdo do crédito.
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Compreende a avaliagéo de cinco fatores basicos, relativos a estratégia, 4 organizacio, & operagio e
ao mercado das empresas demandantes, sendo que tais fatores devem ser avaliados pelo analista de

risco a partir das informagdes relevantes disponiveis.

A utilizagdo exclusiva de fatores de risco quantitativos deixa lacunas importantes no sentido
de ndo captar a verdadeira situagio e perspectivas da empresa e nfio consideradas. Isto pode

acontecer devido a:

* insuficiéncia dos dados financeiros, pois os relatérios econdmico-financeiros apresentam a
performance da empresa analisada com a utilizacio de um sistema de medi¢iio que, além de
extremamente técnico, dispde as informacées de forma muito agregada, dificultando a determinagfo
das verdadeiras causas do desempenho da empresa, tais como identificagio de ganhos de
competitividade oriundos da introdugiio de novas tecnologias ou do aumento da flexibilidade da
producdo; ou de melhoras ou vantagens qualitativas que possam significar melhoras nos resultados

operacionais da empresa;

» auséncia de visdo prospectiva, acarretada pelo fato de a matriz de fatores de risco
quantitativos, prevista na metodologia de analise sumdria, considerar apenas o desempenho

econdmico-financeiro retrospectivo; €

« alta instabilidade, por sua vez, decorrente de o ambiente econdmico brasileiro, que, segundo
a justificativa encontrada no documento da departamento de crédito, © era caracterizado por estar
em processo de abertura e de wincorporaciio de parte relevante de sua populagio a economia de
mercado, vir sofrendo grandes alteracdes em curto espaco de tempo, aumentando a instabilidade das

rela¢des econdmicas”, o que mais uma vez reitera as expectativas e a visdo do Banco 4 época.

O modelo tenta lidar também, a par dessas lacunas, com a possibilidade de duas situacgdes,

algumas vezes inter-relacionadas, que podem trazer incerteza ao analista de risco:

« a situacdo de ponto de inflexdo, em que uma empresa sofreu téo profundas transformacses,

para melhor ou para pior, que seu desempenho no passado recente niio corresponde ao atual; e

- a situacdo de potencial ndo-realizado, em que uma empresa disp8e de algum valor potencial
positivo ou negativo que ndo foi realizado de forma plena no passado recente, mas existem

evidéncias concretas de que estaria proximo da realizacio ou apropriag3o desses resultados.
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A constataco das lacunas e a existéncia dessas situagdes contribuiram para respaldar a
adogfio da matriz qualitativa. Entretanto a avaliagdo deste tipo de dado (ou argumento) tem que ser
feita de maneira cuidadosa pois eles podem servir indevidamente para justificar ou encobrir casos
de desempenho ruim. Note-se que, se a empresa analisada revelar um desempenho econdémico-
financeiro estavel e de forma recorrente, o resultado das pontuagdes das duas matrizes deverd
convergir, mesmo porque ambas constituem formas complementares de avaliar 0 mesmo conjunto

de fendmenos.

Os relatérios das agéncias de classificagfio de risco independentes apresentam de forma
segregada o risco do negocio (relativo as condic@es econdmicas, financeiras e sociais) e o risco
financeiro (relativo ao desempenho especifico da entidade analisada), associando a andlise
qualitativa ao risco do negocio e a analise quantitativa ao risco financeiro. A analise qualitativa ¢
considerada de natureza relativamente subjetiva, tanto em decorréncia da deficiéncia ou baixa
qualidade das informagdes coletadas, quanto pela falta de pardmetros confidveis para qualificar sua

evolugfio € suas tendéncias.

O departamento de crédito adota ainda uma série de procedimentos na coleta dos dados num
esforco de padronizagdo que garanta mais confiabilidade e poder de informagiio aos dados.
Obviamente a qualidade da andlise dependem do nivel de transparéncia e de disponibilidade de
informacgdes consolidadas. Passa-se em seguida pela andlise setorial e depois pela escolha dos

indicadores pertinentes para cada caso o que ¢ chamado check list.

O check list setorial é constituido por um questiondrio que tem o objetivo de levantar os dados
essenciais & compreensio da dindmica de qualquer setor de atividades, a partir do modelo de ciclo
de vida industrial, considerando os cinco vetores principais utilizados pelo esquema de Porter: a
existéncia de barreiras A entrada de novos competidores, a existéncia de produtos substitutivos, as
possibilidades de integragio para frente, as possibilidades de integragfo para tras ¢ a competigdo
intra-industria. O modelo de Porter compreende a andlise sistematica da inter-relagdo entre as
seguintes variaveis: evolugiio da demanda, evolugéo da concorréncia, evolugéio de pregos e custos €

movimentos de alteragdo do perfil competitivo.

O sucesso da andlise setorial dependera do nivel de transparéncia e de disponibilidade de
informagdes consolidadas referentes ao setor. Portanto, informagdes relativas a setores mais

organizados ou mais concentrados tenderfo a abranger multiplos aspectos com alto grau de



confiabilidade, ao passo que as relativas aos menos organizados ou mais dispersos tenderdo a ter

uma abrangéncia menor, além de serem menos confidveis.

Foram eleitos cinco fatores de risco para compor essa matriz (cada um representado por
determinados indicadores), de forma a vincular o risco de crédito aos aspectos qualitativos do

postulante:

e Estratégia empresarial - a adequagio da estratégia dos empreendedores em busca de atingir

os niveis de competitividade em relagfo ao padrio vigente na inddstria.

» Estrutura e capacitagdo — adequagio dos recursos humanos e da estrutura organizacional da
empresa A seus objetivos: do nivel de profissionaliza¢io da administracfio € do encaminhamento do
processo sucessorto; identificagfio e qualificagdo dos controles internos existentes; e verificagio do

nivel de difusdo e transparéncia das informacdes constantes de seus relatorios.

» Aspectos de mercado - Qualificacdo das condigdes vigentes nos diversos mercados dos quais
a empresa participa, com base na existéncia de barreiras a entrada de novos competidores, nas
possibilidades de diferenciacdo de produtos, de integragéo ou de fusfo, e nas possibilidades de
melhor inser¢do da empresa na cadeia produtiva; e avaliagio do posicionamento da empresa nos

mercados dos quais participa e suas pers-pectivas.

e Tecnologia - adequacio tecnoldgica da empresa com relagdo a produto € a processos, € de

sua estratégia de dominio e de atualizagfio tecnoldgica ante o padréio vigente na industria.

e Gestdo da produgdo — verificagdo desempenho global da base técnico-produtiva da empresa,
com relacio a paridmetros vinculados a producdo, produtividade, qualidade e flexibilidade, e
identificagdo do grau de modernidade na aplicagdo de novos métodos e processos, tanto na

producfio quanto nas vendas.

As caracteristicas desejaveis na execuglo desse tipo de analise sdo: incorporagdo de fatores
externos (a0 ambiente macroccondmico); incorporagio do conhecimento setorial; utilizagdo do
conceito de andlise dindmica (para captar potencial de desempenho futuros); levantamento de
parAmetros de desempenho: tentar captar uma medida de desempenho da empresa com relagdo ao

resto da industria.
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Os indicadores quantitativos estdo parametrizados estatisticamente (defini¢io de parimetros
de ruim, regular ¢ bom), ponderados de forma diferenciada, ao contrario dos fatores qualitativos,
embora estes tenham o mesmo peso individual. A pontuagio por indicador, desconsiderada a
ponderagdo, ¢ de trés pontos no méaximo ou de um ponto no minimo. Considerando os 11 fatores
(seis indicadores quantitativos e cinco qualitativos) ou os 10 fatores (quando a matriz quantitativa
abrange somente cinco indicadores), constata-se que a pontuacio total possivel de ser obtida, em
qualquer dos casos, ¢ de 30 pontos no maximo ¢ de 10 pontos no minimo. Note-se que, no caso de
utilizagdio de demonstrativos contabeis em CMI, a totaliza¢do da pontuacéo dos seis indicadores da

matriz quantitativa ¢ dividida pelo coeficiente 1,2, de forma a equalizar o resultado final.

O processo de diferenciagdo ¢ exercido no intervalo de 20 pontos existente entre as
pontuagdes maxima (30) e minima (10), onde foi realizada uma distribuicio ABC, sendo esta
dividida em trés partes novamente, sinalizadas com os simbolos + (mais), flat (sem sinal) e -
(menos), obtendo-se, ao final, os nove niveis de risco, compreendidos entre A+ ¢ C-. A totalizacio
de pontos permite enquadrar a empresa num determinado nivel de risco, que deverd ser ajustado
pelo resultado da avaliacio cadastral, cujo efeito pode ser nulo no caso de cadastro sem apontes
significativos; pode resultar no rebaixamento em dois niveis de risco, no caso de apontes cadastrais
com alguma relevancia; ou pode resultar no rebaixamento para o nivel de risco C-, no caso de
apontes cadastrais relevantes. Os spread de risco cobrados variam de 0,25 para operagbes com
classificacdo AAA ou A+ e 4,5% para operagdes B-.

Assim todo o pedido de financiamento realizado pelas empresas passa pela analise de crédito
descrita acima que avalia o nivel de risco da empresa, tragando um nivel de risco para a operagéo.
De acordo com o enquadramento do risco o pedido podera ser negado ja nessa primeira instancia,

independente da finalidade dos recursos requeridos.

O processo de pontuaco e classificagfio de risco estd baseado no desempenho referente ao
Gltimo triénio da empresa analisada, com énfase no Yiltimo exercicio fiscal encerrado ou, pela
adocdio de uma regra conservadora, no balancete correspondente as atividades de um periedo igual
ou superior a seis meses, desde que apresente resultados iguais ou piores aos constantes no ultimo
balango. A énfase conservadora tem por objetivo instrumentalizar o processo de aferi¢do de uma
capacidade genérica do postulante em honrar, no longo prazo, seus compromissos financeiros.
Portanto, o nivel de risco de uma empresa com resultados estaveis e recorrentes deve sofrer grandes

alteragSes somente no longo prazo.
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Esta provavelmente foi a drea dentro do Banco que mais se transformou nesta década. Em
primeiro lugar porque nas operagdes realizadas pelas institui¢des credenciadas a analise de crédito é
realizada pela propria instituigio. E em segundo porque, como descrito acima, os Comités de
analise de crédito do préprio BNDES tornaram-se mais rigorosos e ganharam muito mais
importdncia nas decisGes finais de desembolso. E em terceiro por causa da extingdo de captaciio de
recursos a fundo perdido, como as dotagdes orgamentaria e reservas monetarias. Assim o passivo do
Banco tornou-se mais onerosos em termos reais o que reforcou a preocupagiio com a rentabilidade.

O modelo de classificagdo de risco portanto reflete principalmente a politica de crédito
adotada pela instituigdo para a maior parte dos seus desembolsos. A politica de crédito estabelece as
diretrizes relativas a alocagio de recursos, tendo como principais topicos a defini¢fio do mercado e
do publico alvos, o estabelecimento dos critérios de aceitag@io de riscos e a fixagdo dos critérios de
impedimento, dentre outros. O processo de crédito esta ligado as caracteristicas organizacionais da
institui¢o, representados pela estrutura e praticas vigentes.

Isto significa dizer que o BNDES arbitrariamente beneficiou as empresas grandes, mais
estdveis e que pudessem oferecer mais seguranga na operacionalizagdo do crédito
Conseqiientemente isto dificultou o acesso ao crédito 4 grande maioria das pequenas ¢ médias
empresas que ndo dispde de muitas garantias para oferecer. Além de que as Instituigdes Financeiras
privadas no Brasil tém tradigio de serem conservadoras na concessdo de crédito empresarial, e
requerem procedimentos burocraticos elaborados, com 0s quais 0s empresarios nacionais nio
dispde de muita habilidade nem Knowhow.

Entretanto por um lado a analise das empresas comuns tornou-se mais rigidas e mais
focalizadas em sua situacfo financeira e administrativa, novamente baseada na lucratividade
privada do capital, de outro lado o governo acentuou o papel do Sistema BNDES como instrumento
de apoio a politica econdmica (principalmente como gestor ¢ viabilizador das privatizagdes) e como
institui¢io provedora de linhas de financiamento com objetivos compensatdrios (diante do aumento
do desemprego e queda da renda)..

Principalmente a partir de 1998, grandes montantes de recursos foram destinados a operagdes
praticamente encomendadas pelo governo, das quais as destinadas a realizagfio da privatizacio das
telecomunicagdes sfio um grande exemplo. O BNDES se compromissou como institui¢fo
responsavel pelo cumprimento das clausulas de grande parte dos contratos de privatizacdes, isso

explica porque foi o BNDES que adiantou o dinheiro que foi pago as distribuidoras de energia
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elétrica pelo faturamento que elas deixaram de ter durante o racionamento de energia em 2001, para
que assim se cumprisse 2 margem de 18% de lucro liquido garantidos pelo contrato de privatizacio.

Como resultado do desenvolvimento da drea de andlise de crédito descrito no item anterior a
carteira do BNDES em 2001 tinha valor de e niveis de risco mais baixos do que a média nacional
que j& ¢ bastante elevada. Do total de ativos da carteira 93% dos créditos sdo classificados nos
niveis de baixissimo risco (AA até B, conforme a classificagfio de risco do Banco Central), o que &
um indice significativamente superior ao da média do sistema financeiro nacional (80%) que ¢
considerado um dos mais conservadores do mundo.

Em 2001 o ativo total consolidado chegou a R$ 112,8 bilhdes, num crescimento de 14% com
relacdo ao ano anterior. A carteira de empréstimos teve um incremento de 15,7%, alcanc¢ando o
valor de R$ 86,8 bilhdes em 2001.0 BNDES obteve, no ano, um lucro liquido consolidado de R$
802 milh&es. Cresceram ainda os pagamentos (amortizagdes) e contribui¢des do BNDES destinados
a Unido e ao FAT. Em 2001 o Banco efetuou pagamentos a Unifio, a titulo de dividendos e juros
sobre o capital proprio, no montante de R$ 549,9 mithdes, ¢ recolheu ainda R$ 896,6 milhdes de

tributos e contribuigles, totalizando quase R$ 1,5 bilhdo em recursos pagos ao Tesouro Nacional.

4.1 O Fundo de Garantia para a Promogéo da Competitividade - FGPC

Faz parte ainda da questéio de gestdo de riscos o chamado Fundo de Aval, que foi instituido
pela Lei 9.531 de 10/12/97, passando a vigorar nova regulamentagio em 6/07/99, através do Dec. n°
3.113. Trata-se de um fundo criado com recursos do Tesouro Nacional, administrado pelo BNDES.
Tendo como finalidade garantir parte do risco de crédito das institui¢des financeiras nas operagdes
de micro, pequenas empresas ¢ médias empresas exportadoras gue venham a utilizar as linhas de
financiamento do BNDES, especificamente BNDES-Exim , BNDES-automatico, FINAME e
FINEM .,

As operagdes que utilizam o FGPC tem reduzida a exigéncia de garantias reais na parcela do
crédito coberta pelo fundo. As institui¢des Financeiras credenciadas poderdo também dispensar a
exigéncia dessas garantias nos créditos cujo valor garantido pelo FGPC seja de até R$ 500 mil,
concedidos a empresas enquadradas como microempresas € pequenas empresas. A decisdo quanto
as garantias, inclusive a utilizagfio do Fundo de Aval - FGPC, ¢ da instituicfio financeira ao aprovar

a operacéo.
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Consideracdes Finais

O sistema BNDES nesta década modificou tanto suas modalidades de agdio quanto
procedimentos operacionais no sentido de cumprir as novas diretrizes de politica econdmica. Foi
instituido o comité de andlise de crédito, que elaborou um modelo de andlise de crédito e riscos a
exemplo dos bancos privados de investimentos, ou seja, um modelo que privilegia a rentabilidade e
o fluxo de caixa dos empreendimentos. Este comité passou a ter poder de veto nas operagdes
rotineiras, dificultando ainda mais o acesso ao crédito para empresas de menor porte ou empresas
nacionais que ndo possuiam knowhow em andlise de crédito de padrio internacional.

Como pano de fundo nos anos noventa, assistiu-se a divergéncias entre grupos politicos
dentro do governo, onde prevaleceu orientagdo mais ortodoxa que defendia o afastamento geral do
estado da atividade produtiva e comercial, e a liberalizacio comercial mais acelerada. Assim o
BNDES se afasta do papel de agente ativo do estado na economia, de planejador ou Banco de
empreendimentos e se transforma em um banco que atendeu as necessidades do governo nas
privatizages e realizou “negécios” que oferecessem boa lucratividade e baixo risco para a

institui¢do.

Capitulo 2. Estrutura de desembolsos do BNDES

Neste capitulo sédo apresentados os dados primarios dos desembolsos em tabelas divididas por
ramos de atividade (agropecudria, industria extrativa, industria de transformagiio e comércio)
segundo a propria definigdo do BNDES., As tabelas mostram a evolugio dos desembolsos de cada
ramo durante a década e nos ramos de Industria de Transformagdo e Comércio os dados sfo
subdivididos por géneros de atividades segundo ainda a classificagdo usada pelo Banco e
conseqiientemente a disponibilidade dos dados. Os desembolsos por ramos séo dados também como
porcentagem do total de desembolsos do sistema e no caso das subdivisdes em géneros estes serdo
ainda apresentados como percentagem do total do respectivo ramo. Assim teremos um mapa geral
da alocagio de recursos do BNDES nesta década bastante representative pois a Industria da
Transformacgido e o Coméreio juntos somam em média 90% dos desembolsos.Os desembolsos de

forma completa sdo apresentados nas tabelas XCV em anexo.
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As tabelas em anexo contém os desembolsos divididos por subsidiarias , o que € importante
para dar indicagBes das principais caracteristicas das linhas de financiamento utilizadas por cada
género de atividade. Pois as operagdes efetuadas diretamente pelo BNDES s#o empréstimos de mais
longo prazo destinadas a novos empreendimentos ¢ empréstimos menores efetuados através das
institui¢des credenciadas; ¢ a FINAME destina-se mais a projetos de modernizagfio e mecanizagéo
de empreendimentos maiores ou agricolas; € a BNDESpar ¢ destinada a viabilizagdo de operacoes
de funding das empresas no mercado financeiro (como a de projet finance).

Como indica a tabela 8 a maior parte dos recursos, cerca de 95%, ¢ ainda alocada na forma de

empréstimos através do BNDES e da FINAME.

TABELA 8 — Desembolsos do Sistema BNDES por subsidiaria para os anos de
1990/93 ¢ 1994/96. Valores anuais médios em US$ mil.

Subsidiaria/Periodos 1990/93 % 1994/96 %
BNDES 1.783.729 56,06 3.5637.758 46,56
FINAME 1.247.619 39,21 3.199.304 42,10
BNDESPAR 120.628 4,73 861.512 11,34
TOTAL 3.181.276 100,00 7.598.574 100,00

Fonte: Sistema BNDES. Elaboragfio Prépria.

A seguir serdio apresentados os dados por ramos de atividade e a evolugdo dos desembolsos nos
anos. Permitindo assim comparar a participagdo de cada género dentro do ramo (ou setor), ¢ a

evolugdo deste ao longo do final dos anos noventa.

2.1. Setor Agropecudrio

O BNDES tem uma série de programas destinados ao setor agropecuario, cada programa tem
condi¢bes especiais. As especificidade de cada programa pode ser encontradas no site do Banco
mas em linhas gerais 0s programas sdo parecidos com o descrito abaixo.

Os principais produtos padrio que servem também a agroindustria séo o BNDES-automatico

e o FINAME agricola. Existem alguns projetos com condicdes especiais que sdo fundos do governo
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federal administrados pelo sistema e que seguem as caracteristicas descrita por resolucio do
BACEN. O funding da maioria destes programas € a fundo perdido e tem finalidade vincufada.

O principal Programa Federal administrado pelo BNDES chama-se Programa Especial de
Financiamento agricola. A linha tem caracteristicas definida nos termos da Resolugdo n® 3.075, de
24.04.2003, do BACEM e é realizada através de instituicdes financeiras credenciadas. E destinado &
aquisi¢do de maquinas, tratores, colheitadeiras, equipamentos € implementos agricolas, inclusive
plantadoras destinadas a plantio sob a técnica de "plantio direto”; sistemas de irrigacfo; ordenharias
mecdanicas, tanques de resfriamento e homogeneizagfo de leite; maquinas e equipamentos.

Pode ser destinado para atividades como avicultura; armazéns agricolas; suinocultura;
beneficiamento de algoddo; beneficiamento ou industrializagdo de frutas e de produtos apicolas;
unidades de beneficiamento de sementes; implantagfio ou modernizagéio de frigorificos com atuacio
em Ambito municipal ou estadual; beneficiamento e conservagio de pescados oriundos da
aqiiicultura.

Este financiamento ¢ voltado para empresas de qualgquer porte, cooperativas ¢ pessoas fisicas,
com efetiva atuacio no setor agropecudrio, inclusive para aquisi¢do de equipamentos destinados a
armazenagem agricola e equipamentos de beneficiamento de algoddo.

As taxas de juros deste programa sdo 13,95% a.a., incluido o spread da instituigdo financeira
credenciada de 2,95% a.a. O nivel de Participa¢fo do banco atingi até 100% dos investimentos a
serem feitos. O teto para cada cliente de at¢ R$ 300 mil (trezentos mil Reais) nos casos de aquisi¢do
de maquinas e para os demais itens nfio hé limite de valor de financiamento. O prazo total € de até 5
anos.

Entre outros programas federais podemos citar o Programa Especial de Modernizagdo da
Agricultura e Recursos Naturais- MODERAGRO. Com os mesmos objetivos e clientes alvo oferece
uma taxa de juros de 8,75% aa, incluindo o spread do agente de 3%. Estas sdo as caracteristicas
médias dos programas destinadas a agropecudria. Os principais usudrios sdo produtores de médio e
grande porte. Praticamente ndo houve nem um programa destinado a pequenos produtores, mesmo

porque estes nflo se adaptam nas andlises de crédito e aprovagdo das institui¢des credenciadas.

TABELA 9: Evolugiio dos Desembolsos para agropecuaria na década de noventa. Em R$

mil.

1980/19931%*  |1994/96 (% 1998 |% 1999(% 2000(% 2001|%

Agropecuaria 356.905| 11,01 873.409| 10,52 1.348| 7,10| 1.286] 4,89 1.908 828 2762

Fonte: Relatorios BNDES. Elaboraciio propria.
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*  porcentagem sobre o total de desembolsos do sistema naguele ano.

Observa-se pela tabela que na década os desembolsos para o setor giraram em torno de 10%
do total dos desembolsos do Banco com excegio dos anos de 1998 € 1999, Veremos abaixo que os
desembolsos para a indistria Extrativa tem trajetoria semelhante com reducfo da participacio no
total dos desembolsos no mesmo periodo. Veremos nos préximos itens que isto estd relacionado
com o fato de que nestes dois anos os desembolsos ficaram concentrados na industria de
transformacfio, mas, principalmente, no Comércio e Servigos concentrados nos processos de

privatizacéo das distribuidoras de energia e das empresas de telecomunicagdes.

2.2 Indastria Extrativa

Ao contrario da agropecudria na industria Extrativa a maior parte das operagdes ¢ realizada
diretamente pelo proprio BNDES. A industria Extrativa nfo tem nenhum programa especifico mas
indiretamente foi a maior beneficidria das linhas BNDES automdtico, principalmente para voltadas
modernizacdo e também de algumas operacgdes realizadas através da BNDESPAr (com excegiio de
1999, ver tabela anexo). Pelas caracterfsticas de mais longo prazo e elevado montante das operagdes

a industria extrativa utiliza pouco os produtos da FINAME.,

TABELA 10: Desembolsos para industria extrativa na década de noventa.

1990/93 |%*  [1994/96 |% 1998|% 1998 |% 2000(% 20011%

Extrativa 45 1,40 92| 1,11 282| 1,48 258| 144| 121 0,52| 396,00 1,57
Fonte: Relatérios BNDES. Elaboragio propria.

*  porcentagem com relagiio ao total de desembolsos de anc.

A participagfio da industria nos desembolsos do sistema ndo variou muito durante o periodo
com exce¢do do ano de 2000 onde os desembolsos se concentraram na industria da Transformagéo

(44%) e no Comércio e Servigos (46%) como veremos a seguiir.

2.3 Industria de Transformac8o

A Industria de Transformagfo ¢ o ramo onde o BNDES mais aplica seus recursos. Além de se

beneficiar de todas as linhas oferecidas pelo BNDES ¢ pela FINAME, nesse ramo estdo as maiores
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empresas do Brasil € por conseqiiéncia elas foram as mais beneficiadas pelas mudangas ocorridas
no Banco. As empresas desse ramo tambeém sfo as que mais se beneficiaram das atividades do

BNDESPAR, incluindo os projetos pioneiros de project finance.
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TABELA 12: Desembolsos segundo géneros para a Inddstria de Transformagio de 1998 a

2001. Em milhdes de Reais
Géneros/Anos 1998 %* % 1999, e, 2000% % 2000% %
Produto alimenticio  bebida 1175 16,14 619 1495 1853 833 1214 1181 527 2069 1621
Produto do fumo S 007 003 3 004 002 050 0005 0,00 4 0,03
Produto textil 380 522 200 375 465 209 393 382 171 289 226
Confosao, vestudrio ¢ acessério 50 0697 026 11. . O 006 27 026 012 56 044
Curo e artefato 59 081 031 45 056 025 115 112 050 (17 092
Produt de madeira 120 165 063 104 129 058 200 1,945 087 208 163
Celuloss, papel ¢ produto 400 549 2,11 293 3,63 1,63 322 313 140 1140 893
Edicao, impressio ¢ reptodugdo 98 135 052 35 043 019 27 026 012 43 034
Refino de petroleo, coque ¢ alcool 272 374 143 120 1,49 067 22 021 000 77 060
Produto Quimico 307 422001620 377 467 2,10 397 386 1,72 688 539
Atigo de borracha ¢ plistico 270 371 142 194 240 1,08 190 185 082 225 176
Produto mineral nfo-metdlico 177 2437 093 100 124 056 179 1,74 078 172 135
Metalurgia bisica 698 959 3,68 945 1171 526 1696 1649 736 1654 12,96
Produto de metal 166 228 087 203 252 I3 110 107 048 [73 1,36
Maquina ¢ equipamento 754 1036 397 491 609 2,73 647 629 281 716 5.6
Maquina de escritorio e infermatica 2 0,03 00! 5 0,00. 0,03 . 091 0,01 0,00 34 0,27
Maq. apatelho ¢ material efétrico 152 209 080 130 161 072 266 259 LIS 166 130

Material eletrGnico e de comunicagio 107 - 147 056 167 2,07 093 - 166 1,61 0,72 249 1,95

Equip. médico, de precisio,

automacio industria 20,0 027011 1 001 00 5005 002 17 0,13
Veiculo Automotor 792 10,88 4,17 1258 1559 7,01 1552 1509 673 1259 987
Outros Equip. de transporte 193 1639 628 1.673 20,74 932 2698 2624 1171 3329 2609 1
Moével e indéstria diversa 83 114 044 42 052 023 53 052 023 71 056
Reciclagem [ 001 001 1 001 001 3 003 00 5 004
TOTAIS 7281 100,00 3834 8.068 100,00 4494 10283 100,00 44,62 12761 10000 5

Fonte: Sistema BNDES. Elaboracdo Propria.
*Porcentagem sobre o total de desembolsos da industria de transformagéo

¥* Porcentagem sobre o total de desembolsos do Banco.

Nota-se que a industria de transformagfo como um todo aumentou sua participagfo no total de
desembolsos do sistema atingindo 50% em 2001. Pela tabela acima também podemos notar que o
género que mais recebeu recursos do BNDES no periodo foi a complexo automotivo que envolve

tanto veiculos automotores quanto outros Equip. de Transporte. Este género que somavam mais de
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10% do total dos desembolsos no sistema em 1998 ¢ apresenta trajetoria crescente até atingir 18%
em 2001, uma cifra préxima a R$ 4,6 bilhdes.

Segundo o Banco os desdobramentos em inversdes de outros segmentos relacionados e,
computando-se os demais projetos voltados para o atendimento 4 industria montadora, o total do
investimento apotado pelo BNDES atingiu RS 8,9 bilhdes no periodo 1997/99, sendo R$ 7.8 bilhdes
referentes aos fabricantes de veiculos e de autopegas. O apoio do BNDES a esses projetos foi de R$
3,4 bilhes e, se considerados os valores relativos ao suporte as exportagBes, alcangou R$ 4,1
bilhdes no mesmo periodo.

A maioria dos recursos aprovados para os projetos do complexo automotivo (em torno de
78%) foi destinada a projetos de implantagfo. Entretanto observa-se que esta industria vem
concentrando-se crescentemente, aumentando automagfio e reduzindo mio-de-obra. As empresas
montadoras de veiculos obtiveram apoio financeiro de R$ 2,6 bilhdes, o que representou 40% do
investimento total. A aquisicdo de equipamentos foi o item mais relevante, 45% do investimento
total.

No setor de autopegas os investimentos foram da ordem US$ 10 bilhdes no periodo 1991/99,
sendo US$ 4,3 bilhdes no periodo 1997/99, e dirigiram-se para aumento da produgfo, modernizagéo
do parque, novos equipamentos, programas de qualidade, nova organizagio da produgdo e
implantagdo de fabricas. Do total investido em 1999, 72% foram realizados por empresas
estrangeiras. A época da aprovaciio de cada operagfo, havia duas joint-ventures e 15 empresas com
controle de capital nacional. Assim, esse segundo grupo representava 44% do niimero de empresas
apoiadas, enquanto atualmente é formado por 10 empresas, com uma participagic de 30%.

O setor de autopecas vem passando por processos de aquisicdes e fusdes e mudando seu
perfil, tendo ocorrido uma redugfio da participacdo de empresas de capital nacional de 52%. O setor
de autopegas contava com 15 empresas de capital aberto em 1996. Porém, em fun¢ido do movimento
de concentragfio e internacionalizagfio, esse niimero hoje € de apenas quatro. Do conjunto apoiado,
verifica-se que, de cinco empresas 4 época da concessdo do financiamento, houve uma redugio para
duas atualmente.

Do total investido no setor a aquisi¢Bo de equipamentos foi o principal item, 50% dos
investimentos, ¢ destes 75% foi gasto para importagdo e apenas 25% foram gastos em materiais
nacionais. A maior parte dos recursos foi desembolsado através de grandes operacdes, 70% das
opera¢des foram de mais de R 10 milhes e apenas 20% foram de 5 a 10 milhdes. Quanto a

localizagfio, 55% dos investimentos foram realizados entre Sfo Paulo e Minas Gerais. Isto significa
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dizer que os investimentos promovidos pelo BNDES no setor reforgaram a tendéncia de
concentragdo e internacionalizagfio do setor beneficiando grandes grupos estrangeiros na obtengdo
do crédito.

No trabalho por Laplane e Sarti (1999), do total de 26 setores da industria de transformacéo
considerados, 19 apresentaram elevagfio no conteido importado, 5 permaneceram estiveis e apenas
dois, refino de petréleo e elementos quimicos ndo petroquimicos, sofreram redugfio entre 1990 e
1996. O coeficiente importado total da indistria de transformacdo se elevou de 5,1 para 7,1%,
consubstanciando um aumento no valor importado de US$ 16,7 bilhdes para US$ 30 bilhdes no
periodo considerado.

O género de material elétrico ¢ eletrdnico € de comunicagio manteve a sua participagiio
abaixo de 2% do total geral por todo o periodo. A industria de alimentos ¢ bebidas aumentou um
pouco a sua participacfio de aproximadamente 6% em 1998 para quase 9% em 2001, com destaque

para o IDE no setor e para as indistrias de cerveja e refrigerantes.

2.4 Comércio

O ramo do comércio foi o que mais cresceu durante a década. Com a flexibilizagdo das
normas para enquadramento do tipo de empresa muitas atividades do comeércio que antes nédo
enquadravam nas orientacdes do BNDES puderam faze-lo, principalmente depois de 1995. O
destaque neste setor estd nas privatizagdes dos servigos piiblicos, além de toda gestdo do processo o
BNDES participou ativamente oferecendo crédito para os consércios compradores das concessoes.
E ainda foi responsavel por todo o saneamento financeiro das empresas piblicas que foram
privatizadas.

No ano de 1997 e 1996 a necessidade de financiamento externo do setor piiblico fot da
ordem de 4,25% do PIB enquanto em 1995 foi de 5%. Nesses dois anos houve um esfor¢o do
sistema para facilitar as operagdes de privatizagio das empresas de energia e nos dois anos
seguintes as empresas de comunicagiio. O déficit comercial atingiu em 1997 US$ 8.4 bilhdes de
délares, 51% a mais do que o déficit em 1996. O déficit comercial contribuiu para a criagéo de um
déficit em conta corrente da ordem de US$ 34 bilhdes em 1997. Foi entdo a entrada de capital
externo tanto na forma de empréstimos como de IDE que permitiu ao pais manter um nivel de

reservas internacionais expressivo — de US$ 52 bilhdes no final de 1997.
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TABELA 13: Desembolsos segundo géneros para o Comércio, de 1997 a 2001

Comeércio/Servigos
Eletricidade gis e dgua
quente

Captagio, tratamento e
distrib. de Agua
Construgio
Coméreie-e Reparago
alojamento e
alimentagfio
Transporte terresire
‘fransporte aquario

Transporte aéreo
Atividade anexa do
transporte

Correio ¢
telecomunicacdes
Intermedia¢io
financeira

Atividade imobiliaria,
SeIvigo A empresas
Adm. Piblicae
seguridade social
Educacio

Sande e servigo social
Organismos
Internacionais

Outros serv. Coletivos
so¢. Pessoal

TOTAL

94/96

814

1Y

230

108
774
206

46

53

200

247

20

35
22
33

49

3.040

%*

26,78

1,28
3,00
7.57

3,55
23,46
7,11
1,51

1.81

658

0,66
1,15
0,72

1.09

1,61

100

1998

34 034 018

%**
981 4.003
0,47
1,83 599
277 1.043
1,30 88
933 2370
260 148
0,55 - 76
0,66 147
241 893
2,98 194
024 86
0,42 22
027 120
0,40 140
0,59
0,00 117
37 10.080

Gpne
3971
3,94

0,87
23,51
1,47
0.73

1,46

1,92
0,85
022

1,19
1,39

1,16
100

Fonte: Sistema BNDES. Elaboragfio Propria.

886

R

21,08

315

e 5149 :::5'"':.;

0,46
12,48

0,78
0,40

0.77

4,70

1,02

045 .

0,12

0,63
0,74

0,62
53,08

1999

1.960

445
o

74
930

322

182
‘2,618

171
34

169
158

125
8.341

%* Percentagem sobre o total de desembolsos do Banco.

31

150

47 |

ok
23,50

037
5,34

CEEDG

0,89
11,15
1,80

a6
2,18

3139

2,05

E]

0,41

2,03.

1,89

1,30
100

%** Percentagem sobre o total de desembolsos para o comércio.

A

10,92

6,17
2,48
515

0,41
35,18
0,84

79

1,01

14,58

0.1%

0,94 .-

0,88

0,70

2000 %*
1.446 1347
73. 0,68
668 622
1.025 - 9,55
9% 092
1205 1122
119 1,11
2 0,02
371 346
4729 44,05
181 1,69
85 0,79
67 0,62
187 1,74
303 2.82
175 1,63
100

46,46 10.735

Em milhdes dc Reais

%'k*

6,27

0,32
2,90
4,45

0.43
5,23
0,52
0,01

L6l

20,52

0.79

0,37

0,29

0,83
1,31

0.76
46,58

2001 %*

1.423 1530
25 027
745 8,01
912 9,80
120 1,29
1.612 1733
132 142
7 0,08
452 4,86
3112 3346
143 1.34
128 1,38
46 049
163 1,75
163 1,75
119 1,28
9.302 100

%**

3,64

0,10
2,95
3.62

0.48
6,39
0,52
0,03

1.79

i2,34

0.57

4,31

0,18

0,65
0.65

0,47
36,89

Por razdo das mudancas normativas ocorridas no Banco na década de noventa o setor de

coméreio aumentou a participacdio nos desembolsos do sistema. Até o inicio dessa década,
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entendido como um banco de desenvolvimento, o BNDES deveria se preocupar com questdes
relacionadas a estrutura industrial e questdes estratégicas como exportagdes. No inicio da década
entre 1993-1994 o comércio recebeu 22% dos desembolsos do sistema, o que se restringia a bracos
comerciais ligados a grupos industriais, algumas entidades financeiras ligadas a financiamento de
operacdes industriais ou empréstimos a empresas publicas de servi¢os de infra-estrutura. Entretanto
a partir de 1995, quando acabaram as restri¢gées a empresas estrangeiras e foi dada prioridade as
privatizages dos servigos publicos 0 BNDES entrou como principal facilitador das privatizagdes e
de novos investimentos de grande porte na area de lazer ¢ comércio, como grandes shopping centers
e parques de diversdes.

Assim em 1998 o comércio concentra 53% dos desembolsos do Sistema, dentre os quais 40%
(R$ 4 bilhdes ou 21% do total geral dos desembolsos do sistema) foram destinados a privatizagio
dos servigos de distribuicdo de energia elétrica. Outro destaque € o setor de Transportes Terrestres
que concentrou 24% dos desembolsos do coméreio ( R$2.4 bilhdes ou 12% dos desembolsos totais
do Banco) que na sua grande maioria foi destinado a facilitacio das rodovias estaduais e Federais
principalmente na regifo Sudeste.

Em 1999 estas duas areas continuam dividindo grande parte dos desembolsos do setor (35%
juntas}) mas o setor de telecomunica¢des (majoritariamente destinado as privatizagdes) aparece
como destaque concentrando 31% do total do coméreio (R$ 2.6 bilhdes ou 14% do total geral dos
desembolsos do Banco). Esta tendéncia se acentua em 2000 e o setor de Telecomunicagdes,
novamente puxado pelas privatizacGes, concentra 44% dos investimentos destinados a area de
comércio (R$ 4.7 bilhdes ou 20% dos desembolsos totais do Banco). E importante destacar que os
consdrcios que ganharam as privatizagdes foram majoritariamente formados por empresas
estrangeiras ou grandes empresas nacionais.

O valor total de desembolsos para o setor de telecomunicagdes em 2001 ficou em torno de
R$ 3,1 bilhdes, tecnicamente igual ao de 2000 (R$ 3,2 bilhdes). Como normalmente acontece, 0s
desembolsos aconteceram ao longo do ano, com alguma concentracfio no segundo semestre, na
medida das exigénecias da evolugfio dos novos projetos e da efetivagfio das comprovagdes fisicas e
financeiras das liberag¢Ges anteriores dos projetos ja contratados.

O ano de 2001 encerrou o primeiro ciclo de investimentos do setor de telecomunicagdes
apos a privatizac&o (1997/98 até 2001), com algum avango do cumprimento de metas (antecipando
investimentos previstos para serem feitos até 2003). Nesse periodo foram desembolsados pelo

BNDES aproximadamente R$ 12 bilhdes para o setor, incluindo participagdes aciondrias, montante
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que equivale aproximadamente a um tergo do valor total investido pelo setor (sem incluir o valor
das licengas). Segundo o Banco o EMD desses investimentos foi de 4,5, o que significa que houve
investimentos de mais R$ 4,50 para cada real desembolsado pelo BNDES, dado esse ndo
confirmado por nenhuma outra andlise desse setor. Esse primeiro ciclo de investimentos
correspondeu aos seguintes
eventos:
- implantago das operadoras celulares de Banda B, que comegou antes da
privatizacfio, em 1997,
- digitalizagio, expansio e modernizagio das operadoras celulares de
Banda A;
- expansdo, digitalizagdo e modernizagfo das operadoras de telefonia fixa
(incumbents) para atender (e ultrapassar) as metas estabelecidas pela
Anatel;
- implantagfio das empresas-espelho de telefonia fixa; e
- implantagdo de empresas de transporte de dados.

Entretanto o setor continua com déficits estruturais na coméreio exterior € atualmente
atravessa uma queda de demanda pelos servigos e uma crise de inadimpléncia que € apontada como
conseqiiéncia da redugfio da renda e do emprego ¢ da expansdo indevida de usudrios.Esta analise

serd aprofundada no item 3.3 do capitulo 3.

2.5 Politicas Compensatorias: Programas especiais de crédito as Exportagdes,

MPME’s, Regionais, Sociais e Setoriais.

2.5.1 Exportagéo

Pela evolucdo dos desembolsos para fins de exportagéio percebe-se que até 1997 esta area
ficou bastante secunddria nas atividades do Banco. Depois de 1997 nota-se um ponto de inflexdo,
onde os desembolsos saltam de um patamar de R$ 300 milhdes para RS 1.2 bilhdes, alcangando R$
3 bilhdes em 2001
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O Sistema, principalmente nos dois tiltimos anos tem destinados mais linhas especificas para
exportagdo ¢ esta passou a ser uma das linhas estratégicas do Banco, o que indica uma clara

mudanga de perspectivas e estratégias.

TABELA 12: Evolugio dos desembolsos para programas de Exportacio (BNDES-Exim)

Em milhares de R$

Anos Pré-Embarque Pés-Embarque Total
1991 32.8 32.8
1992 309 46.8 77.7
1993 27.8 36.5 1 643
1994 69.2 210.7 279.9
1995 95.1 282.5 377.6
1996 85.6 302.7 388.3
1997 593.5 591.8 1,185.3
1998 987.8 1,076.8 2,064.6
1999 940.0 1,160.5 2,100.5
2000 1,298.2 1,778.2 3,076.4
2001 969 1,633 2,602
2002 1,277 2,669 3.946

Fonte: Relatério anual do BNDES 2000,

Os programas de financiamento nesta modalidade foram considerados compensatorios visto o
alto estimulo as importa¢des e desestimulo ds exportacdes ocasionado pela abertura comercial ¢ 0 a
valorizacdo cambial até 1999. As exportagBes brasileiras foram muito prejudicadas com a
manutencdo do cambio fixo e com a retragio do crédito tanto do BNDES quanto das institui¢Ses
financeiras privadas. Além de que o governo brasileiro praticamente extinguiu as linhas de
equalizagiio de taxa de juros para vendas internacionais que o BNDES oferecia como estimulo as

exportacdes que sé voltaram a funcionar em 2000.
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2.5.2 Desembolsos para Micro, Pequenas e Médias Empresas.

Historicamente, o BNDES voltou a sua ago para o apoio a projetos estruturais e
relacionados com os objetivos desenvolvimentista da politica econémica, com destaque para setores
de infra-estrutura e indistria. Mesmo que de forma bastante secunddaria desde 1965 o Banco tinha
algumas formas de financiar as empresas de menor porte. Inicialmente com o programa FIPEME -
Financiamento i Pequena e Média Empresa que foi incorporado na segunda metade dos anos 70
pelo POC - Programa de Operagdes Conjuntas - na expectativa que uma rede de agentes financeiros
mais amplos pudesse melhorar o acesso ao crédito de pequenos empreendedores.

Na década de 80, foi implementado, experimentalmente, 0 PROMICRO - Programa de
Apoio a Microempresa, pelo qual foram concedidas condigdes financeiras beneficiadas e um spread
maior para os agentes financeiros, além de facilidades de processamento. Mesmo assim os
desembolsos para os pequenos proprietdrios continnou sendo secundario no Banco € nenhum ag¢fio
no sentido de incentivar essas operagdes foi tomada. Depois de aumento de rigor da andlise de
crédito e do pelo desta nas decisdes de desembolso em 1994 o nimero de PME atendidas pelo
banco sofreu queda significativa (ver tabela abaixo). Em 1996 foi criado o PMPE ~ Programa de
Apoio & Micro e Pequena Empresa para incorporar facilidades de processamento dentro do BNDES
e os mesmos beneficios citados acima.

Com o advento das novas Politicas Operacionais em agosto de 1997, os beneficios especiais
do PMPE passaram a ser o maior valor do capital de giro considerado no investimento, o spread
basico reduzido, um nivel de participagio mais elevado, a possibilidade de aquisigio de
equipamentos de qualquer natureza ¢ um processamento simplificado mais agil.

Na mesma ocasido, o spread de risco e os prazos de caréncia e amortizagfio ficaram a
critério do agente financeiro. Essa alteracido propiciou as MPMEs melhores condi¢bes de
negociagio, pois, por razdes de mercado, muitas vezes suas operagfes sO se viabilizariam a um
spread de risco superior ao teto anteriormente fixado. Assim, a intengdo de tornar a operacdio mais
barata para essas empresas acabava conduzindo & sua ndo realizagdo. Com um spread de risco
flexivel, muitas operagdes passaram a ser vidveis, do ponto de vista das empresas e dos agentes

financeiros.

Como dito anteriormente, em marco de 1998, fo1 criado o Fundo de Aval (FGPC - Fundo de
Garantia para a Promoc8o da Competitividade), com a intengdio de compensar o risco existente nas

operacdes com as MPEs, uma das razdes alegadas para a baixa aplicagio por parte dos agentes neste
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tipo de empresa. O FGPC, entretanto, enfrentou dificuldades na sua implementagio. A partir de
julhe de 1999, o FGPC incorporou diversos aperfeigoamentos, dos quais se destacam a elevacio da
participagdo maxima do aval nos financiamentos garantidos, o aumento do limite maximo de spread
de risco do agente financeiro (de 2,5% a.a. para 4% a.a.), a redugio do volume de informacdes
requeridas na administragdo da carteira e, principalmente, a possibilidade de eliminacio da
exigéncia de garantias reais, a critério do agente, nas operagdes de até R$ 500 mil, parte avalizada
pelo Funde de Aval, para as micro ou pequenas empresas. Isto configuram um reconhecimento por
parte do Banco de que as normas organizacionais estavam impedindo o acesso ao crédito das MPEs.

Além das alteragfes processadas no FGPC, algumas linhas de financiamento e formas de
atuagdo da FINAME foram também modificadas, tendo sido divulgadas como "Novas Ac¢des
BNDES/FINAME de Apoio as Micro, Pequenas e Médias Empresas”. Destacaram-se como
principais alteragdes a adogdo do critério MERCOSUL de classificacfio de porte de empresas,
aumentando consideravelmente o nimero de empresas enquadradas nestes segmentos e a elevagéo

do nivel de participagio dos recursos BNDES/FINAME nos financiamentos.

Segundo o Banco o conjunto de aperfeicoamentos objetivou, sobretudo, facilitar o acesso ao
crédito por parte deste segmento de empresas e estimular a realizagio do investimento produtivo ¢ a

criagdo € a manutencio de empregos.

As atividades de fomento ac pequeno empreendedor assumiu tendéncia crescente na
orientacdo dos recursos no inicio de 2000 mas permaneceu extremamente secundaria. Houve uma
pequena recuperacgio que acompanha uma tendéncia nacional de retomada de politica industrial e de
fomento. O crédito para MPME’s t€m condi¢es especiais mesmo porque o BNDES recebe finding
subsidiado para dar estimulo a estes tipos de empresas. As agdes com micro-crédito, por exemplo,
tém recebido papel de destaque no ano de 2001. Entretanto como os nimeros mostram o montante
de dinheiro destinado a isto dentro do Sistema ¢ ainda bastante timido comparado ao montante de
recursos gerenciados pelo banco.

O proprio BNDES realizou pesquisa para identificar os principais motivos que impedem
pequenos empreendedores a conseguir recursos junto ao Banco. Entre motivos citados os principais
foram falta de preparo para preencher a burocracia dos empréstimos, desconhecimento e falta de
capacidade de oferecer garantias de crédito suficientes. Mesmo depois d criagdo do Fundo de Aval
para cobrir parte do ricos de crédito deste tipo de operacio os pequenos empresarios nfo tiveram

acesso a este mecanismo, principalmente por desconhecimento.
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2.5.3 Desembolsos para Programas de Desenvolvimento Regional

A politica de crédito adotada principalmente até 2000 foi claramente benéfica para as

regides do sul e sudeste que sdo historicamente industrialmente mais desenvolvidas e

conseqiientemente sfo dotadas de mais recursos que o Norte ¢ Nordeste.

Tabela - 13 Desembolsos do BNDES segundo grandes regides

Grandes Regides/ 1.897 1.998 1.999 2.000 2.001

anos Valor %  {Valor % Valor % |Valor % [Valor %
Norte 348.600[ 2 607.119 3 460.453| 3 930.185| 4 858.696] 3
Nordeste 2.421.805] 14| 1.873.990 10| 1.654.109 9| 2.783.085| 12| 3.334.224] 13
Sudeste 10.053.108 56| 11.288.810 63| 10.917.457| 60| 13.008.061| 56| 14.493.742| &7
Sul 3.575.383 20; 3.105.390 18] 3.824.2971 21( 4.250.645[ 18 4.825.483| 19
Centro-Oeste 1.495.164| 8| 1.415585 71 1.185197( 7| 2.063.854 9O 1.703.399| 7
Total 17.894.060 100( 18.990.894 100| 18.051.513|100[ 23.035.830( 100] 25.216.524( 100

Fonte: Relatorios BNDES.

Percebe-se pela tabela que o Sudeste do pais concentrou mais da metade dos

desembolsos totais do Sistema nos ultimos cinco anos. Ao longo da década de

noventa as transformagdes na politica de gestdo do crédite beneficiaram grandes

empresas € polos industriais ja desenvolvidos, que pudessem oferecer garantias e

infra-estrutura que reduzisse custos e beneficiassem a produtividade.

Na esteira dos programas compensatorios foram criados também os Programas

Regionais que ddo condigbes especiais de financiamento para projetos localizados em

regides consideradas “necessitadas”.

2.5.4 Programas Setoriais
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Os programas setoriais abrangem predominantemente, segmentos fortemente atingidos pela
abertura econdmica no pais. Esses programas sdo de natureza emergencial ¢ resultaram, em vérios
casos, do poder de pressdo das empresas atingidas pela abertura, tendo portanto pouco a ver com
objetivos estratégicos de médio e longo prazos. Estes programas facilitaram as condigdes do
financiamento e as condigdes de liberagdo dos empréstimos garantindo agilidade nas operacdes
destinadas 4 alguns setores. Um dos programas setoriais mais importante foi o0 Programa de apoio 2
Industria de Auto-pecas.

Este foi criado no segundo semestre de 1996 com a colaborag¢fo do Sindipecas, de diversas
empresas do setor e de irés montadoras instaladas no pais. A indicagdo de empresas pelas
montadoras funciona com o Aval técnice, ajudando a agilizar os processos internos. Estio previstas
condi¢cdes diferenciadas para financiamento de investimentos fixos, capacitagio tecnoldgica e
design e reestruturagdo empresarial.

O programa contempla também a prestacio de fianga ¢ aval a financiamentos internos e
externos para aquisiciio ¢ instalagio de unidades produtivas no exterior. Para 1997, a dotagfo
orcamentaria foi de R$ 500 milhSes. O Programa de Apoio ao Setor de Autopegas foi concluido,
com recursos contratados da ordem de R$ 600 milhdes para mais de 30 empresas, 70% das quais
recorrendo pela primeira vez ao BNDES. Entretanto como vimos a maior parte dos desembolsos no
setor foram realizados fora do 4mbito deste programa e com montantes que chegam atingir R$ 5
bilhdes.

Podemos citar ainda entre outros:

« Programa para o setor siderirgico: este setor no Brasil apresentou excelente desempenho, com
recorde histérico de produciio e vendas internas. O setor investiu R$ 2,6 bilhdes, dos quais o

BNDES participou com RS 1,5 bilhfo.

o Programa para as industrias de papel e celulose receberam recursos da ordem de R$ 322 milhdes
no ano. O cenario favoravel proporcionou o surgimento de novos projetos, especialmente no
segmento de celulose de mercado, no qual a qualidade e a competitividade do produto brasileiro

se reafirmam cada vez mais.

e Programa para Mineragiio e metalurgia receberam recursos do BNDES de R$ 778 milh&es para
a realizagdo de investimentos de R$ 1,3 bilhfio, que contemplaram o aumento da base produtora

¢ exportadora, favorecendo especialmente a Regido Norte com investimentos sociais.
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Existiram ainda os programas de cunho social que foram estruturados em torno de um objetivo
central, amenizar o crescente desempregos observado nos ltimos anos. Assim, a atuagfio do
Sistema BNDES, ao procurar compensar os resultados das politica macroecondmicas e do processo
de reestrutura¢io de muitas empresas, acaba voltando-se para a édrea social, até entfio bastante
limitada. O programa de apoio as Micros ¢ Pequenas Empresas, iniciado em 1996, descrito acima,
taz parte desta iniciativa assim ¢omo:

¢ Programa Nacional de Agricultura Familiar, também criado em 1996, apdia as atividades do

produtor rural ¢ sua familia;

» Programa de Crédito Popular, criado em 1996m ¢ destinado a pessoas fisicas do setor

informa, cooperativas e microprodutores formas. Procura atender & populagdo de baixa
renda, incentivando a formagéio de cooperativas de trabalho e crescimento € formalizagéo

dos negéceios;

2.6 Consideragdes Finais

Ao longo da década de noventa o BNDEs organizou mudangas operacionais que afinassem
suas politica de crédito as novas diretrizes da politica econdmica. Como visto foram primeiramente
relaxadas as restricdes de crédito as empresas multinacionais € as atividades de lazer e turismo,
antes consideradas secundarias e de interesse predominantemente privado. Foi dada prioridade
méxima as privatizagfes ¢ as operagdes que facilitassem a vinda de IDE para o pafs, principalmente
nos anos 1997-1999,

Entretanto mesmo com a mudanga de orientag8o da politica econémica e conseqiientemente
da a¢fio do BNDES as prioridades do governo foram atendidas pelo banco mesmo contrariando as
analises de crédito e os cronogramas de desembolsos. Como no caso da indistria automobilistica,
que até 2001 recebeu cera de R$ 5 bilhdes (juntamente com o programa especial para auto-pegas) e
do setor de telecomunicagdes, que o BNDES liberou, além dos empréstimos regulares que
superaram a cifra de R$ 11 bilhdes até o final de 2000, colaboragdes financeiras da ordem de US3
3,7 bilhdes para re-investimentos de quase todas as operadoras ja existentes, de telefonia fixa e de
celulares Bandas A ¢ B. Segundo o Banco ,esse montante, previsto para ser desembolsado durante

¢inco ou seis anos, foi comprometido com aplicages até o fim de 2001 exclusivamente para tornar
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possivel o atendimento das metas da Anatel. Entretanto em 2000 foi quando o setor comecou a
apresentar elevados problemas de inadimpléncia ¢ queda de demanda.

Assim se por um lado a andlise das empresas a serem beneficiadas tornou-se mais rigida e
mais focalizada em sua situagdo financeira ¢ administrativa, de outro lado o governo acentuou o
papel do Sistema BNDES como institui¢io de apoio a execugdo de objetivos diretamente ligados a
politica econdmica e de provedora de linhas de financiamento com objetivos claramente
compensatorios. Assim, no Orgamento de resultado adotado pelo Sistema BNDES, 85% das
aplicagBes dos recursos visam a rentabilidade da instituicfio (aonde se enquadraram as operacdes de
privatizacdo e do setor automobilistico) enquanto que 15% destinam-se a programas transitérios, de
curto prazo, de socorro a setores sociais ou setores industriais com necessidades de ajuste, sendo
aplicagdes de retorno duvidoso, integrantes das politicas compensatérias do governo.

Ou seja, diante da clara concentragdo de recursos em operagBes com grandes empresas e
multinacionais os programas de fundo social acabaram adquirido uma fun¢fo compensatéria a
orientagdo principal da politica de crédito e de socorro frente a recessfio econdmica e queda da
renda. Todos estes programas, incluindo os programas de Exportagio ficaram bastante secundarios
na orientacio dos desembolsos até 2000. além de que os grandes contratos do banco foram
realizados seguindo modelo da gestdio de crédito de instituiges financeiras privadas, baseados na
gestdo de risco e na andlise de rentabilidade privada dos projetos. Isto quer dizer que praticamente
ndo foram utilizados instrumentos ¢ clausulas contratuals que regessem qualquer tipo de
compromisso das empresas beneficiadas com questdes consideradas de interesse nacional, como
exportacdo, importacdo de equipamentos ou conteudo importado da produgfio (com excecdo de
algumas clausulas de compra de material nacional) . Estes instrumentos eram tradicionais de
contratos do BNDES durante toda a historia do BNDES, principalmente na década de 50 e 60. Na
verdade estes instrumentos servem de orientacdo ¢ de alguma forma de garantia de que os interesses
privados sejam compatibilizados com os interesses nacionais, eles siio uma tentativa de fazer um
planejamento econdmico mais complexo, envolvendo a evolugéio da indistria na economia.

Analisaremos a seguir alguns impactos da evolu¢do dos desembolsos do BNDES
operacionalizada por estas mudangas organizacionais nesta década. Veremos que em alguns casos
os ganhos de produtividade e modernizagfo (acesso as novas tecnologias) nfo significou
necessariamente melhora do desempenho exportador do setor nem tampouco adensamento

significativo da cadeia produtiva e superacio dos problemas estruturais de Balan¢a Comercial.
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3. Politica de Crédito do BNDES: seus impactos na industria de

transformacio

3.1. Avaliagdo Geral da Industria e comércio exterior do Brasil na década
de 1990

Come evidenciado na introdugéio as novas orientagGes adotadas pela politica econdmica na década
de noventa contava como a modernizag8o e a melhora da insercfo externa do pais trazida pelos IDE e pela
concorréncia trazida pela liberalizagfio comercial e financeira (choque de competitividade). Neste capitulo
trés trabalhos importantes realizados pelo Neit (Nucleo de estudos da indistria) séio usados para demostrar,
em linhas gerais, algum problemas do desempenho geral desta estratégia e principalmente de dois dos
setores mais beneficiados pelo Sistema BNDES na década de noventa. Esta andlise mostra que algumas

expectativas foram frustradas e que os resultados séio bastante controversos.

3.1. Avaliacdo Geral da Industria e comércio exterior do Brasil na década

de 1990

Segundo Brito (2002) tanto a reestruturagdo da inddstria nacional como o0s novos
investimentos realizados na década dos 90 também nfo corroboraram plenamente as expectativas,
contribuindo ainda mais para 0 aumento das importactes. A andlise pioneira da contribui¢iio do IDE
para a retomada do crescimento no Brasil na década foi realizada nos trabathos de Laplane e Sartri
(1997 e 1999).

A partir de 1994 os fluxos de IDE' (direto e em portfélio) cresceram rapidamente, atraidos
pela abertura e crescimento do mercado interno, atingindo entre 1,2 e 1,4% do PIB em 1996,
chegando a 2,7% em 1997, contra uma média de 0,5% nos anos 80. Dado seu crescimento mais que

proporcional, o IDE aumentou sua participagdo no investimento global®, evidenciando ¢ aumento da

' Um estudo completo do investimento direto estrangeiro no Mercosul nos anos 90 encontra-se em
Chudnovsky (2001).

2 Em 1996 o IDE representou cerca de 7,4% do volume global de investimentos no Brasil, indice
superior aqueles verificados nos anos 70 (Laplane ¢ Sarti, 1997).
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internacionaliza¢fio da economia brasileira nos anos 90. Em decorréncia das necessidades de
redugio de custos, os novos investimentos estiveram ligados a um processo de racionalizacdo e
modernizago, através de estratégias de especializago e complementaridade produtiva e comercial
(Laplane e Sarti, 1997). Essas estratégias teriam implicado o fechamento de linhas de produtos,
terceirizagdo e substitui¢@io de fornecedores locais, fragilizando a estrutura produtiva nacional.

Para os autores, esses resultados estdo diretamente ligados & natureza dos fluxos de IDE, que
confere & internacionalizagdo produtiva dos anos 90 caracteristicas peculiares. Uma primeira
enconira-se na distribuiciio setorial dos investimentos. Até 1995, percebe-se uma perda de
participagdo do IDE na industria de transformacéo (queda de 71,1% para 53,2%), com aumento
substancial no setor servigos (de 23% para 42,5%). Deve ser destacado também que grande parte

dos investimentos fol destinada & aquisi¢fio de empresas privatizadas, que ocorreram principalmente
de 1995 a 1999 (Laplane er alli, 2000)

Tabela 14 — Coeficientes de comércio das 500 maiores empresas privadas (%)
para os anos selecionados

1989 1992 1997
Nac. Estrang. Nac, Fsirang. Nac. Estrang.
Coeficiente de exportacio
Industria geral 9,9 9.6 16,7 13,9 14,0 10,8
Extrativa mineral 58,7 81,3 65,2 99 7 66,0 65,7
Industria de Transformagio 8,6 9,4 15,4 13,6 11,0 10,4
Total 6,6 8.8 10,7 11,9 8,0 9,2
Coeficiente de importagio
Industria geral 3,7 4.7 5,2 72 7.8 11,2
Extrativa mineral 2.1 0,6 2,9 3.8 3.6 5,6
Industria de Transformacéo 3,7 4,7 5,2 7,2 8.0 1120
Total 2,5 3,9 3,7 5,8 53 9,0

Fonte: Laplane ef affi (2000}

Ainda segundo Laplane e Sarti (1998) e Hiratakuta (2002), o atual ciclo de
internacionaliza¢fio produtiva teria resultado em uma estrutura produtiva com encadeamentos
produtivos mais fracos e elevados coeficientes de impertagdo, incapaz de sustentar a expanséo da
renda ou que encontraria um teto na capacidade de importagdo do pais. Eles classificaram esse
processo como especializagiio regressiva da indUstria brasileira, pois ¢ pais estava ainda mais
dependente da importagéo de bens. O estabelecimento de um ciclo de crescimento sustentado vale

dizer, que possua capacidade de realimentacfio enddgena, passaria necessariamente pelo aumento



dos encadeamentos produtivos dos investimentos e pela implementagio de um nucleo de geracio e
difusdo de inovagdes (Laplane e Sarti, 1997).

Utilizando a classificagdo de Dunning (1998), os autores subdividiram as decisdes de
investimento em trés categorias: exploragdo do mercado interno e do Mercosul:
globaliza¢do/regionalizacdo das filiais locais; explora¢do de recursos naturais. Os resultados da
pesquisa mostraram que duas de cada trés empresas da amostra seguiram a primeira estratégia.
sendo atraidas pelo crescimento do mercado interno. O estudo demonstra ainda que o esforgo
exportador esteve fortemente ligado a dindmica do mercado interno, uma vez que se verificam um
melhor desempenho no periodo de 1992 a 1994 e uma redugdo consideravel nas exportagdes entre

1995 e 1996, periodo no qual se observa uma importante recupera¢do do mercado interno.

Grafico | — Valor das importagdes brasileiras por categoria de uso e utilizagdo da
capacidade produtiva* — 1991-2001
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Fonte: Britto 2002.

(*) Media movel
Brito (2002) também evidencia que a inser¢do externa do maioria dos setores industriais
passou a ser mais importadora do que exportadora. Se por um lado a atuacdo das empresas
estrangeiras parece estar associada ao aumento das importagdes, 0 mesmo ndo se pode dizer das
exportagdes, indicando que o mercado doméstico € o principal fator de atragdo e alvo de atuacdo das

empresas estrangeiras.



Analisando o grafico percebe-se claramente o aumento da elasticidade renda das importagGes
de intermediarios e bens de capital, particularmente do primeiro, evidenciando uma relacdo
estrutural entre as importages € a atividade econdmica. Em segundo lugar, e mais importante, apos
a desvalorizagdo de 1999 e mesmo em 2001, quando o cAmbio segue desvalorizando, a importagéo
de bens intermediarios parece seguir exclusivamente o nivel de atividade. Em 2001 as importagdes
alcancaram um pico superior ao verificado em 1997, auge do ciclo e modernizagéo.

O fenémeno de aumento das importages de bens intermediarios ao longo dos anos 90
constitui uma importante evidéncia que confirma preliminarmente as percep¢des de Coutinho,
Laplane e Sarti (1999) sobre a diregfio que tomava o processo de reestruturagio industrial. Este
aumento pode refletir a substituico de fornecedores locais por estrangeiros como parte das
estratégias das empresas nacionais (frente 0 aumento da concorréncia) ¢ das estrangeiras.

O crescimento da importago de insumos, partes € componentes em taxas superiores ao
crescimento do produto € o aumento generalizado dos coeficientes de importagéo setoriais deve se
refletir em aumento do valor do consumo intermediério importado dos setores industriais (contetdo
importado da produciio doméstica). Isto configura de um fendmeno de fundamental importéncia,
visto que € a face visivel do processo de reestruturagfio industrial uma vez que representa a
altera¢fio das relagBes dos setores entre si € com 0 comércio internacional. O estudo da variagfo do
consumo intermediario importado ao longo da década dos 90 reflete as alteracdes no processo
produtivo decorrentes da abertura comercial e também dos investimentos estrangeiros.

Analisando setorialmente a varia¢do do consumo intermediario foi mais pronunciada naqueles
segmentos que possuiam maior diferencial de competitividade em relagdo & produgdo internacional
e também nos setores que receberam a maior parte do IDE destinado ao setor produtivo. Estes séo
setores nos quais a elevagdio do coeficiente de importagio nfio foi correspondida por um

subseqiiente aumento das exportagdes, conforme mostraram os dados de Moreira (1999).
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Tabela 15 — Brasil: coeficientes de importagdo por setores da industria de

transformacao, 1990-96

04
05
06
07
08
10

26

28

=
[PER ]

bt b
e

Atividade nivel 80

Minerais ndo metalicos
Siderurgia

Metalurgia dos nfio ferrosos
Outros metalirgicos

Miquinas e tratores

Material elétrico

Material eletroeletronico
Auntomoveis, caminhdes e &nibus
Veiculos, pegas e acessorios
Madeira e Mobilidrio

Papel ¢ grafica

Industria da Borracha

Elem. quimicos ndo petroquimicos
Refino de petréleo e petroquimica
Quimicos diversos
Farmacéuticos ¢ perfumaria
Material plastico

Indistria téxtil

Artigos de vestuario e acessorios
Caleados ¢ artigos de couro ¢ pele
Benef. de prod, vegetais e fumo
Abate ¢ preparagio de cames
Lette e laticinios

Oleos vegetais ¢ gorduras

Outras alimentares e bebidas
Inddstrias diversas

Total Industria de Transformagio
Extrativa mineral

Petrdleo e gas

Industria do café

Industria do agicar

Total dos setores selecionados
Total

1990
20
19
48
21

12,4
10,1

223
0.8
97
0.6
2.5
5.1

149
48
62
76
23
2,5
0.5
36
26
2
3,0
11
2.4

12,0
53
6,4

91,5
0.0
0,1

334
6.9

1991
p |
23
7.7
27

169

124

31,0
34

14.0
0.7
29
6.0

15,0
8.1
74

11.3
30
38
0.8
4.7
43
1.5
38
]
2.6

14,6
6.9
58

05.4
0.0
0.1

29.8
83

Fonte: Estudos Cadeias Industriais NEIT-IE - UNICAMP
(*) Contribuigiio do setor para na variagdo do total das importagdes da industria de transformagao .

1992
2.4
23
8.0
5

14.7
12,7

46,4

6.2
17.6
0.9
25
51

12,5
8.7
8,5
9,3
35
44
0.6
4.1
3.1
12
10
1.7
23

15.1
73
5.7

841
0.0
0.5

26,1
8.4

1993
25
22
7.7
33

14,9
15,1
56,6
1,1
15,3
1.0
33
6.8

12,8

11,1
91
9.1
43
84
09
48
34
07
2.5
24
2.5

14,6
8.6
33

72,1
0,0
0,5

194
9,1

1994
27
5]
8,0
3.7

19.9
17,1
52,6
16,2
14,7
12
37
87
15,7
9.8
10,2

134
51
8.5
15
5.6
4.1
13
4.7
36
2.8

16,8
95
62

7.7
0.0
03

17,7
10,0

10,8
19,7
13,6
10.6
14,5
7.6
113
32
7.4
3.8
1.5
6.8
3.1
4.9
24.6
1.7
6.8
74.2
0.0
0.3
17,2
12.0

1996
0
26
92
5.8

25,5

20,7

53,5

10,8
19.9
1)
5.8

10,5

17.1

12,9

11,0

16,9
73

11.8
3.1
6.8
37
1.4
54
29
48

26,0

114
62

68,1
0.1
02

18,7

1.8

Yar.
87.5
332
89.7
1699
105.8
105.3
139.9

219,6

104.0
250,1
1312
1079

142
165.5

77.5
1213
2163
3654
471.9

912

41.5
476
80.9
168,3
95,2
1163
114.7
4
25,6
198.6
2216
44,1
72,0

Contrib. (*)

1.03
0.79
1,68
2,72
11,00
5,19
18,17
6,96
7.83
0.71
2,64
1.40
244
11,91
341
4,14
1.66
5,08
0.78
0,58
1,44
-0,23
0,94
0,99
3.00
3.76
100,00

Merece destaque o setor de automoveis caminhdes e Onibus, cujo coeficiente se eleva de 0,8%

para 10,8% de 1990 a 1996. O crescimento do coeficiente do setor € ainda mais expressivo quando

se tem em conta o valor da produgéo da produgdo nacional duplicou no periodo considerado. Outro

setor que apresentou elevagio significativa do coeficiente foi o téxtil, de 2,5% para 11.8%. tendo

sido responsavel por aproximadamente 5% da variagdo no total das importacoes da industria de

transformagdes.



Tabela 16 — Brasil: coeficientes de exportagdo por setores da industria de
transformacdo, 1990-96

Atividade nivel 80 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Var. Contrib.(*)
04 Minerais nao metalicos 29 36 44 54 47 42 42 463 23
05 Siderurgia 168 21,5 21,4 206 174 163 158 -59 50
06 Metalurgia dos nao ferrosos 192 21.0 257 24.8: 22.8 224 2138 1A 46
07 Outros metallrgicos 3268 48 64 B2 53 46 44 237 28
08 Maqguinas e tratores g5 87 111 102 97 91 85 3038 55
10 Material elétrico 7.3 11,0 128 14,8 123 105 10,3 41,8 4.7
11 Material eletroeletronico 56 80 109 91 66 49 58 31 20
12 Automaoveis, caminhoes e onibus 93121 287 172 135 67 74 206 47
13 Veiculos, pecas e acessorios 151 1998 20,8 215 186 157 181 1956 11.0
14 Madeira e Mobiliario 39 59 94 126 108 96 931374 6,7
15 Papel e grafica 61 87 97 92 101 10,8 76 245 52
16 Industria da Borracha 54 76 95 98 94 83 89 654 26
17 Elem. quimicos ndo petroquimicos 45 41 56 52 47 58 65 432 33
18 Refino de petroleo e petroguimica 51 41 52 53 51 45 35309 -3.4
19 Quimicos diversos 24 27 36 44 40 44 44 863 3ir
20 Farmacéuticos e perfumaria 1.0 80 30 32 241 30 32 BSE 1.9
21 Material plastico 1,5 22 39 40 37 29 24 640 1,0
22 Industria téxtil 52 2 90 F8 Tk 5d 580 99 0,1
23 Artigos de vestuario e acessorios 13 1.8 29 31 29 T7¥ 1.5 199 01
24 Calcados e artigos de couroe pele 23,2 299 448 429 365 343 377 625 6,5
26 Benef. de prod. vegetais e fumo 13,4 134 169 13,8 124 10,7 11,8 121 6,6
27 Abate e preparacéo de carnes & (BB BI0R 8T 8 Li64 Dl ThT 6,3
28 Leite e laticinios 01 02 04 03 02 02 031473 0,2
30 Oleos vegetais e gorduras 26,1 20,7 26,0 26,3 27,2 246 232 -112 10,4
31 Outras alimentares e bebidas 30 31 38 44 46 40 38 253 4.7
32 Industrias diversas 53 74 86 94 BaA T4 69 288 1,6

Total Industria Transformacéao 72 85 110 105 96 85 84 159 100,0
02 Extrativa mineral 42,5 50,9 512 490 424 378 387 -90
03 Petroleo e gas g0 00 00 00 00 12 02 00
25 |Industria do cafe 29,7 356 26,3 330 356 30,0 239 -194
29 Industria do aglcar 12,3 129 159 224 204 31,7 249 1019

Total 19,6 24,8 239 271 263 268 220 124

Total Industria 79 95 11,7 114 106 94 91 154

Fonte: Estudos Cadeias Industriais NEIT-IE - UNICAMP .
(*) Contribuico do setor para na variagéo do total das importagées da industria de transformagao .

A andlise dos coeficientes de exportacdo também confirma a tendéncia verificada por
Moreira e Correa (1996) e Haguenauer et alli (1998) de crescimento da maior parte dos setores em
ritmo menor do que o crescimento dos coeficientes de importagdo. O coeficiente de exportagdo para
o total da industria apresentou aumento, de 7,89% para 9,11%, de 1990 a 1996, como pode ser visto
na Tabela 2.3. Para a industria de transformagao o crescimento foi menor, de 7,21% para 8,36% no
mesmo periodo.

Tanto para o total da industria quanto para induistria de transformacio o coeficiente de
exportacdo ¢ superado pelo de importacdo apds o periodo 1994-95, consistentemente com a

reversdo do saldo comercial brasileiro verificada simultaneamente. A variagdo percentual do
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coeficiente exportado da industria de fransformagdo no periodo considerado foi de
aproximadamente 16%, contra 114% do coeficiente de importagéo.

A desagregacdo setorial revela que alguns setores importantes na pauta exportadora brasileira
reduziram o coeficiente exportado no perfodo, como a siderurgia, beneficiamento de produtos
vegetais, Oleos vegetais. Por outro lado, setores como a metalurgia, madeira e mobiliario e cal¢ados,
apresentaram um significativo aumento do coeficiente. Todavia, em que pese a diferenca de taxas
de crescimento, todos esses setores contribufram positivamente na variagdo das exportacdes totais
da industria de transformacio.

Nesta questio em particular alguns setores se sobressairam. O setor de Oleos vegetais e
gorduras, apesar de ter softrido uma queda de 11% no coeficiente exportado, foi responsavel por
cerca de 10% da variacio das exportagdes totais, indicando que o valor da produgfio aumentou mais
que proporcionalmente do que o valor das exportagdes. Outros setores como madeira e mobilirio,
calgados, artigos de couro e peles, beneficiamento de produtos vegetais, abate ¢ preparagiio de
carnes também tiveram contribui¢dio importante (6%) na varia¢fo das exportagdes totais.

Hé que se ressaltar ainda o comportamento do setor veiculos, pegas e acessorios. Este setor
apresentou uma elevagfio significativa em seu coeficiente exportado (19,5%) no periodo e
contribuiu em 11% para o aumento das exportagdes entre 1990 e 1996. Apesar da agregacfo
excessiva do setor, é possivel inferir que este comportamento positivo reflete dois eventos
importantes. Por um lado, o aumento das exportagdes do setor aerondutico que se inicia a partir de
1996, através da Embraer’, contribui para o saldo comercial brasileiro. Por outro, a integragio
produtiva do setor automotivo com o Mercosul impulsionou as exportagdes do setor de autopegas e
de veiculos, como mostrou Sabbatini (2001).

Existem ainda a anélise baseada no Coeficiente do contetido importado da producio que da
indicagio da profundidade da dependéncia da estrutura industrial com relacdo as importagGes.
Novamente, o contetido importado para toda a Industria de transformacgéo se elevou e a andlise
setorial demonsira que alguns setores se destacam, como o automobilistico e o de Mat.

Eletroeletrnico, como demonstra o grafico abaixo.
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Grafico 2: Evolugdo do coeficiente de conteado importado para setores selecionados,
1990 a 1996.
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Fonte: elaborado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de IBGE.

Outro exercicio interessante resulta da analise comparativa da evolugdo do saldo setorial e do
coeficiente de conteudo importado para a primeira metade da década. O crescimento do consumo
intermediario importado concentrou-se em setores que ja apresentavam coeficientes altos no inicio
da década. Todos os setores com altos coeficientes em 1996 ja possuiam coeficientes elevados em
1990, 4 exce¢do de automdveis, caminhdes ¢ dnibus e industria téxtil, que possuiam coeficientes
abaixo da média da industria de transformagdo.

Dos setores com altos coeficientes, apenas refino de petréleo e petroquimica apresentou
decrescimento no periodo. A observagdo da evolugdo do coeficiente para esses setores que ja eram
importadores liquidos no inicio da década aponta uma ampliagdo do déficit, com destaque para
eletroeletronicos, cujo déficit aumenta de US$ 600 milhdes em 1990 para US$ 2.6 bilhdes em
1996. Ainda, dois setores que apresentavam superavit no inicio da década reverteram seus saldos: a
industria téxtil e, principalmente, automoveis caminhdes e Onibus. Este Gltimo passou de um
superavit de US$ 677 milhdes para um saldo negativo de 1,5 bilhdo entre 1990 e 1996. Em
conjunto, os setores que apresentaram altos e crescentes coeficientes aumentaram o déficit
comercial setorial de cerca de US$ 5 bilhdes para US$ 11,6 bilhoes.

O setor de automoveis, caminhdes e dnibus foi 0 que apresentou maior varia¢do no periodo, o

valor do consumo intermediario importado deste setor saltou de apenas 3% do valor da produgao
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em 1990, para mais de 14% em 1996. Em termos absolutos, o valor importado pelos produtores
deste setor saltou de US$ 300 milhdes para mais de US$ 3,1 bilhdes em 1996. Sozinho, este
segmento contribuiu com mais de um quinto do aumento das importages intermedidrias totais da
indiistria de transformagfo. As alteragBes na estrutura do consumo intermedidrio deste setor se
concentraram no perfodo 1994-96, quando foram realizados os investimentos de modernizagio e
ampliagdo da capacidade instalada apoiados pelo BNDES.

Pode-se observar também o aumento da disperséio dos setores quanto ao nivel dos
coeficientes. O desvio padrdo se elevou de 3,5 para 5 no periodo. Dos setores que possuiam baixos
coeficientes em 1990, apenas dois (material elétrico e plastico) ascenderam A categoria de

coeficientes proximos a média da industria. Finalmente, o nmimero de setores com coeficientes

préoximos da média caiu de sete para quatro.

Tabela 17 — Série do “saldo comercial setorial™*, 199(-96 {Em US$ milhares)
Atividade Nivel 80 1990 1891 1992 1893 1994 1995 1996
Minerais nZo metdlicos 148.139 237.795 302.777 383.70Q 404.365 363.996 343.013
Siderurgia 2,333.176 2.323.443 2771137 2782847 2642347 2561314 2.506.330
Metalurgia dos ndo ferrosos 936.596  728.049 923.778 802.211 1.100.554 1.056.023 1.079.711
Outros metalargicos 273.293 432624 598.560 633.524  667.367  523.849  502.240
Maquinas e tratores 928.337 971128 1.115.260 1.331.594 1.231.555 1.116.547 1.174.762
Material elétrico 482.748 638.923 767.384 956.480 §79.342 718.116 602.157
Material eletroeletrénico (608.705) (704.484) (302,400} (628.190) (1.282.460) (2.421.853) (2.594.898)
Automéveis, caminhdes e dnibus 677134 736.578 1.515115 1.133.019 967.158 (1.211.031) (1.548.998)
Veiculos, pegas e acessorios 1.596.862 1.584.032 1.766.793 2.157.926 2.313.516 2.323.749 2.740.047
Madeira & Mobilidrio 312.940  385.788 575.686 972112 1.060.954 1.059.601 1.034.354
Papel e grafica 497 584 502.440 863.655 6568.383 915283 1.046.189 546858
{nddstria da Borracha 20,926 56.064 168.888 190.279 164.348 25.751 84.014

Elem. quimicos nac petroquimicos 80.071 48316 255.183 287.648 239.639 289.630  438.865
Refino de petréleo & petroquimica (4.085.385) (3.573.048) (2.982.638) (2.219.931) (2.563.203) (3.498.928) (4.475.063)

Quimicos diverscs {870.239) (796.248) (657.526) (627.549) (1.008.790) (1.206.322) {1.391.732)
Farmacauticos e perfumaria (552.205) (470.728) (429.920) {481.186) (682.103) (762.855) (881.823)
Material plastico (40.380)  (53.404) 35.936 37.745  (14538) (230.229) (304.339)
Industria textil 468.554 457587  584.511 3.668 (52.793) (446.129) (782.252)
Artigos de vestudrio e acessorios 52.812 51646  113.561 81.144 26277 (227.135) (134.585)

Calgados e artigos de couro e pele 1.204.780 1.150.356  1.823.707 1.893.217 1.719.280 1.713.984 1.979.281
Benef. de produtos vegetais € fumo  1.130.630 1.017.907 1.447.624 1.213.082 1.340.835 1244276 1.646.188

Abate e preparagio de carnes 448.141 670.653 1.020.714 1.054.346 1.100.410 1.043.042 1.201.000
Leite & laticinios {45.844)  (47.003} {5.500) (35.427) (58.740) (119.8655) (103.960)
Gleos vegetais e gorduras 1.851.836 1.150.316 1.717.355 2.033.683 2.436.055 2.499.831 2.783.178
Cutras alimentares e bebidas {63.672) (85.273) 108.288 160.148 166.177  (62.642) (86.439)
Industrias diversas 228.528 278.155 308.758 396.566 387.124 292.389 295475

Total indistria de transformagéo 7467755 7.711.613 14.406.768 15.281.142 14.090.266 7.691.705 6.653.463
Fonte: efaborado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de IBGE.
{*) Diferenga entre as exportacdes setoriais & o consumo intermediario importado do setor correspondente.
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Alguns setores tradicionalmente exportadores como o siderirgico, beneficiamento e produtos
vegetais, calgados, Oleos vegetais nfio apresentaram elevagfio significativa dos coeficientes de
conteudo importado ¢ elevaram seus saldos comerciais no periodo. Porém o efeito final sobre o
saldo comercial da indistria de transformagfo foi uma queda de cerca de 11%, de US$ 7.4 bilhdes
para US$ 6,6 bilhdes entre 1990 € 1996. O complexo automotivo, que em 1990 registrou saldo
positivo de cerca de US$ 680 milhdes e US$ 1,5 bilhdo em 1992, tem resultado invertido em 1995
guando ja apresentava déficit de US$ 1,2 bilhdo.

Estes saldos consideram todas as exportag@es dos setores analisados mas inclui apenas a
importagdo de bens intermedidrios. Considerando-se também os bens finais , verifica-se que a
reestruturacdo da indhstria nfo confribuin para geracdo de superavits (Hirotaxi, 2001). Aqueles
setores que mais aumentaram as importacdes de partes € componentes nfo proporcionaram saldos
exportadores nem compativeis com os déficits, geraram portanto um maior déficit que teve que ser
compensado por setores tradiclonalmente exportadores, nfio obstante a elevaclio de produtividade
que estas importagdes geraram ao longo do periodo.

A andlise combinada dos coeficientes de comércio, coeficiente de importagdes e penetracfio
das importa¢des, contetido importado e do “salde comercial setorial” confirmou a hipdtese de que o
grande aumento das importagdes na década de 1990 possui um componente estrutural associado a
abertura comercial ¢ aos novos investimentos em modernizagdo, aquisicdo ¢ ampliagio da
capacidade instalada em alguns setores. A dindmica microeconémica de aumento do conteido
importado, na qual a valorizagiio cambial possui um papel importante, sem contrapartida
equivalente das exportagdes aponta para uma tendéncia de desequilibrios no plano macro,

explicitada no aumento do déficit comercial no periodo analisado.
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Grafico 3 - Taxa de crescimento dos coeficientes de conteido importado,

coeficiente de exportagdes e “saldo setorial” para setores selecionados entre 1990 e

1996.
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Fonte: elaborado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de IBGE.

Pelo grafico acima podemos notar as diferengas entre as taxas de crescimento do coeficiente
de contetido importado, o coeficiente de exportagdes e o “saldo setorial” o que ilustra claramente a
inconsisténcia micro/macro da reestruturacao industrial. Pode-se observar que a taxa de crescimento
do coeficiente de contetido importado supera a taxa de crescimento do coeficiente de exportag¢do
para quase todos os setores selecionados e para a industria de transformacdo. As exce¢des s3o 0s
setores de quimicos diversos e farmacéuticos, que possuiam coeficientes de exportagdo muito
baixos em 1990. Apesar disso, o déficit no “saldo setorial” se amplia a taxas superiores a da
industria. Vale destacar novamente que os setores de automoveis, caminhdes e dnibus e a industria
téxtil, que passaram se tornaram deficitarios ao longo da série.

As conclusdes de Hiratuka (2001) confirma a tese de Coutinho (1997) de que a reestruturagao
industrial da década de 90 apenas refor¢ou o padrdo industrial constituido pelo II PND. Setores
tradicionalmente exportadores _ em geral intensivos em mdo de obra e recursos naturais, refor¢aram
sua participacdo no saldo comercial e os setores com maior conteudo tecnoldgico tornaram-se
crescentemente deficitarios. Isto significa dizer que ndo houve alteragdo significativa na pauta

exportadora brasileira, bem como ndo existem evidéncias de que tenha ocorrido o esperado “up
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grade” com a consolidagéio das reformas da década de 90 ou do aumento de competitividade. Isto
aprofunda a vulnerabilidade a choques externos da economia nacional tanto do ponto de vista
microecondmico - crescimento da participagio relativa do consumo intermedidrio importado no
consumo total das empresas — quanto em nivel agregado, pois o consumo intermedidrio importado
cresceu mais que o consumo total da economia.

Como pode ser notado pelo exame das tabelas 14 e 15 (em anexo) o setor automotivo (na
industria de transformagéo) juntamente com o setor de telecomunicagdes { principalmente sub-setor
de servigos) foram os maiores beneficidrios dos desembolsos do BNDES na década de 1990. Como
vimos eles sdo importantes setores na reestruturagéio industrial desta década e por isso serfo mais

profundamente analisados a seguir.

3.2 Setor Automobilistico

A performance comercial e produtiva do setor foi marcada por dois processos paralelos na
década de noventa. Por um lado o setor promoveu um profundo processo de modernizacéo e
ampliacdo da capacidade produtiva das empresas j4 instaladas ¢ a instalagdo de novas unidades, por
outro, adotou um atuacdo regionalizada das empresas locais, que foi consolidada apés 1995, com o
regime automotivo. A andlise do comércio exterior para o setor automobilistico traz duas
categorias: importacdes de “automoveis, caminhdes e dnibus™ e, importagdo de “outros veiculos e
pecas”, que engloba todo o setor de auto-pegas

O BNDES foi o grande facilitador dos investimentos em modernizagéo e racionalizagfo das
empresas instaladas, processo que foi alimentado pela liberalizagdo comercial e pelo
reaquecimentos do mercado interno estimulado pela estabilizagdo monetaria e reconstitui¢do dos
mecanismos de crédito. Como vimos os desembolsos do banco para o setor, incluindo auto-pecas na
no periodo de 1995-2001 foi superior a R$ 12 bilhdes, dos quais aproximadamente R$ 4.5 foi
destinado ao setor de auto-pegas, que segundo o banco alavancou investimentos da ordem de R$ 10
bilh&es s6 nesse segmento.

O relatério de Analise Competitiva de Cadeias Integradas elaborado pelo Neit (Niicleo de
Estudos da Industria ¢ Tecnologia do Instituto de Economia da UNICAMP, 2002) em parceria
MDIC e MCT conclui também que o segmento de auto-veiculos no Brasil promoveu uma intensa
reestruturaco produtiva ¢ organizacional que o tornou mais competitivo internacionalmente em

termos de produtos e de processos de producido na década de noventa. Entretanto, o relatorio destaca
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que se pelo lado da oferta as condigdes sdo bem mais favoraveis que aquelas observadas ha uma
década, pelo lado da demanda as condig@es t€m se depreciado substancialmente. A retraco tanto no
tamanho, quanto no padrio do mercado interno ¢ externo nos Gltimos anos, a partir da crise
internacional e de seus desdobramentos internos ¢ a relativa estagnagfio da demanda nos principais
mercados avangados, levou o setor ao acumulo de elevada capacidade ociosa e tém contribuido para
pressionar a rentabilidade do mesmo no Brasil e em varias regides no mundo. O documento ainda
confirma:

" Em particular no Brasil, a expressiva ampliagio da capacidade produtiva contrasta
com a retragdo quantitativa e qualitativa da demanda, reduzindo as taxas e ampliando
os prazos de retorno dos recentes e volumosos investimentos realizados. A
rentabilidade geral, medida pela relagio entre o lucro liguido e as vendas, para uma
amostra representativa de empresas automobilistica apresentou uma forte retracdo no

periodo mais recente: 3,6% em 1999, 2,6% em 2000 e 0,4% em 2001."

Além disso os problemas de elevagiio do contelido importado e do coeficiente de importacio
do setor se agravaram e os saldos comerciais se mostraram frageis e concentrados na regifio do
Mercosul. Como visto, o coeficiente de importagio do setor de auto-veiculos e pegas se elevou de
um nivel baixissimo de 0,8% para 10,8 % entre 1990 e 1996. A ampliagio da importacio de bens
finais foi acompanhada por uma grande elevagfio do consumo intermediario importado, o que levou
o coeficiente de conteido importado a um salto de 3% para cerca de 14,6% em 1996. Durante o
periodo a amphiacdo das importagSes ocorreu concomitantemente com a ampliagiio da producio
nacional, o que € mais wm indicio de dependéncia estrutural de importacfio de bens intermediarios.

A evolugdo das importagdes do setor automotivo na segunda metade da década pode ser
dividida em dois periodos. O primeiro que vai de 1995 a 1999 é marcado pela implementagéo do
regime automotivo e pelo aumento do coméreio intra-firma no dmbito do Mercosul. O periodo de
1999 a 2001 € marcado por uma grande instabilidade, iniciada com a crise cambial e potencializada
pela crise da Argentina e pela retragéio no mercado interno.

Neste primeiro periodo da reestruturagéio, como pode ser visto na tabela abaixo, de um nivel
extremamente baixo de importagdes em 1989 o setor chega a representar cerca de 9% (ou US$ 3,9
bilhdes) do total importado em 1995 quando as tarifas foram reduzidas a 20%. Esse crescimento foi
interrompido pela elevagfio das tarifas de importagio de automodveis para 70% apds a crise
Mexicana, quando as importagdes do setor se reduziram sensivelmente para cerca de US$ 1,8

bilhfo.



Com a implantagio do chamado regime automotivo® houve o recuo das tarifas para 35%, e
com o aumento do nivel de atividades, as importagdes do setor voltaram ao patamar de 1995 no
biénio 1997/98, quando representavam respectivamente 6,4% e 7.4% das importagdes totais. Apos a
desvalorizagdo cambial, as importagdes de “automdveis, caminhdes e dnibus” se estabilizaram em

torno de US$ 2 bilhoes.

Tabela 3.3 — Importagdes de automoveis, caminhdes e Onibus total e por categoria de
uso, 1995-2001.

Autom. cam., onib. 1989 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
BENS INTERMED. 847 5.445 10.856 9.900 22.702 33.207 57.936 62.306
BENS DE CONSUMO 369 3.039.723 1.559.684 2465490 2659.064 1213763 1210920 1404507
MAT. TRANSPORTE 2.289 906.999 600.236 978.674 1.158.922 590.300 695935 629 428
TOTAL Setor (A} 3506 3952.167 2170776  3454.064 3.840.688 1.837271 1964792 2096241
TOTAL* (B) 13.715.334 43.900.554 45.771.894  S3.988.146 52.251.221 43.687.370 47.399.399 48.013.298
(AY(B) 0,03 9.00 474 6.40 7.35 421 4,13 437
Acumulado % no acum. setorial % no acum. total  Contrib.**

BENS INTERMED. 202.352 1,0 0.1 0.2

BENS DE CONSUMO 13.553.152 70,2 4.0 4.1

MAT. TRANSPORTE 5.560:495 288 1.7 1.8

TOTAL Setor (A) 19315998 1000 5.8 6.1

TOTAL* (B) 335.211.882 - 100,0 100,0

(AM(B) 5,76 - i =

Fonte: elaborado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de Secex.
(*) Nio inclun importagdes de combustiveis e lubrificantes.
(##) Contribuigdo das categorias na variagdo das importagdes totais entre 1989-2001,

Pelo exame da tabela acima, podemos ver que o total das importagdes do setor entre 1995 e
2001 somaram US$ 19.3 bilhdes, cerca de 6% da variacdo das importagdes totais. As importagdes
desses produtos apos a abertura chegaram a representar 34% das importagdes totais de bens de
consumo em 1995. Apds esse ano a participacdo se reduz, atingindo cerca de 27% em 2001.

As origens das importagdes brasileiras sdo bastante concentradas, o principal exportador para
o mercado brasileiro neste periodo foi a Argentina. Em 1997 o valor das importagdes brasileiras de
origem argentina atingiu US$ 2.3 bilhdes, quase 67% do total de auto-veiculos importados, seguida
pelas de origem alema, US$ 455 milhdes. Em 2000, as importagdes da Argentina, acompanhando a
queda do valor total importado, cairam para US$ 1,3 bilhdo, mantendo a participagdo no total
estavel em 65%. Em termos de produto os principais itens da pauta em 2000 foram os automoveis
de motorizacdo entre 1500cc e 3000cce, cujo valor total atingiu 1,1 bilhdo, que complementaram a

oferta local, concentrada em automoveis de até 1000cc.

4 Para descrigdo detalhada do setor automobilistico brasileiro na década de 90 ver SARTI (2002).
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Tabela 3.4 — Importagdes de “outros veiculos e pegas”, valores totais e por categoria de uso, 1995-
2001.

(Em USS$ milhares)

1989 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
BENS INTERMED. 972.267 2.685229 3207495 4025115 4.084.540 3.947.824 4408768 4.608.592
BENS DE CAPITAL 75,133 125.869 133.573 227910 317.604 216.201 250.520 377521
BENS DE CONSUMO 113 10.709 13.401 11,461 13.535 6.779 6216 5322
MAT. TRANSPORTE 128.189 263913 397291 773.001 703.992 685448 551.125 202.122
TOTAL Setor (A) 1.176.009 3.085.727 3.751932 5.037488 5119728 4856298 35219245 5195840
TOTAL* (B) 13715334  43.900.554 45.771.894 53988146 52251221 43.687.370 47.599.399 48.013.298
{A)(B) 8.57 7.03 8.20 933 9,80 1) 4 10.96 10,82

Acumulado % no acum, setorial % no acum. total Contrib.**

BENS INTERMED 26.967.564 83,6 8.0 10,6
BENS DE CAPITAL 1.649.198 5.1 0.5 0.9
BENS DE CONSUMO 67.424 0.2 0,0 0,0
MAT, TRANSPORTE 3.576.892 111 1.1 0.2
TOTAL Setor (A) 32.266.257 100.0 9.6 13 87
TOTAL* (B) 335.211.882 - 100,0 1000
(AN(B) 9,63 2o i -

Fonte: elaborado por NEIT-1E-UNICAMP a partir de Secex.
(*) Ndo inclul importagdes de combustiveis e lubnficantes.
(**) Contribuiciio das categorias na variagio das importagdes totais entre 1989-2001.

Para avaliar a evolu¢do do consumo intermediario das empresas do setor automobilistico
vamos analisar a importagdo de produtos do segmento de “outros veiculos e pegas”, que abrange as
importacdes de auto-pegas e acessorios. Vale lembrar novamente que o BNDES destinou mais de
R$ 4,5 bilhdes para o segmentos de auto-pegas, que passou por grande movimento de concentracao,
fusdo e internacionalizagdo. Este segmento ja apresentava em 1989, uma participagdo expressiva no
total das importagdes, cerca 8,6%. Em 1995 essa participagdo e reduziu para 7% mas por razdo do
aumento excessivo das importagdes totais, porque as importagdes de auto-pegas em valor absoluto
mais que dobrou em comparagdo a 1989, chegando a US$ 3.1 bilhdes. Em termos de categorias de
uso, as importagdes do setor foram majoritariamente compostas por bens intermediarios, que
representam cerca de 80% do total setorial. E importante destacar que o aumento das importagdes
de bens intermediarios de outros veiculos cresce ao longo da série, enquanto as importagdes de
automoveis, caminhdes e 6nibus, classiticadas como bens de consumo, se reduzem apos 1998.

Observa-se também um volume crescente de importagdes classificadas como bens de capital;
que atingiu 0 maximo de US$ 377 milhSes em 2001. Ja as importagdes classificadas como “material

de transporte”, chegaram a apresentar um valor expressivo no biénio 1997-98 — uma média de US$
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740 milhdes. Esse valor reduziu-se sensivelmente apds a desvalorizagio, chegando ao patamar de
US$ 202 milh&es em 2001.

O principal a ser observado é que as importagdes desse setor na segunda metade dos anos 90
sfo compostas quase exclusivamente por bens intermedidrios, tiveram crescimento constante no
periodo e sofreram pequeno impacto com a mudanca cambial. Entretanto, cabe destacar o alto nivel
de agregagdio desse setor, que inclul as importagbes do segmento aeronautico e naval somadas
aquelas do segmento de pegas e equipamentos, interferindo na analise do setor automotivo. Assim,
para captar apenas o consumo importado do setor automotivo, devem ser isoladas e consideradas
apenas as importacdes de autopegas, para ter acesso a esse nivel de detalhamento recomenda-se o
relatorio setorial Neit/MDIC/MCT (2002).

Entretanto a rigidez das importag8es de auto-pecas se confirma tendo em vista que depois da
queda de USS$ 1,2 bithdo entre 2000 e 1997, a valor importado de autopegas estabilizou-se em cerca
de 60% do valor importado do setor automotivo. Se for considerado adicionalmente que 1997 foi o
ano no qual a produgdo do setor automobilistico atingiu seu auge, podemos inferir que a queda de
valor estd ligada mais ao desaquecimento do mercado do que propriamente a um desvio da demanda
de importados para componentes produzidos domesticamente. O baixo valor das importagdes de
autopegas no ano de 1999, US$ 3,9 bilhdes, confirmaria essa percepgfio. A estabilidade das
importagBes de autopegas estd expressa também na participagiio do segmento em relagfo as
importagdes totais, que se mantiveram em torno de 9,4% nos anos selectonados.

Estas reflexBes confirmam que a percep¢fio de que os investimentos no setor, vitalmente
apoiados pelo BNDES, em modernizagdo, ampliagio e criagio de nova capacidade possuem um
forte viés pro-importagio. Essa constatagdo da existéncia de um viés no final de 2001 ¢
particularmente importante uma vez que a maior parte dos investimentos previstos para o setor ja se
encontrava realizada, indicando que a perspectiva de redugfio gradual das importagGes de partes ¢
pecas destinadas ao setor automotivo foi frustrada. Foi frustrada também a perspectiva de aumento
significativos das exportagdes, ou uma melhor inser¢do internacional no setor, visto que as
exportagdes continuam concentradas no dmbito do Mercosul. Assim apesar dos ganhos de
produtividade e competitividade da indistria permaneceram e se aprofundaram os problemas na

interagéio desta com a economia como um todo.
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3.3 Setor de Telecomunicacdes: indiistria de telequipamentos e sub-

setor de servigos de telecomunicagGes

Este trata-se de um dos setores chave na dindmica das importagdes brasileiras, tanto por sua
elevada participag¢do no total, como pela rigidez das impoﬁaq:ﬁes frente as variagbes cambiais de
1999 e da crise econémica do periodo. Este setor, que representava cerca de 10% das importagdes
brasileiras em 1989, em 2001 foi responsdvel por 16% tendo atingido um pico de 17,6% em 2000,
O setor responde por 14% das importacdes totais acumuladas ¢ por cerca de 17% das importa¢Ses
acumuladas de bens intermedidrios ¢ bens de capital entre 1995-2001, sendo ainda responsével por
18% da variagdo do valor das importagtes entre 1989 ¢ 2001.

Como vimos o BNDES financiou muito mais o sub-sctor de servigos de telecomunicacgdes,
envolvendo as privatizacdes, do que a industria de material eletroeletrdnico. Os servicos de
telecomunicages receberam mais de R$ 10 bilhdes ao longo de toda a década , o que em
indiretament contribuiu para o mvestimento na producio de telequipamentos. Mas diretamente a
industria de material de telecomunicages receben somente cerca de RS 800 milhdes em
financiamentos do Banco.

A industria de telequipamentos instalada no Brasil apresentou comportamento expansivo nos
ultimos sete anos. De acordo com dados da ABINEE, o faturamento da indastria entre 1995 e 2001
registrou crescimento acumulado da ordem de 99%, atingindo ao final deste ultimo ano o valor de
USS 4,8 bilhGes. Essa longa trajetéria de crescimento foi interrompida apenas em dois momentos:
no biénio 1998-1999, anos marcados pela operacéio de venda da Telebras e pela forte desvalorizagio
da moeda brasileira; e em 2001, ano em que a indistria manteve-se em expansdo no primeiro
semestre, ingressando nos Ultimos seis meses do ano, porém, em um processo de desaceleragéo.

Exatamente entre 1998 ¢ 2001 ¢ BNDES realizou um grande esfor¢o de financiamento para
viabilizagdo das privatiza¢Ges, como vimos, esses desembolsos foram antecipados e néo respeitaram
as recomendagBes de prazos e montantes dos relatorios de gerenciamento de risco das operagdes.
Durante esse intervalo, estimulado pelas privatizagdes, foram concretizadas numerosas decisdes de
investimento, seja por empresas ja estabelecidas no mercado brasileiro, seja por novas entrantes, o
que produziu como resultado liquido expansfio da capacidade produtiva doméstica. Entretanto a

retomada do crescumento do sefor de telecomunicagdes em 1995/96 foi marcada por uma forte
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deterioragdo do saldo comercial da indastria de telequipamentos. Apesar de ter havido nesse
periodo expansdo da capacidade produtiva local assim como crescimento dos volumes exportados. o
deslocamento das importagoes de telequipamentos para patamares superiores a USS$ 2.5 bilhdes a
partir de 1995 acabou por levar o déficit do setor a niveis proximos a US$ 2.0 bilhdes entre 1996 ¢
2001.

Tabela 3.2 — Importages de material eletroeletronico total e por categoria de uso, 1989, 1995-2001.
(Em USS milhares)

1989 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
BENS INTERMED. (A) 875210  2.951.907 3371289 3641614 3370956 3769794 5354306 4482667
BENS DE CAPITAL (B) 533978  1.959367 2630276 3212717 3008284 2465119 2937378 3229237
(A)-+(B) 1.409.188  4.911.274 6.001.565 6854330 6379240 6234912 8291683 7.711.904
BENS DE CONSUMO 76.220 487.718 333.950 294.187 216.826 134,382 103372 98.502
TOTAL Setor (C) 1.485408 5.398.993 6335516 7.148517 6596066 6369295 8395055 7.810406
TOTAL (D) 13.715.334 43900.554 45.771.894 53.988.146 52251221 43.687.370 47.599399 48.013.298
(CH(D) 10,8 123 13.8 132 12,6 14.6 17.6 16.3
Acumulado % acum setorial % no acum. total  Contib(**).
BENS INTERMED. (A) 26.942.532 56.1 8.0 10,5
BENS DE CAPITAL (B) 19.442.378 405 5.8 79
{A) +(B) 46.384 909 96,5 13.8 184
BENS DE CONSUMO 1.668.938 35 0.5 0.1
TOTAL Setor (C) 48.053.847 100.0 143 18,4
TOTAL (D) 335.211.882 - 100,0 100,0
(Cy(D) 14.3 o - -

Fonte: Elaborado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de Secex ¢ IBGE.
(*) Nao inclui importagbes de combustiveis e lubrificantes.
("*) Contribuigao das categorias na variagao das importagoes totais entre 1989-2001.

Parte da elevagdo dos valores importados no biénio 2000-01 pode ser explicada pela
necessidade de cumprimento de metas por parte das operadoras de telefonia fixa e celular’. Essa
constatagao tem duas implicagdes. Por um lado, uma vez cumpridas as metas do setor, o volume
importado tende a reduzir-se para o nivel de 1997. Por outro, ela mostra que a internalizacdo da
produ¢do de partes e componentes de telefonia para atender as necessidades das prestadoras, se
existiu, ficou muito aquém do esperado. Essa € uma caracteristica importante que mostra que a
oportunidade de internalizagao de segmentos de elevado conteudo tecnologico, em um ambiente no
qual a demanda estava garantida pelos requisitos do processo de privatizagado, foi, se ndo totalmente
desperdigada, sub-aproveitada.

Uma analise mais detalhada dos dados por produto mostra o grande peso que os

equipamentos de telecomunicagdes assumiram ao longo da década no setor de material
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eletroeletrdnico e nas importagdes totais. De um nivel relativamente baixo, cerca de US$ 226
milhdes em 1999, as importagdes de telequipamentos atingiram seu méximo no ano 2001, quando
somaram US$ 3,6 bilhdes. A tabela acima mostra a evoluciio da importagio de material
eletroeletronico, que indica um crescimento estavel apos 1997, enquanto verificou-se um
crescimento expressivo das exportagdes entre 1997 e 2000, estabilizando o saldo negativo do setor
em cerca de US$ 2 bilhdes.

O setor passa a apresentar superdvits apenas em 2002, mas em fun¢fio da combinagio
conjuntural entre retragéio do setor no plano doméstico ¢ intensa depreciagfo da moeda local. O que
significa que a continuidade deste saldo seja, porém, improvavel, na medida em que os fatores
responsaveis pela performance negativa no periodo anterior ndo foram alterados. De fato, o
desempenho da balanca comercial brasileira de telequipamentos reveste-se claramente de um
carater estrutural, que revela a convivéncia de dois fatos basicos: em primeiro lugar, a existéncia de
desequilibrios importantes na cadeia produtiva doméstica de telequipamentos; e, em segundo lugar,
a existéncia de um viés pré mercado interno na defini¢do das estratégias de expansio das empresas
aqui estabelecidas que, embora progressivamente enfraquecido no periodo recente, ainda caracteriza
em termos gerais o comportamento da industria.

O crescimento dos investimentos fomentados pelo BNDES no ciclo expansivo (ou as
privatizagbes) ndo representaram a eliminaciio de graves desequilibrios na cadeia produtiva
doméstica de telequipamentos, fossem eles relativos a capacidade de oferta de alguns grupos de
bens finais, fossem eles relativos & produgéio local de bens intermedidrios. Com relagdo aos bens
finais, os beneficios da ampliagdo dos investimentos no periodo recente concentraram-se sobretudo
nos segmentos associados a mercados recém-criados a exemplo da telefonia moével: equipamentos
como Terminais Celulares, Terminais Trunking e EstacGes Radio Base, que ha alguns anos
pressionavam a Balanga Comercial do setor, foram objeto de decisdes de inversfio externa, passando
a ser produzidos localmente, e nfio apenas tiveram reduzida sua participagio nas importagdes da
inddstria a niveis bastante baixos no UGltimo triénio como tornaram-se os principais itens de
exportagio do setor.

Como indica o estudo sobre a cadeia de telequipamentos do Neit (2002) outros grupos de
equipamentos finais, porém, seguiram motivando volumes de importacSes de dimensdes ndo
despreziveis, revelando limitagdes na capacidade de oferta local. Entre esses, destacam-se, em

primeiro lugar, os equipamentos associados as fun¢des de transmissdo (multiplexadores € outros

* Uma andlise detalhada do setor de telequipamentos encontra-se em Oliva (2002).
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transmissores) e, em segundo lugar, os equipamentos associados as fun¢les de comutagfo

(comutacdo de voz e dados, e outros equipamentos de comutacio e controle).

O desequilibrio mais grave em termos de capacidade de oferta local, entretanto, diz respeito
a nsuficiéneia da produgdo de bens infermedidrio. partes e pecas associadas a equipamentos de
comutagdo, multiplexagéio e transmissdo, e, sobretudo em 2001, fios ¢ cabos. Como reflexo de que:
1) a expansdo da infra-estrutura de telecomunicagdes impulsiona a demanda por bens finais e essa
ultima, por conseqiiéncia, a demanda por bens intermedidrios; ii) a industria de telequipamentos em
operacio no Brasil hoje se configura como um setor de atividade econdmica amplamente
internacionalizado em sua estrutura patrimonial; iii} as principais fabricantes sustentam
politicas de sourcing de carater global mantendo, em conseqii€ncia, volumes elevados de insumos
importados; e iv) a base produtiva doméstica de componentes partes e pecas assumiu dimensdes
reduzidas, processo, alids, que remonta ao inicio da década; tem-se assistido & manutencio de
volumes elevados de importagdes desses itens nos ultimos anos.

As partes € pegas que tém sido objeto de compras externas sdo aquelas que apresentam
elevada eletrdnica embarcada ¢ que, em sua maioria, t€ém sua produgfio ¢ grupo de fornecedores
centralizados em nivel mundial, do que sfo exemplos os quatro maiores itens de importagdo da
industria brasileira em 2001.0s EUA ¢ o Japdo continuam sendo os maiores fornecedores de
equipamentos de telecomunicagiio para o Brasil, essas importagdes tiveram uma média de US$ 1,5
bilh#io nos anos de 1997, 2000 e 2001. No obstante a preponderdncia de americanos € japoneses,
paises como Canadd, Suécia, Itdlia e Coréia do Sul aumentaram significativamente suas exportacGes
na altima década. Este ultimo passou de um modesto oitavo lugar como fornecedor do Brasil, com
US$ 4 milhdes em 1989, para terceiro, com US$ 253 milhdes em 2001, aproximando-se do Japdo.

Este desequilibrio explicita o principal estrangulamento de oferta que t€m marcado a
expansdo da indistria de telequipamentos — a inexisténcia de produgiio domestica de componentes
eletrdnicos capaz de induzir decisdes de producfio local de partes e pegas. Este fator inibe ndo
somente a indistria de telequipamentos como a expansdo dos demais setores que integram o
complexo eletrdnico — a saber, a inexisténcia de

A analise da evolugdo das exportagdes brasileiras de telequipamentos nos Ultimos seis anos
(at¢ 2001) conduz a identificacdo de dois momentos distintos. Entre 1995/1999, as vendas externas
mantém-se em niveis inferiores a US$ 500 milhdes ao ano, dentro de uma trajetéria de lenta
expansdo. Ja a partir do ano 2000, define-se uma inflexfo mediante a qual os volumes exportados

alcancam cifras mais elevadas, superiores a US$ 1,3 bilhdo. Porém, com relacfo ao incremento das
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vendas externas no periodo recente, ndio se pode afirmar que a industria brasileira de
telequipamentos tenha a sua operagdo marcada por uma outward orientation. Pelo contrario, o
direcionamento da produgfio para mercados externos constitui excegdio entre as empresas que
integram o setor, apesar da presenca de grandes fabricantes internacionais no mercado brasileiro. As
vendas externas de telequipamentos apresentam elevado grau de concentragdo em torno de alguns
poucos fabricantes.

A expansfo das exportagdes nos 1iltimos dois anos, ¢ agora também em 2002, guarda relagdo
direta com a pronunciada desvalorizagfio da moeda local frente ao ddlar, desde que a elevacgio das
vendas externas para os EUA e para a Argentina (nesse caos, em 2000 e 2001) foi, precisamente, a
principal razdo do crescimento apontado. Esses resultados sugerem que, em face da constitui¢io de
capacidade de produgdo doméstica, ocorreu nesse periodo uma redefinicio de decisbes de
regionalizacio da produgfio de corporagdes do setor com presenga no territério brasileiro, “em
tavor” da balanga comercial brasileira. Ndo obstante, ainda que essa hipétese seja verdadeira, algo
que o desempenho exportador no ano em curso parece sugerir, o elevado grau de concentracéio
geografica das vendas externas de telequipamentos deve ser objeto de atengio especial na definigdo
de politicas de suporte as exportagdes, ainda mais em face da retragfo por que passam as economias
norte-americana ¢ Argentina. Apds um longo periodo ostentando resultados deficitarios em sua
balanga comercial, ao longo de 2002 a industria vem apresentando saldos comerciais positivos.
Deve-se notar, porém, que o quadro atual expressa muito mais um cenario conjuntural — entre a
situagio de retragio do setor de telecomunica¢des no plano doméstico e a intensa deprectagio da
moeda local — que, propriamente, uma alteracdo mais profunda das condigdes estruturais que
descrevem a operagio do segmento nos ultimos anos, responsaveis, entre outros resultados, pela
geracfio de sucessivos saldos comerciais negativos desde meados da década

de 1990.
Finalmente os diversos documentos aqui citados apontam que o argumento fundamental da

discussiio sobre as perspectivas do setor de telecomunicagdes, dada sua atual configuracio, o
fortalecimento de politicas voltadas para a melhoria do saldo comercial do setor. Avalia ainda que a
introduclio de novas tecnologias tem que ser acompanhadas por analises quanto a trajetéra da
tecnologia ¢ a dindmica engendrada na economia apds a sua introducfio. E quanto ao acordos
comerciais com a UE € com a ALCA ressalta-se a importancia deste consideragdo anterior € a

pertinéncia e o fiming de movimentos de desgravacio tarifaria.
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Assim os desembolsos do BNDES para este setor atenderam mais de questdes conjunturais
da politica econémica, como as privatizagdes e o ingresso de moeda estrangeira, do que estar
baseado em analise sobre a evolucdo da estrutura produtiva brasileira e da sustentabilidade da

economia brasileira no longo prazo.

CONCLUSAO

A combinagdo entre a flexibilizagfio dos tipos de empresas a serem atendidas pelo BNDES ¢
as novas caracteristicas e importancia dada a anélise de crédito beneficiaram grandes empresas ¢ as
transnacionals na obtencfio de crédito junto ao BNDES. Estas empresas tém tmais condi¢Bes de
oferecer garantias e mais knowhow sobre o tipo de andlise de crédito adotado pelo banco. A
exemplo de uma instituigdo financeira privada, na maioria das operagdes regulares, 0 BNDES
teoricamente passou a seguir uma logica de mercado visando garantir uma posi¢do de baixo risco e
de garantir lucratividade as operacfes. Entretanto, como observamos, as necessidades ligadas a
politica econdémica e ao socorro a industrias foram importantes neste contexto ndo deixou de ser néo
deixaram de ser atendidas pelo Banco, e as operagdes de privatizagfes foram

Do ponto de vista da gestéo do crédito estas estratégias foram bem sucedidas, no senttdo de
que estas novas caracteristicas de geréncia trouxeram lucros liquidos histéricos a instituigéo;
aumentaram substancialmente o valor do estoque de recursos (ou da carteira) administrado pelo
Sistema; e garantiram uma posi¢do de baixissimo risco e alta capacidade de honrar com os
compromissos de funding da institui¢fo. Pelo lado dos resultados da atuacio do BNDES para a
economia como um todo, podemos dizer que alguns dos ramos e setores mais beneficiados
melhoraram a produtividade e atingiram melhores condigSes de competitividade. Entretanto,
podemos elencar uma série de problemas relacionados a reestruturagfo industrial que, em grande
medida, estdo refletidos no sucessivos saldos negativos da Balanga Comercial e no baixissimo nivel
de crescimento da economia brasileira nesta década.

Como dito na Introducfio deste trabalho, esta mudanca de postura esta de acordo com a
estratégia de abertura comercial e financeira que permeou a politica econdmica brasileira da dltima
década. Acreditava-se que as chamadas “relagSes de mercado” (principalmente a competigfo)
seriam capazes de promover o desenvolvimento e o crescimento econdmico pois “selecionariam” os

agentes econdmicos mais “eficientes” e trariam ondas de IDE, o que levaria a mais competitividade
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€ que virtuosamente traria melhor desempenho para a economia interma e para as relagdes
comerciais do pais. Vale lembrar que parte da equipe do governo (notadamente Roberto Mendonca
de barros ¢ Lidia Goldenstein) que defendia alguns esquemas de atuagdio do estado como
necessdrios para a transicdo para uma economia aberta de nfo ganhou espaco suficiente nem no
embate de forgas dentro do governo federal, onde prevaleceram diretrizes mais ortodoxas da
politica econémica, nem no jogo politico do periodo.

Apontamos aqui trés eixos de discussdo sobre esses resultados, envolvendo tanto a politica
de crédito do BNDES quanto as orientagdes de politica econémica em que esta se baseia, e nos
limitamos a comentd-los em vista da complexidade envolvida em cada um deles. Um dos eixos trata
de questdes objetivas que sfo os resultados praticos para a economia brasileira e os ouiros dois séo
questbes tedricas que permeiam a orienta¢fio da politica econdmica.

Dentro do primeiro eixo analisamos primeiramente o papel do BNDES como a principal
fonte de funding de longo prazo da economia brasileira € os efeitos do “choque de competitividade”
promovido pela abertura comercial. Previa-se que a abertura financeira da economia brasileira traria
desenvolvimento do sistema de crédito e diversificagfio dos instrumentos de crédito disponiveis a
iniciativa privada no Brasil. Entretanto, como analisado por Freitas e Prates (2001), a abertura
financeira ndo contribuiu para a superagfio da fragilidade financeira estrutural do pais - a
inexisténcia de mecanismos privados de domésticos de financiamento de longo prazo. O que
significa que ao tongo dos anos 90 0 BNDES continuou sendo a principal fonte de financiamento de
longo prazo para os investimentos produtivos no mercado domeéstico. Os autores destacam ainda
que a tentativa de dinamiza¢fio do mercado interno primdrio de ag8es através da liberaliza¢do dos
investimentos estrangeiros de portfolio no mercado domestico, foi também frustrada. O mercado de
acBes primdrios permaneceu como uma fonte marginal de financiamento para as empresas
domésticas ou de operagdes de IDE. Também ndo se alterou de forma significativa o funding do
sistema bancario nacional, que mesmo tendo aumentado emisséo de titulos no exterior, continuou
canalizando a maior parte dos recursos para operacdes de arbitragem com titulos publicos.

As analises elaboradas por Panceira e Carcanholo (2002) confirmam que a amplia¢fio da
presenca de instituigBes estrangeiras no sistema financeiro brasileiro nfio alterou a dinimica do
mercado de crédito doméstico, no sentido de ampliagfo dos prazos, redugio dos custos e da
seletividade. Portanto, ndo existe nenhum indicio ou garantia de que os supostos beneficios de
eficiéncia e solidez patrimonial, associados a esse movimento, irdo se refletir na diminuigéo das

tarifas ¢ dos custos dos emprestimos.



Assim, a0 mesmo tempo em que as empresas nacionais foram expostas a competicio
internacional com diminui¢do de grande parte das tarifas & importagdo em curto espaco de tempo
(de 32% em 1990 para 14% em 1993) com o cimbio fixo em uma unidade de délar, a principal
fonte de crédito de longo prazo da economia brasileira adotou a mesma postura de instituigdes de
crédito privadas, que praticamente nfio sio acessiveis 4s empresas nacionais. Existe aqui como pano
de fundo uma grande discuss@io sobre a validade das politicas de substituigiio de importacdes ¢ as
distorgSes supostamente causada por elas. A linha predominante dentro do governo FHC era
claramente partidario do viés que considera a politica de substituigio de importagdes distorciva,
como pode ser visto no artigo de Ferreira e Guillium (2001) para o Banco Central. Segundo o
modelo econométrico desenvolvido pelos autores a protegio a indistria nacional foi o principal
responsdvel por distorgdes como elevado mark up, desestimule a inovagio tecnoldgica € ma
alocagdio de recursos (escalas excessivas) na economia brasileira.

Como indicado nos diversos trabalhos analisados, no decorrer dos movimentos de
internacionalizagdo, concentracdo e fusfo de capitais, principais caracteristicas da reestruturacio
industrial desta ultima década, algumas cadeias aumentaram a produtividade e ganharam
competitividade, como a automobilistica ¢ a de bens eletroeletronicos, sidertirgica. Entretanto,
tivemos o que se convencionou chamar de especializagio regressiva de alguns setores onde ja
haviamos alcangado melhores resultados e mais autonomia frente aos mercados internacionais. Na
realidade, a competitividade trazida pelas transnacionais, prevista pelos defensores desta politica se
resumil a maiores taxas de retorno do capital, conseguidos pelo aumento da produtividade com uso
intensivo de tecnologia importada, redugdo do emprego, aumento generalizado do coeficiente
importado da produgfio e acesso livre ao mercado interno e ao Mercosul. Os ganhos de
competitividade ndo s6 ndo se refletiram em ganhos no comércio exterior como significaram um
aumento da dependéncia do pais a bens intermediirios importados com a criagdo de déficit
estruturais considerados estruturais. Houve também diversificacio dos produtos e tecnologias
disponiveis no mercado interno como preconizado, entretanto, faz-se extremamente importante
analisar-se os custos de longo prazo e a dindmica engendrada pela introdugio destas novas
tecnologias, avaliando os supostos beneficios.

Esse processo significou déficit comerciais estruturais ja experimentados durante todo o
periodo, o que impde mais uma vez um teto para o crescimento econdmico interno, visto que o pais
possui capacidade limitada de financiamento externo. Ou seja, o pais enfrenta hoje o mesmo

problema que originou as politicas desenvolvimentistas de substitui¢io das importagdes, talvez em
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um nivel de dependéncia ainda mais profundo. Quanto ao aumento de produtividade alcancado em
alguns ramos da industria, cabe ressaltar que muitos destes ramos apresentam atualmente excesso
de capacidade produtiva frente a generalizada redu¢dio do consumo e o baixo desempenho das
exportagdes. O que ¢ também conseqiiéncia direta da generalizada retragfo da renda e do emprego,
agravados pelas politicas de austeridade fiscal e pelas limitacoes da capacidade de crescimento do
pais. Isto mals uma vez evoca a necessidade de planejamento de longo prazo da economia e de
politicas de estimulo a demanda e ao emprego.

O setor automobilistico que apresentou crescimento acima da média da industria, por
exemplo, apresentou uma retracio muito grande nos ultimos dois anos. As empresas de
telecomunicagdio apresentam hoje também excesso de capacidade e graves problemas de
inadimpléncia dos usuéarios, o que impulsionou a fusfio de algumas delas e levantou recentemente a
preocupagiio com a formag#io de monopélios privados. Além da renegociago da divida das
empresas elétricas que o0 BNDES que alcangam hoje US$ 600 milhdes e que terfio que ter prazos €
condigSes renegociados com claras perdas para o Banco. Os problemas que cercam as privatizagdes
atingem também o operacional dos servigos, como reajuste de mais de 250% nos servigos de
distribuigfio de energia elétrica. O BNDES foi ainda obrigado a pagar R$ 17 Bilhdes de reais as
distribuidoras pelos problemas causados pelos meses de racionamento de energia para cumprir os
contratos de privatizagdo que regem um lucro liquido garantido de 18% do investimento (artigo de
jornais). Portanto os efeitos de uma reestruturagdio industrial nfo podem ser computados somente do
ponto de vista da evolugio da produtividade e da competitividade da indistria isoladamente.
Novamente coloca-se a necessidade de avaliagdo conjunta da evolugfio da industria, da economia e
da sociedade como um todo. A despeito dos ganhos de produtividade alcangados nessa década, a
economia brasileira atualmente registra nivel recorde de desemprego, com paralisagfo do consumo
e um crescimento econdmico acumulado na década de 1,8% aa, com registro de periodos de
contracio do PIB.

Partindo ja no segundo eixo de discussdo, uma das principais faces da discusséo conceptual
que se colocou ao longo da década, é o questionamento sobre o discurso liberal e a retirada do
Estado da economia como agente, como planejador e executor de atividades econdmicas. Isto passa
primeiramente pelas premissas basicas da teoria classica quanto ao mercado, que € via de regra
formado por firmas atomizadas, que operam sempre em concorréncia perfeita, e qualquer situagio
diferente € resultado de interferéncia e distorgio externa. Neste cenario as decisdes de

investimento recebem tratamento técnico, baseado na melhor combinagio entre os fatores de
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produgio e o preco do bem no mercado de competigiio perfeita. Esta € a base do tratamento
dispensado pela teoria econdmica classica as questdes da industria e da organizagdo da produgio.
Assim as questdes de competitividade e produtividade ficam restritas a dimensio interna e
organizacionais da induastria em questio. Em um passado recente alguns autores passaram a
questionar a imparcialidade ¢ a desvinculagdo entre economia e politica, ou seja, a possibilidade de
uma racionalidade neutra dos mercados acima da interagfo politica dos agentes.

N&o existem duvidas sobre a possibilidade de neutralidade da agéo estatal, nfio ¢ possivel
assumir que existam pafses onde nfo se utilizam instrumentos de agdo direta do Estado, como
subsidios e defesa aberta de grupos econémicos que tenham funcfo social ou considerada
estratégica. O que passa pela questiio de que nfio é possivel realmente existir uma economia onde as
chamadas “leis de mercado” determinam a melhor alocagdo dos recursos, isto existe no plano
tedrico e mais precisamente no campo ideolégico. Um grande exemplo a favor disto seria a
“neutralidade e livre concorréncia” do sistema de crédito americano, entretanto inimeros sdo os
exemplos onde Fed ou autoridades econdmicas nos EUA fiveram que socorrer ou liquidar
instituigdes financeiras ou até mesmo impor limites ao endividamento ou a especulagéio financeira.

Esta discussdo estd colocada no Brasil no dmbito da economia institucional ou nos autores €
escolas chamadas heterodoxas. Nos EUA hd aproximadamente vinte anos vem sendo criada uma
4rea de especializagio em Sociologia chamada de Economic Sociology (Economia Socioldgica seria
a melhor tradugiio) que em termos tedricos mais gerais discute as hipOteses tecnicistas dos
economistas cldssicos e insiste na importincia de considerar-se a interagfo sociedade, politica e
economia como parte fundamental de um esfor¢o para se tratar a realidade econdmica. Num artigo

seminal desta escola de pensamento americana Connel e Granovetter colocam:

“ Problems of industrial organization have largely been left to economists, who treat
industry boundaries as resulting unpreblematically from the nature of the product, the

state of technology at a given time (as summed up by production functions), consumer
demand, and the attempt to reduce production and transaction costs.

We do not dispute the convenience of defining industries as sets of firms that produce the same or
related products, But we argue that such classifications are deceptively simple. Fo truly nnderstand
the outcomes of an industry, one must analyze socioeconomic and institutional links among self-
designated competitors, since an industry only becomes a social reality when firms are similarly
structured, occupational categories are standardized, and extra-organizational structures are created to
manage competition and articulate common goals (¢f. White [981). Thus, which firms are considered

to be involved in “related activities” is a social construction that evolves in ways that cannot be
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understood only in technical terms, but requires also attention to social processes and interactions

among firms.”

Nesta drea encontramos trabalhos que discutem por véarios dngulos a interelagdo entre a
sociedade e o desenvolvimento industrial. Um exemplo tipico é o trabalho de Granovetter ¢
Mcguire (1998) sobre a construgfio social da industria de eletricidade nos EUA. Juntamente com
Chi-niem (2001) eles questionam o padrdo tecnolégico (principalmente o uso de lampada
incandescente) adotado pela industria de eletricidade nos EUA. Questionam também a
caracteristica centralizada ¢ monopélica da distribuigio, que por vezes aparece como causadora de
imensos desperdicios de energia ¢ responsavel pelas falhas de funcionamento, ou seja, pelas
ineficiéncia da industria elétrica no pais, que é o maior consumidor de energia elétrica do mundo.
Ele explica fazendo uma apurada descricdo da constituigdo do industria € dos grupos politicos
dominantes na época.

J4 contestando o tratamento técnico ou, como dito acima, “deceptively simple” dado ao
comportamento industrial e econfmico pela teoria econdmica cldssica ou ortodoxa, deve-se também
discutir a contextualizacio das teorias originadas nos paises centrais na realidade socio-econdmica e
politica de um pais capitalista periférico como o Brasil e os outros paises subdesenvolvidos que
acataram as politicas do Consenso de Washington. Deve-se discutir a dindmica que as medidas e
“receitas” de politica econdmica assumem numa dada realidade econdémica e de articulacGes
politicas nacionais mas principalmente internacionais.

Porque, citando apenas o minimo, paises como o Brasil nfio dominam a fronteira cientifica
como 05 centrais, ndo possuem sistemas financeiros e de crédito desenvolvidos, tem moedas no-
conversiveis (ao invés de produzirem a moeda internacional como os EUA), vivenciam uma
drenagem de recursos da ordem de 30% do PIB anualmente e dispde de pouca ou nenhuma
capacidade de “jogar” no cendrio econdmico e politico internacional. A realidade ¢ que o Brasil,
como 0s outros paises do terceiro mundo, € um capitalismo subdesenvolvido, que vai a reboque da
economia central no melhor estilo de pais colonizado. Como elucida Mello (1996) o Brasil ¢ um
capitalismo tardio que se desenvolve nfo 56 partido de outra etapa de acumulagfio inferior, como
dentro de um sistema mundial que ja tem lideres e poténceias hegemdnicas.

Tendo em vista esta realidade deve-se discutir qual ¢ o papel e a for¢a dos paises do terceiro
mundo no jogo de “integragdo ou liberalismo”, isto sem tocar no poder politico cristalizado nas
institui¢Bes “multilaterais” sediadas em Washington e criadas no ambiente politico do pos Segunda

Guerra Mundial. Este posicionamento ou contextualizacdo dos paises do terceiro mundo se faz

87



extremamente necessario para a discussiio de qualquer conjunto de politicas econdmicas destinados
a eles. Torna-se quase uma utopia, por exemplo, falar nos efeitos virtuosos de uma politica como
“choque de competitividade” num pais sem grandes tradi¢des empresariais, com graves restricdes
de financiamento externo e principalmente sem um sistema de crédito desenvolvido.

Questionando também a possibilidade de uma atuacio neutra ou “economicamente racional”
de qualquer instituigdo econdémica como o BNDES, a atuagio deste nesta dltima década ndo foi
totalmente desvinculada de orienta¢des arbitrarias do Estado. O BNDES passou a financiar
diretamente consodrcios de empresas estrangeiras envolvidos nas privatizagdes facilitando ainda
estes processo sancando as empresas publicas. As operagdes de privatizacio das distribuidoras
elétricas, de telecomunicag@es e das rodovias foram consideradas operagdes prioritarias nos anos de
1996 1998 e absorveram 18%, 38% e 30% respectivamente do total dos desembolsos. E apesar de
todos os estudos ¢ da andlise de risco que foram feitas para estas operagbes as companhias de
telecomunicagGes e das elétricas que participaram das privatizagSes presenciamos hoje crises nesses
dois setores.

No relatério do BNDES de 1997 fica evidente a prioridade dada as privatizagdes no setor

r

E necessario vender as empresas

[13

glétrico, principalmente as distribuidoras estaduais:
distribuidoras de eletricidade — de propriedade estadual € que muitas vezes deixaram de honrar seus
compromissos junto as geradoras federais — para que se possa avangar com a privatizagio das
empresas geradoras federais de energia elétrica”. Fica claro o componente politico € de necessidade
de facilitardo das privatizacSes que promoveram um ingresso de moeda estrangeira elevado num
momento que O governo precisava segurar o cimbio que sofria pressdes desvalorizados também
pela ameaga de escassez da moeda externa.

O terceiro eixo de discussfo teodrica é a propria administragéo de dinheiro publico. A medida
que as relacdes de mercado tomam em consideracfio e premiam critérios de eficiéncia privada do
capital, a utiliza¢do, segundo esta l4gica, de recursos publicos que seriam teoricamente destinados
ao desenvolvimento do paises fica bastante controvertida. Isto remonta a discussio classica da
teoria econdmica no capitalismo, que é a base da teoria liberal que defende a virtuosidade das
relagBes de mercado e a busca pela eficiéncia privada do capital (lucro) que levariam naturalmente
ao crescimento econdmico e ao desenvolvimento das nagdes. No limite esta questio coloca também
em cheque a 1déia de desenvolvimento, qual é o desenvolvimento que se busca, o que envolve uma
analise qualitativa do desenvolvimento. Porque o termo desenvolvimento, como eficiéncia ou

civilizagBo é um expressdo ideolégica que reflete um modelo ideal. E como Celso Furtado nos
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ensinou ha que se questionar e pensar qualitativamente o desenvolvimento, questionando para onde
estamos indo ou onde queremos chegar.

E por ultimo ha que se refletir sobre o desafio que representa a gestéio de recursos piiblicos
em bases bancdrias. Apesar de 0 BNDES receber recursos a custos baixos tanto do FAT quanto do
Pis-Pasep o banco tinha as responsabilidades de finding como qualquer outra instituicio financeira.
Portanto, € necessario que se criem mecanismos de garantia para que a instituigio também crie
mecanismos de protecio ao risco de crédito envolvido nas iniciativas de desenvolvimento.

A partir do inicio de 2003 a nova gestéio do Banco elaborou uma declaragio de novos rumos
e estratégias que apontam para um retomada das fungdes desenvolvimentistas do Bance. De uma
maneira geral algumas mudangas importantes foram: criagdo de novos mecanismos de acesso ao
crédito que passam por foram dos esquemas de analise de crédito, fixa¢fo da taxa cobrada de
operagtes de estimulo as empresas nacionais e novos investimentos e foi declarada prioridade

maxima ao estimulo ac desenvolvimento social.
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ANEXOS

Tabela | - Evolugdo dos Desembolsos — 1953-2001

1953 112.586.047 1978 18.022.292.583
1954 154.987.525 1979 17.712,767.169
1955 228.524.952 1980 13.874.304.635
1936 396.976.102 1981 1.089.542.894
1957 611.975.556 1982 13.982.509.925
1953 617.116.711 1983 16,257.572.629
1959 644.261.192 1934 14.430.098.801
1960 606.069.241 1985 13.437.455.844
1961 394.914.344 1986 14.169.857.287
1662 1.325.817.040 1937 15.390.332.787
1963 871.391.49% 1938 12.983.353.179
1964 692.556.865 1989 7.933.793.615
1965 1.242.001.168 1990 6.281.305.462
1966 1.391.501.957 1991 6.990.166.931
1967 1.424.487.582 1992 7.523.972.287
1968 [.224.933.643 1993 6.733.695.216
1969 2.251.177.852 1994 10.092.774.001
1970 2.626.058.374 1995 12.847.192 471
1971 3.439.128.353 1996 15.833.175.533
1972 4.839.224.749 1997, 27.030.367.992
1973 0.021.865.777 1998  27.792.152.421
1974 9.782.803.539 1999  23.146.092.921
1973 15.287.688.371 2000{  26.282.799.640
1976 15.781,720.277 2001 26.250.538.780
1977 16.665.358.009 356.088.115.003

Fonte: Relatorio BNDES de 2000.

TABELA 2- Desembolsos do Sistema BNDES segundo os ramos e géneros de

atividades para os periodos 1990/93 e 1994/96. Valores anuais médios em milhares

de USS.

Ramos ¢ Géneros de Atividade 1990/93 Yo 1994/96 %
Agropecudria 356.905 11,01 873.409 10,27
Industria Extrativa 45,343 1,40 91.744 1,08
Indistria Transformacio 1.926.049 59,44 4.501.893 52,92
Produto alimenticio e bebida 253.307 7,82 809.673 6,32
Produto do fumo 11.648 0,36 12.833 0,15
Produto téxtil G8.087 3,03 201.718 2,37
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Confecglio, vestuario e acessorio 9.139 0,28 16.299 0,19
Curo e artefato 12.856 0,40 71.892 0,85
Produto de madeira 24.644 0,76 75.762 0,89
Celulose, papel e produto 520,074 16,03 358.301 4,21
Edicfo, impressdo e reprodugio 14.065 0,43 32.140 0,38
Refino de petroleo, cogue e alcool 165.909 512 177.165 2,08
Produto Quimico 102.295 3,16 230.466 2,71
Artigo de borracha e plastico 73.793 2,28 884.962 10,40
Produto mineral ndo-metalico 63.587 1,%6 194272 2,28
Metalurgia basica 201.341 6,21 362.114 4,26
Produto de metal 45.294 1,40 108.897 1,28
Maiquina e equipamento 83.027 2,56 256.559 3,02
Maquina de escritdrio e informética 15.453 0,48 9.803 0,12
Mayq., aparelho e material elétrico 13.463 0,42 07285 1,14
Material eletrénico e de comunicacio 16.937 0,52 40.439 0,48
Equip. médico, de precisio e 4.186 0,13 11,993 0,14
automacio industrial

Veiculo Automotor 34.008 1,05 207.744 2,44
QOutros Equip. de transporte 83.298 2,57 89.046 1,05
Mavel e indistria diversa 13.377 0,41 38.343 0,45
Reciclagem 66.261 2,04 6.443 0,08
Comércio/Servicos 911.911 28,14 3.039.208 35,73
Eletricidade gas e dgua quente 170.682 5,27 813.608 9,56
Captagio, tratamento e distrib. de dgua 412 0,01 38.711 0,46
Construgio 94,396 2,91 151.655 1,78
Comércio e Reparagiio 30.745 @,95 229.584 2,70
alojamento e alimentagfo 27.709 0,86 107.719 1,27
Transporte terrestre 267.551 8,26 774,104 9.10
Transporte aquario 251.220 7.F5 215,732 2,54
Transporte adreo 5.827 0,18 46.405 0,35
Atividade anexa do transporte 19.479 0,60 55.455 0,65
Correio e telecomunicagdes 10.723 0,33 199.690 2,35
Intermediagdo financeira 4,525 0,14 247.032 2,90
Atividade imobilidria, servige a empresas 6.629 0,20 20.443 0,24
Adm. Publica e seguridade social 3,998 0,12 35.136 0,41
Educacdo 2435 0,08 21.844 0,26
Satde e servigo social 6.149 0,19 33.031 0,39

91




Organismos Internacionais 5.090 0,16 49,059 0,58
Outros serv. Coletivos soc. Pessoal 0 0,00 0 0,00
Qutros 4,341 0,13 0 0,00
Total 3.240.208 8.506.254

TABELA 9: Estrutura de desembolsos do Sistema BNDES segundo os ramos e géneros de
atividade para o ano de 1999.

Em milhdes de RS.
Ramos ¢ Géneros de Atividade A B TOTAIS (A + B}
BNDES Subsidiarias 1959 |%* 1998|% *
Diretas Indiretas FINAME |BNDESPAR

Agropecudria 89 454 743 0 1.286 4,89 1.348 7,10
Industria Extrativa 182 3 16 58 259 0,98 282 148
Inditstria Transformacio 2.514 2.321 2.814 519 16.409| 62,40 7.281 38,34
Produto alimenticio e bebida 474 743 226 52 1.495 5.69 1.173 6,19
Produto do tumo ] 3 ] o 3 0,0 3 003
Produto téxtil 120 149 17 %9 375 1,43 IR0 2,00
Confecgiio, vestuanio e acessorio 4 13 1 o3 11 0,04 50 0,26
Curao e artefato 17 21 7 1] 45 0,17 59 0,31
Produto de madeira 36 48 20 0 104] 0,396 120 0,63
Celulose, papel € produto 113 111 44 25 293 LIl 440 2,11
Edigio, impressdo e reprodugiio 0 30 4 L 33 0,13 98 0,52
Refino de petrélen, coque ¢ alcool 12 1 87 20 120 0,46 272 1,43
Produto Quimico 168 145 63 1 377 143 307 1,62
Artigo de borrachae plastico 80 44 70 0 194 0,74 270 142
Produto mineral ndo-metélico 9 il 40 i} 100 (1,38 177 0,93
Metalurgia basica 413 373 109 50 945 3,59 698 3,68
Produto de metal 9 102 89 3 203 0,77 166 0,87
Maquina e equipamento 79 §52 260 0 491 1,87 754 397
Maquina de escritdrio ¢ informaética 5 0 0 0 51 0,019 2 0,01
Maq.. aparelho ¢ materiat elétrico 27 39 44 20 130 0,49 152 0,80
Material eletrénice ¢ de comunicagio o 57 20 0 167 0,64 107 1,56
Equip. médico, de precisdo,

automagdo industrial 0 0 1 0 Lo[ 0004 200 4,17
Veiculo Automotor 857 166 235 0 1.258 478 792 6,28
Outros Equip. de transporte 1 48 1.459 165 1.673 6.36 1.193 0,44
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Moével e indiistria diversa 0 25 17 0 42 0,16 83 on
Reciclagem 0 0 1 0 Il 0,004 1 0,01
Comércio/Seryigns 2.676 3.588 1.311 766 8341 31,72 10.080 53,08
Eletricidade gas e agua quente 082 788 58 132 1.960 7435 4.003 0,18
Captagfie, tratamento ¢ distrib. de dgua 28 3 0 ] 31 0.12 34 3,15
Construgio 250 38 126 3l 445 1,69 509 5,49
Coméreio e Reparagiio 381 330 174 40 925 3,52 1.043 0.46
alojamenta e almentacio 0 13 1 0 74 0,28 88 12,48
Transporte terrestre 211 139 522 58 930 3,54 2370 0,78
Transporte aquario 148 | 1 0 150 0.57 148 0,40
Transporte aéree 0 1 321 4] 322 1,22 76 0,17
Atividade anexa do transporte 101 65 12 4 182 (1,69 147 4,70
Correio e telecomunicagoes 397 1.746 1 474 2618 9.96 893 1,02
Intermediagao financeira G 85 60 26 171 0,65 194 0,45
Atividade imohilidria e servigos 4 24 18 1 47 0,18 86 0,12
Adn. Pablica ¢ seguridade social 3 3 0 0 34 13 22 63
Educagiio 24 140 3 ] 169 0.64 120 0,74
Saide ¢ servigo social 47 106 5 0 158 0,60 140 1,62
Outros serv. Coletivos soc. Pessoal 72 46 7 0 125 0.48 117 62
Total 5461 6.366 4.884 1.343 26.295,0( 100,00 18.991 100,00
Fonte: Sisterna BNDES
TABELA 3: Estrutura de desembolsos do Sistema BNDES segundo os ramos e géneros de
atividade para o ano de 2000.
Em milhdes de R3.
Ramos ¢ Géneros de Atividade A B TOTAIS
(A+B)
BNDES Subsidiarias 2000)%* 1999 (% *
Dirctas Indiretas FINAME BNDESPAR

Agropecwiria 40.830 504,196 1.362.954 0 1.907.980 8,28 1.286.607 7,13
Industria Extrativa 38.330 43,364 39.157 0 120.851 0,52 258.471 143
Indistria Transformacio 2.877.384 2.624.579 4.583.885 196.284] 10.282.132 44,62 8.165.536 45,23
Produto alimenticio e bebida 292.482 631495 289.527 0 1.213.504 527 1.495.897 8,29
Produto do fumo ] 107 342 0 445 0,00 2776 0,02
Produto 1éxtil 168.550 189.667 34.705 0 392012 1,70 374.746 208
Confecglio, vestuanio e acessorio 4.800 19.238 2538 0 20,576 0,12 111.084 0,62
Curo ¢ artefato 17.701 §9.022 8114 0 114,837 0,50 44.426 025
Produto de madeira o4, 135 95.539 39.878 0 199.572 0,866 103.630 0,57
Celulose. papel e produto 211.190 47690 62 443 624 321947 1.40 294 238 1,63
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Edigao, impressdo ¢ reprodugio ] 17.269 7.870 1.514 26.953 0,12 34871 0,19
Refino de petroleo, coque e aleool 0 2411 19244 ] 21.654 0,09 120.121 0,67
Produto Quimico 126.959 215.689 39.707 14.673 397.027 1,72 376418 2,09
Artigo de borrachae plastico 3.266 84.940 141.309 0 189515 0,82 193.455 1,07
Produio mineral ndo metdlico 30,747 63.908 79.388 0 179.041 0,78 99.660 055
Metalurgia basica 1.025.208 425983 68.618 176.483 1.656.293 136 945.063 5,24
Produto de metal 0 35224 75,257 0 110,481 0,48 202616 1,12
Méaquina e equipamenio 82.107 162.763 400922 1.658 647450 2,81 489.934 2,71
Maquina de escritdrio e informatica t 0 506 it 506 0,004 5.552 0,03
Maq., aparelho e material elétrico 3004 116.530 145.490 o 265024 1,15 130.345 0,72
Material eletrénico e de comunic. 68.965 RE.767 7.306 1.032 166.072 0,72 166,349 .92
Equip. médico, de preciséio,

automacfio industrial 0 1.975 2.602 0 4377 0,02 [.282 0,01
Veiculo Automotor 771,752 246.786 533797 0 1.552.345 60.74| 1.257420 6,97
Cutros Equip. de transporte 5.094 34,322 2638248 0 2.697.665 11,71 Le72.079 %26
Mével e indistria diversa 0 28.860 24,072 0 52932 0,23 42.282 0,23
Reciclagem 504 1.384 {.602 0 3.490 0,02 1.272 0,01
Comércio/Servigos 2.903.774 4623511 1.571.183 1.636.399] 10.734.867 46,58 8.340.900 46,21
Eletricidade gés e dgua quente 516.500 873.811 38.529 17.038 1.445.878 6,27 1.960.530 10,86
Captagiio, tratamento e distribuigiio de 50.502 21155 1.101 ¢ 72,738 0.32 31.375 0,17
agua

Construgiio 357431 68,359 208.520 33.640 067950 2,90 444 494 2406
Comércio e Reparacio 391312 374 802 217.770 41.150 1.025.034 445 025410 5,13
alojamento ¢ alimentagiio 17.502 77.572 4335 0 90.408 0,43 73.997 0,41
Transporte terrestre 227236 44,665 932.871 0 1.204.773 5,23 930.026 515
Transporte aquario 118.018 0 1146 0 119.164 0,52 149.939 0,83
Transporte acreo 0 332 1405 U 1.737 0,01 321.768 1,78
Atividade anexa do transporte 193.029 140.815 29 806 7.276 370926 1,61 182.805 101
Correio ¢ telecomunicagdes 766.327 2.451.654 1.186 1.510.207 4.729.373 WS 2.617.100 14,50
Intermediagdo linanceira ¢ 108.038 52923 19.815 180.766 0,78 171.457 0,95
Atividade imobilidria e servigos 14.403 21.631 45417 3.728 85.178 0,37 46,640 0.26
Adm. Piblica e seguridade social 67.320 ki 0 0 67.320 0,29 33.894 19
Educagio 27.236 157.206 2396 0 186838 0,81 169.504 0.94
Sanide e servige soctal 52.687 238.929 11.194 0 302.809 1,31 157.854 0,87
Outros sery. Coletivos soc. Pessoal 104271 44 537 22.586 3.545 174 940 0,76 124137 0469
Total 5.860.318 7.795.650 7.557.179 1.832.683 23.045.830 100,00] 18.051.514 100,00

Fonte Sistema BNDES.
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TABELA 4 - Estrutura de desembolsos do Sistema BNDES segundo os ramos ¢ géneros de
atividade para o ano de 2001.

Em milhdes de RS,

Ramos ¢ Géneros de Atividade A B ‘ TOTAIS (A+B)

BNDES Subsididrias 0 Y* 2000 Yo ¥

Diretas Indiretas FINAME BNDESPAR
Agropecudria 91.602 780370 1.850.010 0 2.761.982 10,95 1.507.980 828
Indlustria Extrativa 240.162 5.432 50.415 100.267 396.275 1,57 120.851 0,52
Indnstria Transformagio 3.328.704 3,392,663 5.256.450 782.504 12.760.323 50,60 10.282.133 44,62
Produto alimenticio e bebida 487.807 1.230.747 346.518 4.293 2.069.365 821 1.213.504 527
Produto do fumo 0 3.500 0 0 3.500 0,01 449 0.00
Produto 1&xtil 17.511 150370 37318 23.995 289,194 L5 392922 1,70
Conlecgiio, vestuario e acessdrio 252 46,772 9032 0 56.056 0,22 26.576 0,12
Curo ¢ artefato 26.904 74.498 13,738 0 117.200 046 114 837 0,50
Produto de madeira 46970 117.740 43087 0 207.797 0,824 199.573 0,87
Celulose, papel ¢ prodito 735.647 55354 70.555 278.145 1.139.701 4,52 321.947 1,40
Edigdo, impressiio ¢ reproducio 4 890 23.661 14.652 0 43203 0,17 26.933 0,12
Relino de petréleo, coque e dlcool { 45385 31.845 0 77.230 0,31 21.654 0,09
Produto Quimico 421511 155.816 53.607 57235 658.169 2.73 397.027 1,72
Artigo de borracha ¢ plastico 11.355 77.671 136.163 0 235,149 0,80 189.515 0,82
Produto mineral nfio metélico 11.883 72181 88.088 0 172.152 0,68 179.041 0,78
Metalurgia basica 600.995 588.800 55.508 408.099 1.653.501 6.56 1.696.293 7,36
Produto de metal 12.468 59.826 100.358 0 172.652 (1,68 110481 0.48
Magquma e equipamento 57.677 152.666 498.991 7.147 716481 2.84 647.450 2,81
Maquina de escritorio ¢ 859 30.696 2687 0 34.242 0,136 jlyc) 0,00
informatica
Maq., aparelho e material elétrico 8132 82.771 71.321 3.590 165.814 0,66 265,024 1,15
Material cletrénico e de 127.220 108.578 13.410 0 249208 0.99 166.072 072
comunicagfio
Equip. médico, de precisée,
attomagdo industrial ] 5.393 11.189 0 16.582 0,07 4577 0,02
Veiculo Automotor 642.625 267958 J48.4355 4 1.259.038 4,59 1.552.345 &,74
QOutros Equip. de transporte 52.962 1912 3.273.685 0 33238.559 13,20 2.697.665 11,71
Movel e indistria diversa 95 39.005 31.521 ] 70.621 0.28 52932 0,23
Reeiclagem 881 1.266 2722 0 4 869 0,02 3.490 0,02
Coméreio/Servigos 3471907 3.637.400 1.571.185 60,987 G.297.944 306,87 10.734.367 46,38
Eletricidade gés e dgua quente 867.239 494.602 38.529 13.406 1.422.680 5,64 1.445.878 6,27
Captagio, tratamento e distrib. de 21.261 3.253 1.101 i} 24,783 (.10 72758 0,32
dgira
Consirugio 382.214 35.485 208.520 6] 744512 295 667950 2.90
Comércio ¢ Reparacio 216.365 394.715 217.770 ¢ 11,565 3,61 1.025.034 4,45
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alojamento e alimentagio 22,448 86.655 4335 5.118 119932 0,48 90 408 (0,43
Transporte terrestre 367.637 51.734 0932.871 0 1.612.314 6,39 1.204.773 5,23
Transporte aquario 129.870 0 1.146 0 131.569 0,52 119.164 0.52
Transporte aéreo 0 2381 1.405 ] 6927 0,03 1.737 0,01
Atividade anexa do transporie 217.661 199.243 29806 0 451,578 1.79 370.926 1,61
Correio e telecomunicagdes 1.113.881 1.911.740 1.186 21.877 3.111.845 12,34 4.729.373 20,52
Intermediagio financeira 2747 99.035 52.923 15.050 142.849 .57 180.766 0,78
Attvidade imobiliaria, servigo a 99466 34.673 45417 11.536 127.611 3,51 85.178 0,37
empresas

Adm. Piblica e seguridade social 38.625 3.957 0 0 45 837 0,18 67.320 0,29
Educagio 10914 145070 239 ] 162.618 0,64 186.838 0,81
Sande € servigo social 31.763 117.921 11.194 0 162.641 0,64 302.809 1,31
Qutros serv. Coletivos soc, 39316 56.956 22 580 ] 113.683 047 174.940 0,76
Pessoal

Total 7132375 7.815.867 8.768.060 949,758 25.216.524 100,00 23.045.831 100,00

Fonte: Relatorios Anvais do BNDES.
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