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Resumo

A atuacdo do BNDES dés de sua criacdo em 1952 estd associada ao desenvolvimento
econdmico brasileiro, isso pois em diversos periodos da histéria do Brasil o Banco esteve no
cerne do planejamento e financiamento dos projetos de desenvolvimento. Como na formagao
de uma base técnica e burocratica nacional logo apds sua fundacdo, nos diversos projetos de
industrializagdo até finais da década de 1970, até nos processos de privatizacdes das décadas
de 1980 e 1990 e na retomada de um projeto de desenvolvimento voltado a internacionalizagao
de empresas brasileiras ja no século XXI. Além de analisar essa atuacao historica do Banco o
presente trabalho se dispord a uma revisao sobre os movimentos de internacionalizagdo do
capital nacional e, posteriormente, da atuagdo do BNDES nesse inicio de século voltando-se
agora ao financiamento de grandes grupos multinacionais brasileiros.

Palavras-chaves: BNDES; Internacionalizagdo; Multinacionais brasileiras, Campedes

Nacional.

Abstract

Since its creation in 1952, BNDES has been associated with Brazilian economic development,
since in several periods of Brazilian history the Bank has been at the heart of the planning and
financing of development projects. As in the formation of a national technical and bureaucratic
base shortly after its foundation, in the various industrialization projects until the late 1970s,
even in the privatization processes of the 1980s and 1990s and in the resumption of a
development project aimed at the internationalization of Companies in the 21st century. In
addition to analyzing this historical performance of the Bank, the present work will provide a
review on the internationalization movements of national capital and, later, on the BNDES
performance at the beginning of this century now turned to the financing of large Brazilian
multinational groups.

Keywords: Public Bank; Internationalization; Brazilian Multinationals.
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Introduciao

Com um processo de industrializa¢dao iniciado apenas no século XX, durante o °1
governo de Getalio Vargas (GV) em 1930, o Brasil faz parte do grupo de paises de
desenvolvimento tardio, e por isso sofreu de forte influéncia internacional de paises
desenvolvidos de forma indireta, pelas teorias econdmicas ou experiéncias, e de forma direta,
principalmente dos Estados Unidos da América (EUA) (CURRALERO, 1998; TAVARES
2010).

Mesmo ja havendo industrias no Brasil desde o século XIX ndo se pode dizer que
éramos um pais industrializado pois o setor apenas atuava para suprir eventuais escassez de
importagdes, muito comumente atreladas as necessidades do agronegdcio e permanecendo
fortemente dependente de seus interesses, ndo contando com nenhum projeto de expansao ou
fortalecimento junto ao mercado interno ou as exportagdes. O processo de industrializacao
inicia-se durante um momento internacional recessivo na economia dos paises desenvolvidos,
devido a grande depressao iniciada nos EUA, que resultou em uma brusca queda da demanda
e dos pregos do café que até entdo era o principal produto brasileiro e sua exportacao,
responsavel pela manuten¢do em saldo positivo da balanca comercial. Essa crise afetou
drasticamente a producao dos paises industrializados levando a escassez de bens industriais, os
quais nosso mercado dependia da importacao e favorecendo o fortalecimento politico de apoio
a industria no pais através do modelo de substituicdo das importacdes, permitindo a mudanga
de um cendrio que até entdo ndo permitia nenhum tipo de incentivo ou projeto governamental
para o desenvolvimento de outro mercado que ndo o agroexportador (SPOSITO; SANTOS,
2012).

Nos anos 1930, ja na era Vargas, os capitalistas nacionais ndo s6 ampliaram
seus negocios pioneiros, como também promoveram uma maior
diversifica¢do para outros ramos com potencial de crescimento, enquanto os
capitais estrangeiros foram atraidos e estimulados a desempenhar novas
formas de relacionamento — superiores as formas tradicionais de
investimentos em economias agrario-exportadoras cuja atuagdo predominante
era em transportes e demais servigos publicos — no projeto nacional de

desenvolvimento voltado a industrializagdo do pais (SPOSITO; SANTOS,
2012, p. 145)

Para Gerschenkron (2015) a velocidade do crescimento industrial em um pais em
processo de desenvolvimento estard relacionada com a atuacdo de instrumentos institucionais,
“clima intelectual” atuantes no periodo, disponibilidade de recursos e a superagao dos bloqueios
a industrializacao. Colocados nesses termos ha tensao entre os interesses da atividade existente

no pais a época (exportagao de café¢) e a promessa de ganhos com o desenvolvimento da nova
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atividade. Esse primeiro obstaculo ¢ superado, como ja visto, pelo contexto de desvalorizagao
da mercadoria primaria. Também gracas ao cenario internacional criou-se uma tendéncia
interna pela independéncia da producdo de bens industrializados nos anos de 1930 que mesmo
posteriormente, com a recuperagdo do quadro econdmico internacional e consequente
revalorizacdo da agro exportacdo, manteve-se forte para continuar a desenvolver-se em um
meio menos favoravel, como por exemplo as conquistas logradas em prol do desenvolvimento
industrial da década de 1950 apoiadas pelo governo. Porém foi também gracas ao modelo
agroexportador de café que houve o fortalecimento de um mercado interno de assalariados e
implantacdo de infraestrutura de transporte, no Estado de Sao Paulo, que mesmo antes de 1930
beneficiava o surgimento de industrias e que posteriormente seria aproveitado para o processo
de industrializagao. Além dessas industrias pretéritas ao processo de industrializagao terem sido
criadas pela iniciativa de cafeicultores que dispunham de crédito e disposi¢do a uma certa
diversificacdo e também contaram com a mao de obra imigrante das lavoras de café¢ que
originavam de paises j& industrializados, adaptando-se ao servico de operariado (SPOSITO;

SANTOS, et al., 2012).

Porém foi apenas na década seguinte que o Estado, em conjunto com uma iniciativa
norte americana formou a Comissdo Mista Brasil Estados Unidos (CMBEU) que iniciou um
esfor¢o para analise economica dos entraves existentes ao desenvolvimento e a proposicao de
planos e projetos que, com suas limitagdes e alteragdes, comecgaram a ser executados na década
de 1950, como sera melhor descrito no Capitulo 1.

No caso brasileiro, a industrializagdo entendida como um processo capaz de
endogeneizar a dindmica de geracdo de renda de um pais, iniciou-se apds os
anos trinta, entretanto, apenas nos anos cinquenta observou-se uma aceleragio
nas taxas de crescimento industrial, fruto de um maior comprometimento

governamental com os objetivos relativos a industrializacdo (CURRALERO,
1998, p. 09)

Sob esse cenario politico foi criado em 1952 o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico (BNDE), com a fung¢do de planejar e financiar o desenvolvimento e a superacao dos
gargalos financeiros e territoriais impostos a industrializa¢do. Sua origem e sua atuagdo nos
diversos periodos da politica publica brasileira serdo tratados no Capitulo 1, mas cabe aqui a
discussao tedrica sobre a atuacao de um Banco de Investimento Publico em uma economia em

desenvolvimento.

As proposicdes tedricas sobre os mecanismos de financiamento do desenvolvimento
econdmicos divergem entre si, o contraponto das duas principais correntes, a liberal e a

keynesiana, no que diz respeito a atuacdo do Estado nesse processo ¢ fundamental para
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entendermos o contesto em que se encaixou o Banco, de acordo com a abordagem teorica

realizada por Ferraz, Além e Madeira (2013).

Primeiro por parte do neoliberalismo a teoria da “repressdo financeira” que apresenta
uma visao ortodoxa quanto a disponibilizagdo dos créditos. Sob esse viés, o crédito deve ser
fornecido apenas por instituigdes privadas, pois a interferéncia de financiamento publico
provocaria uma reducao nao natural dos juros, implicando em uma queda de motivagao ao
financiamento privado que ja ndo teria interesses em fazé-lo a taxas de lucratividade reduzidas,

fato que ndo ocorreria com um mercado livre a propria regulacao.

E a teoria keynesiana que defende a atuacdo do Estado no mercado pela perspectiva do
“racionamento de créditos” que contrapde a ideia anterior ¢ indica a falta de recursos para
determinados setores, pois as agéncias privadas privilegiariam ou permitiriam apenas 0s
créditos que apresentassem possibilidades reais e de melhor lucratividade, relegando
investimento a uma parcela importante para o desenvolvimento econdomico e social de uma
nacdo. Os setores sociais € os de pesquisa e desenvolvimento (P&D), por ndo trazerem consigo
possibilidades de ganho certo ou apenas uma probabilidade a longo prazo, seriam renegados
pela iniciativa privada, cabendo aos investimentos publicos assegurarem o fornecimento de

crédito a esses setores estratégicos.

Cabe aqui ressaltar que este tltimo viés tedrico apresenta uma bifurcacdo, a de um novo-
keynesianismo e a de um pos-keynesianismo. Ambos apresentam como resposta ao problema
da restricao de créditos privados a atuacdo do Estado através de institui¢des proprias de
financiamento - por exemplo, os Bancos de Desenvolvimento (BD). As divergéncias cabem
quanto a definicdo da origem de tal recessdo, pois 0 novo-keynesianismo propde uma
deficiéncia de informacdes entre os demandantes e os detentores dos recursos, que tornariam o
mercado falho e impediria o seu acesso em determinadas situagdes, pois:

Os bancos entendem que uma taxa de juros mais elevada selecionaria
os projetos mais arriscados, excluindo os mais seguros: a situa¢ao ¢ conhecida
como selegdo adversa. Segundo essa interpretagdo, no mercado de crédito, os
empreendedores que aceitam pagar os juros mais elevados ndo sdo aqueles
cujos projetos proporcionam o maior retorno esperado para os bancos, ja que
eles s30 0s mais propensos ao risco, €, gragas a isso, tém maior probabilidade
de faléncia. Por esse motivo, os bancos restringem sua oferta de crédito até
um nivel compativel com uma taxa 6tima de juros que maximiza seu lucro

esperado, ainda que reste um excesso de demanda no mercado (FERRAZ;
ALEM; MADEIRA, 2013, p. 11).

Para o pds-keynesianismo, o fator determinante para o crédito ¢ a “incerteza forte” e
nao calculavel, marcada pela impossibilidade de reversao de decisdes, o que leva a falta de

crédito também em sistemas financeiros bem desenvolvidos ou nao falhos. “As decisoes de
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investimentos baseiam-se em um leque de opcdes de aplicagdo do capital em que os tipos de
ativos sdo classificados levando em conta sua rentabilidade esperada e seu nivel de liquidez”
(FERRAZ; ALEM; MADEIRA, 2013, p. 12). Dessa forma é contraposta a iliquidez da
consolidacdo dos investimentos com relagdo a alta liquidez da manutengdo do capital
monetdario, tornado necessaria para a libera¢dao do crédito numa margem de lucratividade que
compense a iliquidez em detrimento da liquidez. “Hé plena consciéncia de que a moeda nao
gera rendimentos, mas, em um ambiente marcado pela incerteza forte, a aplicagdao dos recursos
em outros ativos apresenta possibilidades de perdas maiores do que reter moeda” (FERRAZ;

ALEM; MADEIRA, 2013, p. 13).

Tomando para nossa analise a falta de interesse dos mercados privados de créditos no
financiamento amplo de projetos menos lucrativos, como as inovagdes tecnologicas, a
infraestrutura e as micro, pequenas ¢ médias empresas (MPME), entendemos como sendo
necessaria a atuagao publica no financiamento de capitais privados nacionais € colocamos como
principal institui¢do os BD publicos que devem atuar de forma desvinculada dos mercados
financeiros privados, levando em conta os interesses estatais e suas politicas macroeconomicas
de desenvolvimento, visando sempre a atuacdo em setores desprivilegiados de créditos, ja

mencionados, e tendo em vista sempre a extrapolacao de seus beneficios a sociedade.

Ja a internacionalizagdo produtiva ¢ um processo comum aos paises capitalistas
industrializados (ALEM; GIAMBIAGI, 2010) e ocorre tanto por meio das exportagdes quanto
pelos Investimentos Estrangeiros Diretos (IEDs) realizados pelas empresas nacionais (SOUSA,
2013; SPOSITO; SANTOS, 2012). Esse movimento se desenvolve pela busca de
competitividade das empresas em um contexto mundial, no qual devem concorrer nao s6 pela
conquista de mercados externos, mas, para tal, num primeiro momento, faz-se necessario o
fortalecimento interno das companhias. Os interesses na internacionalizagdo da producao estao,
segundo Além e Madeira (2010, p. 39-56), caracterizados pela busca de ganho de eficiéncia na
comercializacdo em novos mercados propiciada por facilidades politicas e legais e, no caso das

economias subdesenvolvidas, pelo acesso a novas tecnologias e fluxos de investimento.

Esse cenario macroecondmico torna-se necessario € cada vez mais presente nas
economias subdesenvolvidas, como no caso do Brasil, onde a internacionalizacao produtiva das
empresas mostra-se presente desde a década de 1960 e, a partir de entdo, passou por diversos
ciclos de IED (SANTOS, 2015). Os fluxos de IED promovidos por empresas brasileiras foram
intensificados a partir dos anos de 1990, em fungdo da abertura e liberalizagdao econdmicas, que

provocou um aumento da concorréncia e levou as empresas nacionais a uma necessidade de
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adaptacdo ao novo cendrio; a0 mesmo tempo, a abertura trouxe um novo leque de possibilidades
e vantagens econOmicas a serem exploradas (SOUZA, 2012; SANTOS, 2015).
Em linhas gerais, as experi€ncias internacionais, tanto de paises desenvolvidos
quanto de paises em desenvolvimento, apontam para impactos positivos da
internacionalizacao sobre as exportacdes domésticas, ainda que também tenha
havido a promocdo de importagdes. As evidéncias sdo de que a
internacionalizagdo promova os seguintes impactos positivos: i) aumento da

renda recebida do exterior; e ii) melhora da performance exportadora da
empresa.

Observou-se significativa relacao entre as exportacdes da firma doméstica e a
participagdo da producdo das filiais (multinacionais) estrangeiras em sua
producado total. A alta propensdo a exportar das firmas multinacionais com
controle de capital nacional conduziu ao aumento da participagdo de suas
exportagdes no total das vendas externas dos paises de origem ¢ melhorou a
performance exportadora desses paises em termos mundiais. Além disso,
registou-se uma mudan¢a na composi¢ao das exportagdes, com o investimento
direto no exterior promovendo o aumento da saida de bens intermediarios dos
paises de origem (ALEM; MADEIRA, 2010, p. 43 ¢ 44).

Para que possam avangar no cenario internacional as empresas devem apresentar uma
forte estrutura, dindmica e competitiva, em seu mercado doméstico. Porém, os recursos
proprios, comumente, ndo sdo suficientes para financiar seus projetos, tornando-se necessaria
sua capta¢do em institui¢des financeiras, que como ja visto, torna necessaria a atua¢do do
Estado na disponibilizacdo do crédito aos setores estratégicos. Pensando em economias de
mercados com abertura econdmica recente ¢ industrializagdo tardia, isso se torna um desafio,
ao passo que as empresas ndo estariam preparadas para uma reformulacdo de seus mercados, a
ndo ser que aportadas por politicas publicas. De acordo com Sousa (2013), sobre as formas de
internacionalizagdao adotadas em sistemas capitalistas distintos, existem dois modelos de

internacionalizagdo, a saber “modelo OCDE” e “modelo de Capitalismo Estatal”.

Sennes e Mendes (2009) salientam que o modelo de internacionalizacdo seria pautado
na adocao de politicas “amplas” que criariam um cenario mais favoravel a internacionalizagao
das empresas, a fim de ampliar sua competitividade e sem o favorecimento de setores
especificos em relacdo aos demais. O segundo modelo ¢ marcado pelo incentivo estatal e dar-
se-1a de forma “restrita”, privilegiando determinados setores ou empresas de acordo com seus
interesses politicos através da acdo de instituicdes governamentais. Dessa forma as empresas
relacionadas ao “modelo OCDE” seriam aquelas de capital aberto que necessitam de recursos
do mercado, tornando-as previsiveis em suas estratégias e reféns dos interesses dos capitais
financeiros e suas possiveis recessoes de crédito. Enquanto as empresas relacionadas ao
“modelo de Capitalismo Estatal” ndo estariam atreladas a esse mercado e sim ao préprio Estado

pelas parcerias publico-privadas, o que torna suas acdes atreladas aos interesses publicos.
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A atuacdo do governo brasileiro quanto a internacionalizacdo efetuou-se de forma clara
dentro do “modelo de Capitalismo Estatal” como exemplifica bem Souza:
O interesse do governo brasileiro em fortalecer e aumentar a competitividade
internacional de suas empresas fez com que o governo brasileiro promovesse,
por meio de ajuda oficial, fusdes e aquisicdes em diversos setores, (...). O fato
€ que com esse tipo de acdo o governo brasileiro passa a marcar literalmente

mais presen¢a nas empresas, inclusive com participagdo acionaria (2013, p.
05).

Com o intuito de analisar o papel desempenhado pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), a partir do século XXI, no processo de
internacionalizag@o produtiva de empresas multinacionais brasileiras — por meio da oferta de
linhas de crédito a realizacdo de Investimentos Externos Diretos (IEDs), participagdes
acionarias e promogao de fusdes — ¢ os impactos socioecondmicos de tal politica para o pais.
Esse trabalho se dispora a uma analise da atua¢ao do Banco em perspectiva historica, além de
uma caracterizagao especifica quanto a sua atuacao em favor da internacionalizagdo ¢ também

os resultados dessas politicas para a economia nacional e a sociedade brasileira.

Dessa forma o trabalho esta repartido em trés capitulos além da dos Objetivos e
Metodologia, Introducdo, Conclusdes e Bibliografia. O primeiro capitulo denominado
“BNDES: sua origem e atua¢do no desenvolvimento industrial nacional” que visa demonstrar
a atuagdo historica do Banco na economia brasileira. O segundo capitulo “O BNDES ¢ a
internacionalizagdo produtiva” apresentara as formas de atuacdo do Banco para a
internacionalizagdo. E o terceiro e final capitulo “BNDES e os “campedes nacionais”: impactos
socio econdmicos” no qual apresentaremos as mais recentes atuacdes do Banco e suas
consequéncias imediatas e expectativas tedricas, além da andlise de dados e conclusdes a cerca

do proposto.
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Capitulo 1 — BNDES: sua origem e atua¢io no desenvolvimento industrial nacional.

Fundacio do Banco: segundo governo Vargas e influéncias externas

Originado em um contexto politico favoravel ao desenvolvimento durante o periodo pos
Guerra da década de 1950, com a formagdao da Comissao Mista Brasil Estados Unidos
(CMBEU) e a proposta do Plano de Reabilitagdo Econdmica e Reaparelhamento Industrial, o
BNDE foi criado com um respaldo técnico e financeiro baseado nas experiéncias e decisdes
politicas tomadas entre o final da década de 1940 e principio da década de 1950, principalmente
durante o mandato de Dutra (1946 a 1951) e o segundo governo de Vargas (1951 a 1954).

Partindo das propostas realizadas pela CMBEU, que se pautavam nos estudos realizados
pelas missdes mistas, o governo Vargas firmou, em 1951, um projeto de financiamento em
conjunto com o EximBank e o Banco Internacional de Reconstru¢do e Desenvolvimento
(BIRD) (DINIZ, 2004), visando a garantia de recursos para o Plano de Reaparelhamento
Economico. Além disso, com a criagdao, em 1953, do Fundo de Reaparelhamento Econémico
(FRE), houve a complementag@o da busca pelo financiamento externo com recursos internos,
por meio de empréstimos recolhidos de forma compulsoria: uma taxa adicional ao imposto de
renda (15,0% aos contribuintes que pagavam acima de dez mil cruzeiros anuais); depositos
efetuados nas Caixas Econdmicas Federais (4,0%); reservas técnicas que as companhias de
seguro e capitalizacdo constituiriam a cada ano (até 25,0%); e a receita anual dos 6rgaos da
Previdéncia Social (até 3,0%) (TAVARES et al., 2010).

Tendo os projetos apresentados pela Comissdo e os recursos viabilizados, em 1952 foi
criado o 6rgdo publico responsavel por gerir diretamente os investimentos nos planos de
desenvolvimento, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE), e promover a
superagao das fragilidades econdmicas nacionais e o fortalecimento da industrializacdo que
eram de inicio suas principais intengdes. De acordo com Tavares et al. (2010, p. 21):

A criagdo do BNDE foi um passo decisivo para o desenvolvimento do
capitalismo brasileiro, quer se analise do ponto de vista do aporte de recursos
financeiros, quer do papel que ele teve na formacdo de uma burocracia
moderna, apta a elaborar estudos e a operar novos instrumentos essenciais para
a promogao do desenvolvimento econdmico.

Entretanto, os recursos externos se mostraram escassos desde o principio, como ¢
colocado por Tavares (2010), com a diminui¢ao dos aportes estadunidenses. Basicamente, dois
motivos explicariam essa mudanga de posicionamento dos 6érgdos norte-americanos: a elei¢ao
para a Presidéncia do republicano Dwight Eisenhower, no final de 1952, e a mudanga da politica

externa norte-americana com os paises da América Latina; o compromisso do novo governo
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com uma politica fiscal orientada para a reducdo de gastos e a percepcao de inexisténcia de uma
“ameaca comunista” na América Latina.

Desse modo, em 1953 foi dissolvida a CMBEU. Diniz (2004) indica tal acontecimento
como sendo positivo para aumentar a liberdade da equipe técnica do BNDE, a qual teve espago
para buscar influéncias divergentes em suas decisdes. Ainda em 1953 houve o estabelecimento
de uma cooperagao com a Comissdao Economica para a América Latina (CEPAL), originando
o grupo de estudos misto BNDE-CEPAL. Segundo Diniz (2004, p. 15),

(...) neste periodo, foi clara, certa e intensa a relacdo entre o BNDE e o
pensamento desenvolvimentista cepalino. Se a analise econdOmica da
Comissdao Mista Brasil - Estados Unidos foi setorial, baseando-se no
enfrentamento dos problemas de infraestrutura, o que se buscou a partir do
Grupo Misto BNDE-CEPAL foi um planejamento mais global, se comparado
com o da Comissdo Mista.

Essa nova abordagem foi importante na elaboracdo do Plano de Metas executado pelo
governo de Kubitschek pois segundo Curralero (1998) ¢ o que o tornou ‘“agente da
industrializacdo” brasileira. O novo viés de pensamento econdmico voltado ao
desenvolvimento ampliou e redirecionou os investimentos do BNDE, antes focados na

infraestrutura, para a industria de base.

Formacao de base territorial: de 1952 a 1961

Tendo em vista suas fontes tedricas e suas influéncias, nesse primeiro momento
podemos observar que o Banco teve como prioridade o reaparelhamento de setores especificos
de infraestruturas nos setores de transporte e energia, fundamentais para dotar o territdrio de
aporte técnico favoravel e necessario ao desenvolvimento de acordo com as diretrizes da
CMBEU. Segundo dados demonstrados por Curralero (1998, p. 18) entre 1953 e 1955 o
BNDES realizou seu aporte de recursos divididos em 83% para a infraestrutura e apenas 17%

para insumos basicos.

Entre 1952 e 1956, os empréstimos realizados pelo BNDE sofreram com a interrupgao
dos recursos do EximBank e do Banco Mundial, o aumento da inflagado, o atraso no recebimento
dos recursos. No periodo, a participagdo do Banco na formagao de capital fixo foi de 3,0% e
menos de 10,0% das operagdes tiveram como destino a iniciativa privada. Além da
concentragdo do macrossistema técnico, que historicamente ja se localizava no Sudeste, e sofreu
um fortalecimento da concentracdo do dinamismo econdmico ¢ a maior variedade de
financiamentos na regido em detrimento das demais, que ficaram restritas nesse periodo ao

financiamento dos sistemas de transporte e energia. Apesar do aprofundamento da concentragao
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produtiva e desigualdade de financiamentos, esse periodo foi importante para a integragao do
territorio nacional e o espalhamento dos macrossistemas técnicos para as regides, outrora,

excluidas de um projeto efetivo de desenvolvimento (SILVA JUNIOR, 2009).

Também segundo a autora foi gragas aos acordos e grupos de estudos estabelecidos com
a CEPAL que o BNDES se voltou de forma direta para o setor industrial, transcendendo suas
fungdes de institui¢do financeira e comegando a atuar no planejamento e na coordenagdo de um
plano industrializante.

Em 1953, foi firmado o acordo de cooperagio CEPAL-BNDE com o objetivo
de fornecer uma analise ampla da economia brasileira. Desse acordo nasceu o
“Esboco de um Programa de Desenvolvimento” para a economia brasileira,
sendo determinante as influéncias do trabalho deste grupo para a formulacdo
do Programa de Metas. (...). Esse novo viés industrialista significou uma
ruptura com os objetivos da CMBEU, que se afirmava na tese da vocagdo
agraria para o pais (CURRALERO, 1998, p.19).

O estabelecimento do Plano de Metas por Juscelino Kubitschek (JK), durante os cinco
anos de seu mandato (1956-1961), orientou as politicas de desenvolvimento adotadas pelo
Banco. As propostas realizadas pela comissio BNDE-CEPAL, durante o governo anterior de
Vargas, foram levadas a cabo visando o fomento direto da industrializa¢ao (SILVA JUNIOR,
2009; TAVARES et al., 2010). O Banco tornou-se também o responsavel pela tomada de
decisoes de investimentos e pela escolha dos beneficiados.

Segundo Santos (2013), ocorreu uma alteracdo da legislagdo do Banco, a qual lhe
permitiu receber recursos adicionais - imposto de renda progressiva, 4,0% dos impostos sobre
lucros nao distribuidos e 25,0% dos fundos das companhias de investimentos e seguros.
Contudo, esse aumento dos recursos nao foi suficiente para financiar todos os projetos, pois os
juros cobrados eram bem menores que a inflagdo a época. Além disso, com a nova legislagao,
o Banco passou a participar de 60,0% dos projetos aprovados pela instituicdo e tornou-se
obrigatorio o carreamento de 25,0% dos empréstimos para as regioes Nordeste, Norte e Centro-
Oeste, visando diminuir as desigualdades regionais.

Durante o governo de JK, ocorreu uma mudanca na alocacdo dos empréstimos
disponibilizados pelo Banco, em que as infraestruturas de transportes cedem espago a industria
de base e a energia, respectivamente. De acordo com Santos (2013), os recursos liberados para
investimentos em transportes cairam de 68,3% para 7,5%, enquanto os empréstimos para
energia e industria aumentaram, respectivamente, de 19,5% para 40,8% e de 9,8% para 48,6%.
Percentualmente, o maior avanco deu-se na atividade industrial, por conta dos maiores
comprometimentos nas sidertrgicas e participagdes aciondrias em empresas de papel e celulose,

estaleiros etc.
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O Plano de Metas de Juscelino Kubitscheck (1956-61) tem o mérito de que
pela primeira vez o Brasil estabelece, de fato, uma verdadeira politica
industrial para o pais. O resultado ¢ que passamos por grandes transformacgdes
no setor industrial brasileiro (CARVALHO, 2014, p. 51)

No Planos de Metas deu-se maior importancia e espaco ao capital multinacional
diferente da estratégia mais autonoma adotada até entdo, isso facilitado gragas a promulgagao
da Instrugdo 113 da SUMOC que segundo Sposito e Santos (2012, p.155):

Inegavelmente, a instru¢dao 113 da SUMOC desempenhou um papel decisivo
na industrializagdo do pais ¢ na construcdo da alianca entre Estado e
capitalistas nacionais e internacionais em projetos industriais. Diante do
cendrio de restricao externa e da necessidade de divisas, o Ministro da Fazenda
Eugénio Gudin, no governo de Café Filho, promulga em 1955 a Instrucao 113
da SUMOC, cujas diretrizes permitiam a importacdo de bens de capital sem a
cobertura cambial. A criacdo da Instrucdo 113 foi acompanhada por um
aumento dos IED no Brasil durante os anos 1950.

Ainda segundo os autores além do favorecimento do capital privado em relagdo ao
publico o Plano de Metas terminou favorecendo o setor de construcao civil e da industria de
transformagdo, com um crescimento do produto real de aproximadamente 38% para a
construcdo civil e 73,5% para a industria de transformagdo entre 1955 e 1961 (SPOSITO;
SANTOS, 2012, p.157). O setor de construcao foi favorecido pelo grande nimero de obras
financiadas durante o periodo, ja a industria de transformagao foi alvo de grande quantidade de
IED de multinacionais estrangeiras, estabelecendo uma internacionalizagdo da economia
brasileira.

Porém também foi beneficiada a producdo de bens intermediarios, esses propiciados
pela expansao dos grupos de capitais privados nacionais, gerando um aumento da diversificacao
da producao de diversos grupos empresariais.

Durante a década de 1960 houve o termino de uma etapa do desenvolvimento, o modelo
por substituicdo de importacdes adotado até entdo encontrava-se exaurido devido a uma forte
desregula¢do macroeconomica do pais. Conforme destaca Tavares et al. (2010, p. 83), o fim do
governo de Kubitschek e do Planos de Metas “representou o término de uma etapa do processo
de diversificagdo industrial por substituigdo de importagdes” e “fortes desequilibrios
macroecondmicos, fazendo com que a sociedade sentisse os efeitos da inflacdo e de taxas
menores de crescimento” (TAVARES etal., 2010, p. 95), levando a um periodo de crise politica
do desenvolvimento.

Outra contradi¢ao revelada pelo plano de desenvolvimento abordado foi muito bem
colocada pelos autores Sposito e Santos (2012), que o Estado ao financiar seus projetos a partir
da emissao de papel moeda “recorre a inflagdo como forma de conseguir uma poupanga forcada

para financiar os grandes projetos, em vez de tributar os grandes e médios capitais particulares
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da época” (p. 158), e essa politica custeou o financiamento do Plano de Metas através da
socializagdao do Onus aos setores nao favorecidos pelo projeto e as populacdes desfavorecidas

que tiveram que lidar com a alta inflagdo, e ter seus salarios desvalorizados.

Crise e retomada desenvolvimentista por um viés autoritario: 1962 a 1979

Apo6s o término do mandato de JK ¢ eleito o presidente Janio Quadros, que assume o
Pais em grave crise econdmica e com uma governabilidade fragilizada devido a resisténcia das
diferentes frentes politicas da época (TAVARES, 2010). Como forma de controle da balanca
de pagamentos ¢ da inflagdo descontrolada Quadros adota um plano de medidas de cunho
ortodoxo de redugdo de gastos governamentais ¢ subsidios atrelada a medida cambial de
desvalorizagdo da moeda visando elevar as exportagdes. Ainda em 1961 Janio Quadros
renuncia a presidéncia, para frustacdo e temor da camada conservadora da sociedade, pois seu
sucessor Joao Goulart era de um posicionamento politico de esquerda, considerado pelos
conservadores como uma ameag¢a comunista. As elites conservadoras da economia brasileira
desde o governo de Café Filho vinham fortalecendo suas ligagdes com o capital externo e nao
possuiam interesse em um projeto de desenvolvimento de cunho populista. Com isso,

Jodo Goulart assume o poder em meio a instabilidade politica e sem maioria
no congresso. A sua vinculagdo populista ndo pode ser levada a frente devido
as aliangas entre o capital multinacional e o empresariado nacional, de um
lado, ¢ do fortalecimento da classe trabalhadora, de outro (SPOSITO;
SANTOS, 2012, p.160).

E implantado por Goulart o Plano Trienal que num primeiro momento deveria combater
a inflagdo a partir da restricao ao crédito e em um segundo momento retomar a modernizagao
do pais baseando-se na reducdo das desigualdades sociais. Mas ainda em 1963 o Plano se
defronta com diversos empecilhos, segundo Tavares (2010), as propostas de reformas
estruturais entram em conflito com a tradi¢do patrimonialista fundiaria e servem de “estopim”
para que pressoes politicas levem o governo a abandonar o projeto ainda em seus primeiros
meses. Cabe ressaltar que durante o periodo devido a instabilidade politica e a falta de politica
industrial bem definida o BNDES exerceu um papel coadjuvante na economia.

Apos o periodo de desestabilizacao politica, no qual ndo houve a implantagao efetiva de
um projeto de desenvolvimento, ocorreu a instauracdo de um governo militar autoritario, no
qual os rumos do BNDE sofreram uma ruptura com as politicas anteriores. Segundo Tavares
(2010) esse novo governo estabeleceu um Estado forte e uma alianca “tecnocratico-militar”,
realizando diversas transformagdes institucionais e politicas. Os principais acontecimentos
desse periodo foram: a exting¢do, a partir de 1965, do Fundo de Reaparelhamento Econdmico,

até entdo a principal fonte de renda do Banco, e o estabelecimento de fundos diversos, com o
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intuito de aderir novas fontes de recursos (TAVARES et al., 2010). Quanto a sua atuagdo nesse
momento, afirma:

Na auséncia de condi¢des para execugao de grandes projetos, a condugdo da
trajetoria econdmica brasileira, no inicio do regime militar, passou & margem
do BNDE, que ficou limitado a acompanhar o cumprimento dos projetos ainda
vinculados ao Plano de Metas (TAVARES et al., 2010, p. 103).

Visando estimular os investimentos € o crescimento econdmico, coube ao Banco a
criagdo destes fundos: Financiamento para Aquisicado de Maquinas e Equipamentos Industriais
(FINAME), em 1964, a fim de estimular o setor de bens de capital; Fundo de Desenvolvimento
Técnico e Cientifico (FUNTEC), visando suportar cursos de pds-graduagdo que formassem um
corpo técnico; Fundo de Democratizagdo do Capital das Empresas (FUNDECE), em 1964, para
oferecer capital de giro; Programa de Financiamento a Pequena e Média Empresas (FIPEME),
em 1965, a fim de apoiar os investimentos fixos; Fundo de Financiamento de Estudos de
Projetos e Programas (FINEP), em 1967, para financiar a inovagao e a pesquisa; Fundo Especial
para o Financiamento do Capital de Giro (FUNGIRO), em 1969, para ajudar na aquisi¢do e
estocagem média de insumos (SUZIGAN; PEREIRA; ALMEIDA, 1974). Além disso, o Banco
atuou na subscricdo de capitais das empresas e criou o Programa de Apoio ao Mercado de
Capital (PROCAP) e o Fundo para o Desenvolvimento Técnico e Cientifico (BAER;
VILLELA, 1980).

Segundo Silva Junior (2009), o BNDE diversificou suas aplicagdes financeiras e
ampliou o numero de empresas contempladas com liberagdes de empréstimos. No ano de 1964,
o imposto adicional destinado ao Banco ¢ substituido por 20,0% do Imposto de Renda e, trés
anos depois, essa fonte de financiamento foi trocada pelo IOF (Imposto sobre Operagdes
Financeiras). Segundo Santos (2013), os investimentos destinados a formag¢ao de capital fixo
apresentaram uma elevacao e os destinados a siderurgia diminuiram a medida que aumentaram
os empréstimos a metais ndo ferrosos, quimica, petroquimica, papel e bens de capital. Outra
mudanga importante consistiu na reorientacdo dos empréstimos com o incremento dos recursos
destinados a iniciativa privada (17,3% a 66,0%) em detrimento das empresas estatais (82,7% a
44,0%).

A partir da década de 1970 com a aproximagdo do governo militar com os EUA,
observamos a crescente abertura para os financiamentos de capitais externos, ampliando o
“escopo da politica externa brasileira” (TAVARES et al.,, 2010), visando ampliar o
desenvolvimento econdmico e acarretando, segundo Farias (2013), a aproximacdao do BNDE
com empresas de capital privado tanto nacionais quanto internacionais. Foi a partir de 1975,
com o II Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PND), que houve o retorno as politicas de

planejamento visando o estabelecimento de uma economia industrial desenvolvida, ampliando



22

o processo de substituicdo de importagdes (DINIZ, 2004). Porém houve pouca participacao do
capital nacional no II PND devido a sua estrita relacdo com o capital multinacional, pelo qual
ela preteriu o estabelecimento de aliangca com as classes subordinadas (SPOSITO; SANTOS,
2012, p. 166 e 167), prejudicando o teor desenvolvimentista do projeto nacional.

Carvalho (2014) caracteriza de forma clara o insucesso do II PND, segundo ele forgas
internas e externas somam-se aos fatores ja destacados acima:

Internamente temos o crescimento do quadro inflacionério diagnosticado por
— inflagdo de custos, depois inflagdo de demanda e, por fim, inflagdo de
demanda/custos; a dependéncia de energia, o petroleo naquele momento
respondia por 48% da energia total utilizada e o pais importava 2/3 de todo o
petréleo consumido internamente; reajustes do mercado financeiro
internacional, déficits em transagdes correntes, custos financeiros
internacionais acabaram por dificultar o refinamento da divida externa.
Somados esses fatores, o que seria o sonho da estratégia desenvolvimentista e
uma dindmica para o desenvolvimento industrial, inclusive, articulando os
nexos entre empresas estatais e a induastria nacional de bens de capital,
transformou-se em fracasso (p.82).

Ainda em 1974, durante o mandato de Geisel, ocorreu a transferéncia dos recursos
relacionados ao PIS (Programa de Integracdo Social) e Pasep (Programa de Formacdo do
Patrimdnio do Servidor Publico) do Banco do Brasil para o BNDE, de acordo com Tavares et
al. (2010), foi um dos responsaveis por um crescimento médio real de aproximadamente 21%
a.a. dos recursos viabilizados ao Banco a partir de 1975. O Banco tornou-se responsavel pela
formagao de 9% do capital fixo do pais gracas ao aporte dos recursos provenientes do PIS.
Nesse momento, o BNDE desempenhou um papel relevante no que se refere ao
desenvolvimento das industrias de base e de bens de capital, por meio da criagdo de subsidiarias
(FIBASE, EMBRAMEC, IBRASA).

A Financiamentos de Insumos Basicos S.A. (FIBASE) apoiou o suprimento de insumos
industriais basicos - tais como fertilizantes, metais ndo ferrosos, papel e celulose, quimica etc.
- ¢ a Mecanica Brasileira S.A. (EMBRAMEC) fomentou as empresas de bens de capital, ambas
por meio da participagdo acionaria minoritaria. A Investimentos Brasileiros S.A. (IBRASA)
teve atuacdo na subscricdo de acdes preferenciais ou ordinarias das firmas privadas. Além
dessas subsididrias, o Banco criou programas de financiamento as Pequenas e Médias empresas
(PMEs) e compra de itens basicos.

Em resumo sobre o periodo de retomada do crescimento Tavares (2010) coloca:

Pode-se afirmar que o desenvolvimento ocorrido nesses anos, entre outros
motivos, pode ser atribuido aos seguintes fatores: utilizagdo de margens de
capacidade ociosa, que, pelo lado da oferta, explica o rapido crescimento de
1967-1971; aquecimento da demanda agregada via medidas de carater
crediticio cambial, financeiro e fiscal; recuperacdo do crescimento liderado
pelo setor de bens de consumo durdveis, sobretudo da industria
automobilistica (p. 156).
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A crise desenvolvimentista e o alinhamento ao neoliberalismo: décadas de 1980 e
1990

Precedendo a conhecida década perdida na economia brasileira (década de 1980), ainda
em 1977, com a intencao de estimular o crescimento houve a estatizagao da divida externa do
setor privado, resolucao 432, que “permitia aos tomadores de recursos o direito de depositar em
moeda local o restante de suas dividas junto ao Banco Central”, transferindo cerca de 75% das
dividas externas ao Estado (SPOSITO; SANTOS, 2012). Isso tornou o pais vulneravel e
altamente dependente do contexto internacional, que no inicio da década seguinte, entraria em
recessdao e desconfianca profunda com relacao aos mercados em desenvolvimento, levando a
alta dos juros e consequente fragiliza¢ao da economia nacional. A estatizac¢do da divida também
tem o viés elitista, pois a partir do momento que os juros no cendario internacional crescem ¢ a
sociedade como um todo, principalmente os desfavorecidos, que compartilha o 6nus de um
empréstimo que beneficiou apenas os capitais privados.

Com a moratoria mexicana, em 1982, e a consequente “crise da divida” levou a um
fechamento dos mercados financeiros internacionais as economias periféricas. O Brasil nao
teve condi¢des de amortizar sua divida externa, sendo for¢ado, assim, a recorrer ao FMI (Fundo
Monetario Internacional) e a assinar sua carta de intengdes, adotando politicas de contracao da
economia e redu¢do dos gastos publicos, ocasionando em graves mudancas na atuacao do
BNDE (DINIZ, 2004; TAVARES et al., 2010).

Todavia, a restrigdo externa ao crescimento, mesmo que por um lado
amenizada em fungdo dos resultados do II PND, nao teria sido de fato
contornada [...] Apesar de bem sucedida no ambito do Balango de
Pagamentos, garantindo com folga a transferéncia de recursos para o exterior,
a forma de equacionamento do problema externo internalizou desequilibrios,
concentrados especialmente no setor publico, a quem coube o 6nus do ajuste
(DINIZ, 2004, p. 44).

Nos anos 1980 ¢ acrescentado o “S” ao BNDE, com a constitui¢do, em 1982, do Fundo
de Investimento Social (FINSOCIAL), que visava diminuir as desigualdades por meio de
investimentos na alimentagdo, habitacao popular, saude e educagao (SILVA JUNIOR, 2009).
Quanto aos fundos, ainda na mesma década, no ano de 1988, com a redemocratizacao politica
e a nova constituicdo, as contribui¢cdes do PIS/PASEP destinadas ao Banco foram extintas e em
seu lugar foi implementado um repasse de 40,0% do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT)
(SILVA JUNIOR, 2009).

As trés subsidiarias do Banco - Fibase, Embramec ¢ Ibrasa — foram fundidas e deram
origem a BNDESPAR (BDES Participagdes S.A.), com a intengdo de atuar exclusivamente no

fomento por meio de participagdes em empresas privadas, sem preocupacdo com um setor
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exclusivo. Segundo Santos (2013), o Banco realizou 13 operagdes de reprivatizacao de firmas
em dificuldades incorporadas pelo BNDESPar e ampliou o percentual dos empréstimos as
industrias. Contudo, os recursos permaneceram concentrados na industria tradicionalmente
apoiada (celulose e papel, metalurgia, quimica, equipamentos de comunicagdo e elétricos,
equipamentos de transporte, téxteis).

Para Tavares et al. (2010, p. 196),

O BNDES ajustou-se aos novos tempos de escassez de linhas de
financiamento externo, e sua gestao ficou presa a tentativa de andar na “corda
bamba”, entre o ajuste em termos de inflacdo e a deterioracdo fiscal das contas
publicas. O Banco nio seria mais um dos elementos financeiros na tarefa de
planejar o desenvolvimento, mas passou a oscilar entre a fungao de gestor do
mercado e seu papel historico de fomento.

Foi na primeira metade da década 1980, com o governo Figueiredo, que houve as
primeiras privatizagdes, visando a reducdo do Estado na economia e o repasse dessa fungao
para o empresariado nacional, em sua maioria empresas de pequeno porte (DINIZ, 2004). Ja na
segunda metade da década, com a elei¢do de Sarney, a desestatizagdo tomou um patamar de
maior importancia na politica econdmica e 0 BNDESPAR acompanhou o processo aderindo
agora a responsabilidade pela regulacdo das firmas de consultoria e financiamento as
privatizagdes (DINIZ, 2004). “As privatiza¢des surgiram na BNDESPar quando a instituigdo
passou a buscar seus proprios rumos através da elaboragdo de cenarios prospectivos da
economia brasileira” (DINIZ, 2004, p. 59).

Com um discurso modernizante industrial e de enxugamento do aparelho estatal,
durante os anos de 1990, foi aprofundado o plano de privatizagdes ainda mais abrangente e
liberalizante (DINIZ, 2004). Foram criados para gerenciar essa reforma o Programa Nacional
de Desestatizacdo (PND) e o Fundo Nacional de Desestatizacao (FND), esse ultimo tendo por
gestor o BNDES. Nesses novos rumos da politica econdmica das ultimas décadas foi relegado
ao Banco uma funcao central quanto ao financiamento e ao gerenciamento, indo na contramao
de sua génese dos anos de 1950.

Com relagdo as privatizagdes no decorrer da década de 1990 podemos dividi-las entre
trés periodos, de acordo com Sposito e Santos (2012), entre 1991 e 1992 durante o governo
Collor, 1993 e 1994 no governo Itamar Franco, e 1995 a 2002 no governo de Fernando Henrique
Cardoso (FHC). No primeiro periodo as concessdes foram na siderurgia (Usiminas, etc.),
petroquimica e fertilizantes com baixa participacdo estrangeira nas aquisi¢des e caracterizadas
por uma busca de diversificagdo de setores pelos grupos de capital nacional. O segundo periodo
também se caracterizou por privatizagdes nos trés setores do anterior (CSN, etc.), porém com

adicao da Embraer, do setor aeronautico, empresa de alta tecnologia que passou ao controle
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acionista de capitais privados nacionais. J& o terceiro periodo foi o principal no que tange o
processo de desestatizagao, foi no governo FHC que ele foi levado a cabo intensivamente e se
estendeu a quase todos os setores da economia sob o comando do Estado, também foi nesse
periodo que a maior quantidade de empresas passaram para o dominio privado,
aproximadamente 100 empresas.

As privatizagdes ocorridas durante o governo FHC ndo apenas se intensificaram sobre
0 setor petroquimico, mas abarcou também a telecomunicacao (Telesp, Telemig, etc.), os
bancos estaduais (Banespa, Banerj, etc.), a geragdo e distribuicdo de energia (Light, Copel,
CEEE, CPFL, Eletropaulo, etc.), mineragdo (CVRD) e concessdes de diversos trechos
rodoviarios e ferroviarios. Porém as privatizagdes podem ser criticadas devido ao seu carater
controverso quanto a transferéncia de recursos publicos ao capital privado através do
financiamento realizado pelo Estado, através do BNDES, para realizar as privatizagdes
(SANTOS, 2015). O Banco através de aportes de recursos do Tesouro Nacional efetuava o
saneamento das empresas a serem privatizadas, e posteriormente financiando até 60% do valor
de compra.

Ainda que excluamos de nossa andlise a corrup¢do e o conluio por tras da
venda das estatais, muitos outros pontos merecem comentarios criticos. Com
o discurso de “dinossauros” que sugam os recursos do tesouro nacional e de
ineficiéncia, a estratégia neoliberal escondeu de toda a sociedade o papel das
estatais para conter a inflagdo, fortalecer grupos locais e estrangeiros com
insumos mais baratos etc. Todavia, mesmo com a desestatizacao, as dividas
internas do governo ndo diminuiram porque, antes da privatizacdo, o Estado
adquiriu dividas para sanear as empresas, assumiu as obrigacdes com a
demissdo e aposentadoria dos funcionérios, emprestou dinheiro via BNDES
aos consoércios em troca de titulos podres comprados pelas empresas, do
proprio governo, pela metade do preco etc.(SPOSITO; SANTOS, 2012, p.
183).

Santos (2013) destaca que coube ao BNDES o papel de gestor do Fundo Nacional de
Estatizacao (FND), 6rgdo vinculado ao PND, ou seja, como depositario das agdes das empresas
de propriedade direta e indireta da Unido. O BNDES ofereceu o suporte técnico, administrativo,
financeiro e material durante o processo de privatizacdo. Outro papel importante consistiu na
criacdo de linhas de financiamento, com cobertura de quase todos os setores, € no apoio as
exportacdes, por meio do Programa de Financiamento as Exportagdes de Maquinas e
Equipamentos (FINAMEX), criado em 1996 para estimular o incremento das exportagdes de

bens de capital.

Retomada desenvolvimentista: o nacional desenvolvimentismo do século XXI
A partir da posse do presidente Lula, em 2003, ¢ que podemos observar a retomada de

um projeto governamental voltado para a industrializacdo, e principalmente a
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internacionalizacdo de setores da economia nacional. Essa nova orientacdo ou melhor dizendo
reorientagao deu-se sob os aspectos de um novo desenvolvimentismo, que tem por caracteristica
a retomada de um vigor desenvolvimentista liderado pelo Estado outrora perdido, porém com
um novo foco de investimentos e uma preocupacao social além da econdmica.

O crescimento do comércio exterior com a China e valorizagdo das commodities devido
ao intenso crescimento da economia chinesa sdo caracteristicas fundamentais para se
compreender o periodo, pois esse contexto ¢ fundamental para a manutengdo do crescimento
da propria economia brasileira e a possibilidade de transferéncia de recursos para as questdes
sociais.

Com relagdo a atuagao do Banco, durante o periodo, podemos destacar uma nova
reorientacdo das acdes do BNDES, voltando agora seus interesses e capitais a um
fortalecimento internacional do capital privado brasileiro, porém de forma seletiva aos setores
jé considerados competitivos, como exemplo: a construgao civil; a producdo pecuaria; € o ramo
da celulose. Tendo uma atuacado prioritaria na América Latina (SOUZA, 2010).

Estd muito presente na justificativa do governo para o privilegiamento de
determinados setores e empresas nos financiamentos do BNDES o argumento
da necessidade de criacdo de “campedes nacionais”, de “empresas nacionais
lideres globais”, nos setores em que somos mais competitivos. Residira ai uma
estratégia deliberada do Estado de retomar sua capacidade de inducao,
garantindo a “inser¢do competitiva” do pais no contexto de globalizacdo
(TAUTZ, et al., 2010, p. 250).

Essa politica demonstra o alinhamento do governo aos interesses de alguns grandes
grupos de capitais privados especificos ja solidos na economia, desde o periodo anterior de
privatizagdes, constituindo em capitais societarios interligados formando verdadeiros
oligopolios de algumas poucas empresas que atuam em diversos setores, como: Andrade
Gutierrez, Camargo Correa, Odebrecht Votorantim, Bradesco, Gerdau. Além da consolidagao
de grandes grupos no setor agropecudrio a partir do financiamento e fusdes promovidos pelo
Banco e sua subsidiaria BNDESPar, tais como Brasil Foods ¢ JBS (TAUTZ, et al., 2010). Os
autores ainda colocam que “a alavancagem destes setores, associada ao processo de
multinacionalizacdo destas empresas nacionais, vem sendo operada por meio de transferéncia
massiva de recursos publicos” (p.252).

Berringer (2013) coloca ainda a baixa taxa de desemprego € o aumento de crédito ao
consumidor durante o governo Lula contrapondo ao fato de que isso ndo tornou o Brasil um
pais de classes médias, pois ““ os empregos gerados exigem, em sua maioria, baixa qualificagdo

da forca de trabalho e tém baixa remuneragao” (p. 117). Também ¢ criticado pelo autor a forte

dependéncia dos pregos das commodities que sdo sujeitos a variagdes constantes, deixando o
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pais dependente de um cendrio internacional favoravel e com vulnerabilidades diversas em
termos de precos internacionais.

Sobre as politicas econdmicas do governo, Magalhaes (2010) aponta ao nao rompimento
com as praticas neoliberais, principalmente durante seu primeiro mandato (2003-2006), devido
a prioridade dada a manutencdo da estabilidade monetaria. Em seu segundo mandato houve o
Plano de Aceleracdo do Crescimento (PAC), que anunciaria a volta ao “espetaculo do
desenvolvimento”, porém, na pratica, “o PAC esta longe de configurar a nova estratégia, ou
modelo de desenvolvimento, de que o pais necessita” (p. 21), pois seu programa nao contempla
o longo prazo e foca-se no financiamento de obras de infraestrutura e ndo no incentivo a
producao. O autor ainda pondera

Em termos de politica de desenvolvimento, a real importincia do PAC
encontra-se no reconhecimento, pela primeira vez nos ultimos trinta anos, de
que, contrariamente a tese neoliberal. A simples acdo das forcas do mercado
ndo ¢ suficiente para promover o crescimento acelerado do PIB. Cumpre
igualmente reconhecer que, no segundo mandato de Lula, foi formulada uma
ambiciosa politica industrial. A crise desencadeada em 2008 pode, sem
duvida, ser alegada como empecilho a sua implementacio (MAGALHAES,
2010, p. 22).

Ja Sposito e Santos (2012) explicam a manutengao de politicas ortodoxas contrarias aos
discursos de oposi¢do do Partido dos Trabalhadores (PT) ocorreram devido a um projeto de
poder dentro do partido, fator que também foi importante para acalmar os animos das camadas
conservadoras da sociedade e permitir a posse € a governabilidade do recém eleito presidente;
o exemplo mais claro disso foi a Carta ao Povo Brasileiro langada por Lula antes de sua posse,
na qual segundo os autores aventa novas aliangas partidarias.

No entanto os autores advertem o risco de uma andlise precipitada e superficial
relacionar o governo Lula a um aprofundamento das politicas econdmicas neoliberais pois:

Em primeiro lugar, sabendo da dificuldade de se avaliar poucos anos de
governo e de distinguir entre processos conjunturais e estruturais, ocorreu o
delineamento de um projeto de desenvolvimento e modernizagdo que procura
incorporar caracteristicas proprias do pais, sem abrir toda a economia ao
exterior como no passado. Em segundo lugar, a substituicdo da divida externa
pela interna demonstrou-se acertada, ja que, na recente crise financeira, por
sinal incomparavel as crises da Russia e da Asia que abalaram incrivelmente
0 pais, as reservas cambiais e as politicas anticiclicas ndo derrubaram a
economia brasileira, tampouco redundaram na elevagdo dos juros para conter
os fluxos de capitais (SPOSITO; SANTOS, 2012, p. 193).

A atuac¢do do BNDES a partir desse tltimo periodo ¢ reestruturada, ja ndo mais tem a
func¢do de atuar na privatizagdo e passa agora na amplificacao de créditos aos setores especificos
da economia, de forma seletiva, formando como ja foi dito, conhecida por beneficiar empresas
nacionais gigantes em setores em que o pais ja apresenta dinamismo, politica conhecida como

a construcdo de “campedes nacionais”. Segundo Souza (2013) “o proprio presidente do



28

BNDES, o maior financiador governamental desses movimentos, afirmou que “O Brasil precisa
de grandes grupos nacionais”, embora 0 BNDES negue que essa seja uma estratégia de escolha
de campedes nacionais” (p. 05).

Essa nova forma de atuacdo tem por caracteristica a busca de competitividade no ambito
da globalizagdo da economia brasileira, promovendo a multinacionaliza¢do dos capitais
nacionais contemplados tanto através da conquista de mercados a exportacao quanto da propria
internacionalizagdo produtiva através da realiza¢ao de IED por parte das empresas brasileiras.
Assim visando o fortalecimento de um saldo positivo da balanca comercial, o estabelecimento
de relagdes mais proximas com economias ndo desenvolvidas tanto quanto com as
desenvolvidas, das quais a relacao de IED poderia produzir frutos quanto ao acesso tecnoldgico
e de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), também através do estabelecimento de filiais

internacionais as empresas brasileiras usufruem das remessas de lucros em moeda estrangeira

(ALEM; MADEIRA, 2010; ARBIX; CASEIRO, 2011; SANTOS, 2015).
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Capitulo 2 — O BNDES e a internacionalizac¢io produtiva

O processo de internacionalizacdo do capital privado nacional pode-se dar de duas
formas, através das exportagdes de produtos ou servigos tanto quanto por meio da consolidagao
IED, criando filiais ou expandindo sua produ¢do completa no exterior; pode-se também através
da realizacdo de IED ampliar as exportagdes através das relagdes intrafirma. Politicas de apoio
a internacionalizacdo querem, com esse processo, buscar beneficios a economia do pais, essa
pratica ja ¢ antiga entre os mercados de economias desenvolvidas. No Brasil vem crescendo
desde o final do século XX, e recebendo apoio direto das politicas publicas apenas no
transcorrer do século XXI, gragas as mudangas politicas no governo federal (ALEM;

MADEIRA, 2010; SOUSA, 2013; SANTOS, 2015).

Os beneficios do aumento das exportagdes sdo simples, a manuten¢do de um saldo
positivo na balanga comercial do pais, ja a realizacdo de IED pode proporcionar uma
diversidade de ganhos, como a aquisi¢do de tecnologias de empresas adquiridas principalmente
nos mercados desenvolvidos, as remessas de lucros das filiais fora do territorio nacional, a

aproximagao entre economias ¢ ainda o aumento da propria exporta¢ao, como ja foi dito.

Segundo Sousa (2013) as politicas adotadas pelos governos para fomentar a
internacionalizagao podem ser de “carater mais amplo” ou de ““ carater mais restrito”. A de
carater amplo realiza-se em Estados e empresas que seguem os padrdes OCDE de politicas
econdmicas, ou seja, seus incentivos se dao de forma mais homogénea na economia com o
intuito de possibilitar um mercado favoravel para que a internacionalizagdo acontega pelo viés
estrito do empresariado privado, como por exemplo financiando a P&D nacional e ganhos de

eficiéncia das empresas.

Ja a de carater restrito ocorre em um cenario de Capitalismo de Estado, no qual o
governo decide diretamente através de suas politicas os setores privilegiados e a partir de seu
incentivo direto, como financiamento a investimentos, aquisi¢cdes ou fusdes entre empresas no
exterior. Porém a tutoria da empresa pelo Estado torna-se necessaria em um cenario
internacional altamente competitivo, como coloca Catermol (2010):

O processo de concorréncia internacional ¢ um forte ambiente seletivo, e o
apoio oficial é utilizado pelos governos para auxiliar as empresas de seus
respectivos paises. A competicao no mercado internacional ¢ suficientemente

intensa para eliminar as empresas que ndo apresentem formas de
financiamento adequadas para sua atuacdo (p. 165).
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A internacionaliza¢ao antes de 1990
Pode-se dizer que a internacionalizacao no Brasil comecou a partir da iniciativa das
empresas, que com capacidade ociosa buscou explorar novos mercados. E como colocado por
Santos,
(...), vale ressaltar que as diversas instituicdes de apoio — as exportagdes ¢ a
realizacdo de IED — surgiram com certos lapsos de tempo quando analisamos
os paises desenvolvidos e os subdesenvolvidos. As motivagdes, porém, foram
semelhantes, pois as aparéncias epidérmicas (crise econdmica, recuperacao de
impactos da guerra) remetem a crise de superacumulacdo do capital
(impossibilidade de realizar o movimento de acumulagdo na mesma

velocidade) e ao imperativo pela superagdo de qualquer barreira espacial
(2015, p.05).

Temos por exemplo as construtoras brasileiras, que durante o periodo de construgdo de
macrossistemas territoriais desenvolvidos pelo Plano de Metas e PND I e II ganharam
musculatura ampliando sua capacidade sobre a construgado civil (SANTOS, 2015). “A partir de
1975, a capacidade ociosa acima das possibilidades do mercado interno e a impossibilidade de
o Estado realizar grandes obras” (p. 08) propiciou um quadro nacional que levou a busca de

mercados principalmente na América Latina e na Africa.

Arbix e Caseiro (2011) tratando sobre o inicio do processo de exportagdes de uma forma
geral demonstra a preferéncia das companhias brasileiras por mercados de economias
desenvolvidas, principalmente dos Estados Unidos. De acordo com dados de 1965 a 1982 o
total de investimentos de empresas brasileiras seguiram em 64% para paises desenvolvidos,

enquanto que apenas 20% destinaram-se a América Latina.

A exportacdo passou a integrar as pautas do planejamento governamental pela primeira
vez durante a década de 1960,
com a finalidade de diversificar e ampliar a pauta exportadora, especialmente
de produtos manufaturados. A politica de apoio as exportagcdes deu-se de
maneira escalonada, com iseng¢des fiscais — Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias (ICM), Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), drawback
—, incentivos fiscais (crédito de prémio do IPI e de prémio do ICM), taxa de

incentivos fiscais, subsidios financeiros, taxa de subsidios financeiros e taxa
total de promogao as exportagdes (SANTOS, 2015, p. 04).

O Fundo de Financiamento a Exportacao (FINEX), criado em 1965 e extinto em 1988,
¢ um exemplo dessa nova preocupacao do Estado com as exportagdes. Até entdo as agdes de
incentivo para o empresariado pautavam-se apenas na iseng¢ao fiscal e na condugao da politica
cambial sem grande foco nos instrumentos de crédito, permanecendo dessa forma mais proximo
ao modelo OCDE de incentivo governamental. Com exce¢do apenas para algumas empresas

publicas, como a Petrobras bancos estatais, pela qual o Estado atuou diretamente promovendo
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os maiores valores de realizacao de IED do periodo, de acordo com Santos (2015), com o intuito
de garantir o abastecimento interno de petroleo e garantir as necessidades bancarias no exterior,

como a captacao de recursos, apoio as exportagoes, rolagem da divida publica.

O apoio a exportaciio na década de 1990
Sousa (2013) estabelece a década de 1990 como um marco a intensificagdo da
internacionalizagdo de empresas brasileiras, isso devido ao processo de abertura econdmica
ocorrido que quebrou com as politicas protecionistas de um modelo de industrializagdo através
da substituicdo de importacdes.
As reformas tarifarias de 1988 e 1989 atualizaram tarifas e eliminaram alguns
tributos a importagdo, a tarifa média nominal de protecdo foi reduzida de
57,5% para 32,1%. Entre 1991 e 1993 foi implementado um cronograma de
reducdes de barreiras tarifarias e ndo-tarifarias as importagdes, as primeiras
cairam para a média de 13,5% e as segundas também sofreram grande

diminui¢do. Em 1994 houve ainda a diminuigdo de tarifas de importagao para
amédia de 11,2% (p. 04).

A abertura econdmica teve o papel de forcar as empresas nacionais, até entdo habituadas
a um mercado interno sem grande competitividade, a uma busca por diversificagdo dos
mercados e competitividade produtiva (ARBIX; CASEIRO, 2011). Porém a abrupta mudanga,
para a qual a industria brasileira ndo estava preparada, levou durante os dois primeiros anos a
uma queda acumulada do PIB e do produto industrial (CURRALERO, 1998). Curralero (1998)
demostra que apenas apds 1993 a economia retomou seu crescimento, com a elevacao do PIB
em aproximadamente 5% e o melhor desempenho industrial desde 1986, isso gracas a entrada

de recursos externos e o grande aumento das exportagoes.

Foi apenas em meados da década que houve a retomada das linhas de financiamento a
exportagdo de bens industriais e de servigos, segundo Santos (2015):

O governo brasileiro procurou, inicialmente, estimular a exportacdo de bens

duraveis e de capital, além dos servigos de engenharia. Posteriormente, as

linhas de financiamento a exportagio FINAMEX e PROEX apoiaram as

vendas externas. No final da década, a PROEX passou a priorizar as pequenas

e médias empresas e o financiamento a empresas de grande porte ficou a cargo
do BNDES-Exim (p. 08).

Podemos observar que muitas das grandes empresas beneficiadas nesse periodo seriam
as escolhidas na década seguinte para os aportes aos investimentos de internacionalizagdo
responsaveis pela constru¢do dos “campedes nacionais”, tais como: Petrobras, Gerdau, Vale,

Marcopolo, entre outras.
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Porém ¢ preciso ressaltar que o grande aumento das exportagdes, ocorridas gracas a
abertura econdmica, nao tiveram um papel dinamizador na inser¢ao internacional brasileira,
pois a exportagdo continuou pautada em produtos de baixo valor agregado, como aponta
Carvalho (2012) 40,9% do total exportado foi referente ao setor agropecudrio. E que apenas no
inicio dos anos 2000 ¢ que se teve o inicio a politicas de promog¢ao da internacionalizagdo por

meio de IED.

A internacionalizacao no século XXI

Desde 2002, com criagdo de um grupo de trabalho visando conceber linhas de
financiamento para a realizacdo de IED no exterior, o BNDES passou a desempenhar papel
relevante na concep¢ao e operacionalizacdo da concentragdo e centralizagdo de capitais nas
diversas escalas. Isso foi possivel gragas a alteracdo no estatuto social do Banco, que foi
adaptado para apoiar a internacionalizagdo das empresas brasileiras, a fim de aumentar as
exportagdes de bens e servigos. Segundo o art. 9°, inciso II, o BNDES podera “financiar a
aquisicdo de ativos e investimentos realizados por empresas de capital nacional no exterior,
desde que contribuam para o desenvolvimento econdmico e social do Pais”.

De modo geral podemos observar, de acordo com o grafico (Figura 1) - Total de
desembolsos pelo BNDES por ano de 2001 a 2014 -, que o crescimento dos investimentos totais
do Banco nesse inicio de século sofreram um grande aumento, partindo de R$ 25 bilhdes em
2001 para R$ 135 bilhdes em 2015, uma média de crescimento de aproximadamente 42% ao
ano, porém, esse crescimento nao ocorreu de forma homogénea durante o periodo, analisando
os dados podemos dividir o crescimento dos investimentos do Banco durante esses 15 anos em
trés periodos, o primeiro de 2001 a 2007, o segundo de 2008 a 2010 e o terceiro de 2011 a 2015.

Em uma andlise desse quadro de investimentos até os dias atuais temos: 1). No primeiro
periodo o crescimento foi continuo e mantendo o patamar do periodo anterior, apresentando
uma média de 37% ao ano, que pode ser considerada devida a ndo quebra total com as politicas
econdmicas neoliberais por parte do governo Lula. 2). O segundo periodo ¢ caracterizado pela
intensificacdo dos desembolsos, que passaram para uma média de 62% ao ano, esse aumento
possa ser justificado por uma atuacdo anticiclica do Banco de Desenvolvimento (BD) durante
um momento de subita crise internacional iniciada em 2007 pela crise imobilidria nos Estados
Unidos. Esse movimento do Banco, inclusive, merece ser considerado quando se analisa os
fatores que influenciaram para que o Brasil saisse sem grandes prejuizos para sua economia
doméstica. 3). Ja o terceiro periodo ¢ caracterizado por um momento de incerteza quanto a

continuidade das diretrizes de disponibilidade de crédito, pois nesse curto periodo de tempo
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apresenta uma tentativa de manuten¢do do aumento de crédito seguido por quedas nos totais
desembolsados, apresentando uma redu¢do na média anual para 20%. Esse quadro pessimista
do periodo mais recente deveu-se a crise econdomica em que o pais entrou em 2011 e 2012,
durante o governo de Dilma Rousseff, devido as quedas nos precos das commodities. As
perspectivas quanto a retomada do crescimento dos investimentos pelo BNDES ¢ baixa, devido
ao conturbado cenario politico desenvolvido em 2016.

Figura 1- Total de desembolsos pelo BNDES por ano, de 2001 a 2014 (R$ milhdes)
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Fonte: BNDES (2015) - Acessado em julho de 2015

As propostas de aquisi¢do ou investimento no exterior sao avaliadas pelo Banco, que,
ao fornecer o empréstimo ou realizar a subscricdo de capitais, exige, como contrapartida, que
as empresas € grupos economicos promovam exportagdes em igual valor durante o periodo de
6 anos. As empresas beneficiadas com as linhas de crédito oferecidas a internacionalizacao
devem, ainda, antecipar uma participagdao minima de bens exportados equivalente a 35,0% do
valor do empréstimo (SENNES; MENDES, 2009, p. 168). Segundo Iglesias (2008, p. 174),
esse percentual também se aplica as obras de engenharia e construcdo em outros paises
financiadas pelo Banco e realizadas pelas construtoras nacionais (Odebrecht, Camargo Corréa,
Mendes Junior, OAS etc.).

Tabela 1- Exportacao de servigos de engenharia por operacoes totais de 2007 a 2015

Empresas Operagoes %
NORBERTO ODEBRECHT 412 76,44%
CAMARGO CORREA 73 13,54%
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ANDRADE GUTIERREZ 21 3,90%
QUEIROZ GALVAO 19 3,53%
OAS 3 0,56%
OUTRAS 11 2,04%
TOTAL 539 100,00%

Fonte: FUNCEX (www.funcexdata.com.br) - Acesso em jul. de 2015.

Sobre as exportacdes brasileiras no setor de servigos de engenharia podemos observar
segundo a Tabela (Tabela 1) - Exportacdo de servigds de engenharia por operagdes totais de
2007 a 2015- uma forte consentragao de operagdes efetuadas em poucas empresas, com
destaque principal para a Odebrecht que concentra mais de 76% das operagdes seguida pela
Camargo Correa, Andrade Gutierrez, Queiroz Galvao e OAS que somadas contemplam apenas
pouco mais de 20% das operacdes em territdrios estrangeiros, analisando os dados da Fundagao
Centro de Estudos do Comércio Exterior (FUNCEX) podemos observar uma forte concentragao
da internacionalizagao desse setor, que no periodo de 2007 a 2015 abarcou um valor total de 12
bilhdes de dolares.

De acordo com Sposito; Santos (2012), quatro objetivos caracterizam a reorientacao
estratégia do BNDES, a saber: 1) evitar a desnacionalizagdo e dessofisticacdo do parque fabril
doméstico; i1) manter o controle nacional de setores importantes para a pauta exportadora do
pais, especialmente alimentos, celulose, agticar e alcool etc.; iii) apoiar a internacionaliza¢ao
produtiva das empresas brasileiras nos principais mercados internacionais; iv) diminuir as
importagdes de insumos e os gastos com direitos de propriedade destinados ao exterior sob a
forma de pagamento de royalties.

Arbix; Caseiro (2012), em estudo recente, constataram que o BNDES desembolsou,
para promover a consolidagdo doméstica dos campedes nacionais, o montante de US$ 10
bilhdes, recurso disponibilizado para diversas aquisi¢des (Perdigdo-Sadia, Braskem-Ipiranga,
Totvs-Logocenter, Totvs-Datasul, Braskem-Quattor, VCP-Aracruz, ETH-Brenco etc.). Além
disso, entrou no controle acionario de grupos (Braskem, Fibria, Marfrig etc.) formados pela
centralizagdo e concentracdo de capital. Outros US$ 30 bilhdes foram liberados sob a forma de
empréstimos para diversas multinacionais brasileiras (Lupatech, Bematech, Gerdau,
Votorantim, BR Foods etc.).

Entre 2001 e 2010, ocorreu, também, o incremento - de US$ 72 milhdes, em 2001, para
USS$ 937 milhdes em 2010 - dos desembolsos destinados a realizagdo de obras de engenharia
no exterior (Figura 2). Estudos do Instituto Brasileiro de Andlises Sociais e Econdmicas
(IBASE) demonstraram que, entre os anos 1998 € 2012, o Banco ofereceu o suporte a realizagao

de 48 projetos de infraestrutura na América Latina. Destes projetos, a Construtora Norberto
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Odebrecht S.A. foi responsavel por 26. Conforme mencionado anteriormente, todos os projetos
financiados estdo vinculados a empresas brasileiras (construtoras, fornecedoras de bens ou

servigos etc.).

Figura 2 - Evolucéo dos desembolsos para obras de engenharia no exterior entre 2001 e 2010
(US$ mil)
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Fonte: BNDES (2015) - Acessado em julho de 2015

No ano de 2011, a participa¢do do Banco de desenvolvimento no crédito total de mais
de 5 anos foi de 20,8%, correspondendo a 10,2% do Produto Interno Bruto (PIB). Os projetos
de longo prazo (superiores a 7 anos) e de grande porte respondem pela maior parte dos
desembolsos, seguidos pelos financiamentos de menor porte (aquisi¢ao de tratores, caminhoes,
onibus), pelas linhas de apoio a exportagao e pela atuacdo no mercado de capitais — subscri¢ao
de acdes de empresas.

Dessa forma, para que possamos compreender essa nova forma de atuagdo do Banco,
precisamos analizar os mecanismos utilisados pelo mesmo e como eles se organizam, para quas
setores e portes de empresas se orientam. Para posteriormente analisarmos como os recursos se

distribuem atraves dos mais diversos mecanismos do BNDES.

Linhas de financiamento a exportacio pelo BNDES
No periodo recente de atuacdo do BNDES, o Banco oferece uma gama de produtos e
programas, de forma que cada um tem a func¢do de contemplar financiamentos a um setor ou

grupo de setores econdmicos com atuacao em uma area especifica do mercado. Esse mecanismo
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de produtos fornecidos serve, entdo, para estabelecer uma organiza¢ao quanto a distribui¢do e
a acessibilidade de seus recursos, formando um leque de possibilidades de financiamento ao
qual cabe a empresa adequar-se as suas exigéncias ou interesses.

O BNDES, atraves de seus produtos e programas, possui uma abrangéncia muito vasta
sobre os setores econdmicos, passando desdeo financiamento agricola para a aquisicdo de
maquinas, até a producao desses equipamentos, desde o fortalecimento da produgdo voltada
para os mercado doméstico ou internacionais, até a abertura de subsidiarias no exterior. Cabe
ainda salientar que cada produto pode oferecer uma subdivisdo propria em linhas de
financiamento com a intengdo de especificar ainda mais os investimentos dentro de cada ramo
de sua atuagio.

Para tanto, o Banco aloca os capitais sob duas formas, que variam de acordo com
produto ou suas linhas e levam em conta o porte da empresa, o montante a ser fornecido e seu
grau de proximidade quanto a seus interesses. Essas formas sdo a direta, na qual o recurso
transita diretamente do Banco para seus beneficiarios, e a outra forma € a indireta, a qual relega
a distribuicao de recursos a outra instituicdo financeira credenciada, que tem a funcao de
intermediar a transagdo entre BNDES e beneficiarios.

Com relacdo aos produtos existentes e suas principais linhas, temos BNDES Finame,
BNDES Automdtico, BNDES Finem, BNDES Finame Agricola, BNDES Finame Leasing e
BNDES Exim. De forma pouco expressiva temos os seguintes produtos:BNDES Solucdes
Tecnologicas; BNDES  Microcrédito, com investimentos de pequeno porte a
microempreendedores; BNDES Limite de Crédito, crédito rotativo para o apoio a empresas ja
beneficidrias do BNDES; BNDES Empréstimo-Ponte, financiamento para agilizar a realizagao
de investimentos em projétos relacionados ao produto BNDES Finem; BNDES Project finance;
BNDES Fiangas e Avais; Cartao BNDES, crédito rotativo pré-aprovado voltado a MPME para
a aquisicao de bens e insumos (Vide Anexo 1 para maior detalhamento).

Asseguir teremos um panorama geral dos programas desenvolvidos pelo Banco que
atuam no incentivo a exporta¢do, de acordo com as informagdes fornecidas pelo proprio
BNDES.

O BNDES Finame tem como finalidade oferecer financiamento para a producdo e
aquisicdo de maquinas e equipamentos nacionais. O financiamento tanto para a produgao
quanto para a aquisi¢ao do produto final tem como contrapartida um grau de nacionalizagdo de
sua producdo, que ¢ medido atrdves de um indice de nacionalizagdo e realiza suas operacdes
apenas de forma indireta.

O BNDES Automatico promove de forma indireta o fornecimento de créditos de baixo

valor (iguais ou menores de 20 milhoes de reais, por empresa ao ano) e apresenta quatro linhas
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de financiamento: uma especifica voltada as micro, pequenas e médias empresas (MPME); uma
voltada para as médias-grandes e grandes empresas que sejam fabricantes de bens de capital;
uma para as médias-grandes e grandes empresas dos setores de agropecudria, de produgao
florestal, de pesca e aquicola; e outra destinada as médias-grandes e grandes empresas dos
setores de Turismo, Comércio e Servigos.

BNDES Finem tem por fung¢ao financiar os investimentos de valores superiores aos 20
milhoes de reais, de forma direta ou indireta, e apresenta diveras linhas de financiamento para
setores como a infraestrutura, industria, comércio, servigos, agropecudria, bens de capital,
desenvolvimento social, urbano, meio ambiente, inovacao e inser¢ao internacional. Relativo ao
ultimo caso, cabe especificar que ele visa financiar as empresas quanto a participagao societaria,
a aquisi¢ao, implantacao, ampliagdo ou modernizagao de unidades produtivas, aos canais de
comercializac¢do e/ou centros de P&D no exterior.

A linha e/ou programa BNDES Finame Agricola promove de forma indireta os
investimentos relativos a producdo e a comercializacdo de maquinas, implementos agricolas e
bens de informdtica e automacdo destinados a producdo agropecudria. Temos também o
BNDES Finame Leasing, cujo objetivo é o financiamento para a compra de maquinas,
equipamentos ¢ bens de informatica e automagdo de producdo nacional, e a liberacdo de
recursos ocorre de forma indireta.

O BNDES Exim ¢ o produto relacionado inteiramente a promocao das exportagdes
brasileiras, atuando tanto no fortalecimento da producdo em territdrio nacional voltada as
exportagdes quanto também ao financiamento as aquisigdes de empresas € governos
extrangeiros para que comprem produtos nacionais, ou seja, pelas linhas de pré-embarque e de
pos-embarque, de forma direta ou indireta.

Entre os produtos fornecidos pelo Banco, merecem destaque o BNDES Finem, o
BNDES Exim ¢ o BNDES Automadtico como importantes para analisarmos sua atua¢dao na
internacionaliza¢do das empresas brasileiras. Devemos ressaltar que os investimentos em
internacionalizacdo sdo realizados além dos incentivos as exportagdes, IED, implantacdo e
mordenizagdo de subsidiarias e P&D internacionais, pois os investimentos nas estruturas e
competitividade das empresas em territorio nacional ¢ fundamental para a internacionaliza¢do
das multinacionais.

Além dos produtos citados, outro mecanismo de suma importancia para o apoio a
internacionalizacdo se d4 pela atuacdo do BNDES no mercado de capitais, através de sua
subsidiaria BNDESPar, cuja principal atuagdo ocorre na aquisicao de titulos de empresas

brasileiras na BOVESPA, bolsa de valores de Sao Paulo. Essa aquisi¢do se dd por uma
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aquisicao direta de titulos subscritos na bolsa ou mediante pagamento a apoios realizados a joint

venture de empresas nacionais.
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Capitulo 3 — BNDES e os “campedes nacionais”: impactos sdcio econdomicos

Multinacionais e 0o BNDES

Para analisarmos os dados sobre a atuagcdo do BNDES na internacionaliza¢ao das
empresas brasileiras no século XXI, utilizaremos o Ranking FDC das Multinacionais
Brasileiras 2014 (FUNDACAO DOM CABRAL, 2014), para estabelecer as empresas nacionais
que apresentam um grau de internacionalizagdo (Tabela 2) e compararmos com os incentivos
realizados belo Banco nos ultimos anos, avaliando um recorte de dados relativos as diversas
formas de apoio no periodo de tempo entre os anos de 1998 a 2014.

Tabela 2 - Ranking FDC das Multinacionais Brasileiras 2014

TNI (Indice de
Posicao Empresa Transnacionalidade)
Construtora Norberto

1 Odebrecht 0,549
2 Gerdau 0,547
3 InterCement 0,539
4 Stefanini 0,537
5 Metalfrio 0,53

6 Magnesita 0,527
7 Marfrig 0,522
8 IJBS 0,499
9 Artecola 0,397
10 IBOPE 0,39

11 Sabo 0,387
12 Tupy 0,375
13 Tavex Santista 0,369
14 Minerva Foods 0,343
15 Votorantim 0,339
16 DMS Logistics 0,32

17 OAS 0,305
18 BRF 0,293
19 Vale 0,29

20 Tigre 0,289




21 Andrade Gutierrez 0,284
22 WEG 0,281
23 Marcopolo 0,241
24 CZM 0,234
25 Embraer 0,227
26 Camil 0,217
27 Alpargatas 0,211
28 IndusParquet 0,206
29 Construtora Camargo Corréa 0,201
30 Cia Providéncia 0,169
31 Industrias Romi 0,157
32 Ci&T 0,152
33 Natura 0,145
34 Itat-Unibanco 0,129
35 Agrale 0,116
36 Bematech 0,087
37 Petrobras 0,079
38 Banco do Brasil 0,076
39 Alusa 0,058
40 Ultrapar 0,054
41 Bradesco 0,042
42 M.Cassab 0,033
43 Randon 0,032
44 BRQ IT Services 0,029
45 TOTVS 0,028
46 MV Participagdes 0,017
47 Eliane 0,016
48 Grupo Seculus 0,014
49 Porto Seguro 0,01

50 Vivenda do Camarao 0,008
51 CEMIG 0,003
52 M. Dias Branco 0,001

Fonte: Ranking FDC das Multinacionais Brasileiras 2014. Fundagdo Don Cabral (2014)

40
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Com relagdo as multinacionais, caracterizaremos se elas contaram ou ndo com apoio
oriundo do BNDES, bem como as formas de apoio e os valores desembolsados a cada empresa.
As formas de apoio a internacionalizacao serdo discriminadas por cada empresa listada no
Ranking FDC e se dividem em: agdes na bolsa pertencentes ao BNDESPar das empresas;
empréstimos ao fortalecimento de suas bases em territorio nacional (pré-embarque), realizados
através dos produtos fornecidos pelo Banco ja descritos; financiamento a comercializagdo da
producao no exterior (pdés-embarque), por meio da linha pds-embarque do produto BNDES

Exim.

Na Tabela (Tabela 3) - Multinacionais brasileiras apoiadas pelo BNDES -, apresentamos
uma relag@o de todas as empresas multinacionais que contaram com alguma forma de incentivo
do Banco, sendo pelo pos-embarque entre os anos de 2009 a 2014, pelo pré-embarque entre os
anos de 2002 a 2014, e as participagdes acionarias do BNDESPar informadas no relatorio

trimestral de setembro de 2014.

Tabela 3 - Multinacionais brasileiras apoiadas pelo BNDES

Empresa BNDESPar |Pés-embarque |Empréstimos

Alpargatas - - X

Andrade Gutierrez - X

Banco do Brasil - -

Bematech X -

Bradesco - -
BRF - -
BRQ IT Services - -
CEMIG

CI&T SOFTWARE S/A

o R Q| & | K| W N| -

b I B B I B ] B e

[y
<

Construtora Camargo Corréa - X
CONSTRUTORA OAS
11 |[LTDA - X -
12 | Eliane - -
13 [ EMBRAER S/A
14 | Gerdau

b

15 | Industrias Romi - X

16 | InterCement - -

ol R I W

17 | Itau-Unibanco - -
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18 |JBS X - X
19 | Magnesita X -
20 | MARCOPOLO S/A - X
21 | M. Dias Branco - -
22 | Marfrig X -
23 | Metalfrio - -
24 | Natura - -
25| Odebrecht X X
26 | Petrobras X

27 | Randon - X

=

28 | Stefanini - -
29 | Tigre - -
30| TOTVS
31| Tupy

32 | Ultrapar - -
33| Vale

x| X

<

o B B Bl e Bl Bl el e Bl ] Bl e e

34 | Votorantim - -

35| WEG - X X

Fonte: Informagdes Trimestrais - ITR, setembro de 20014. BNDES (2015) - Acesso em jul. de 2015. BNDES
(2015) - Acesso em abr. de 2015. BNDES (2015) - Acesso em jul. de 2015.

Das cinquenta e duas empresas listadas pela Fundacdo Dom Cabral, trinta e cinco

apresentaram alguma forma de apoio do BNDES, ou seja, quase setenta por cento das
multinacionais. Entre as contempladas, devemos destacar que, com relag@o as varias formas de
apoio, apenas trés empresas beneficiarias ndo exibiram investimentos em pré-embarque (OAS,
Embraer e Marcopolo). Durante o periodo de 2009 a 2014, a distribuicdo de recursos pelo
BNDES (Tabela 4%), para as multinacionais brasileiras, concentrou-se 49% ao pré-embarque,
36% ao mercado de capitais (BNDESPar) e 15% ao pos-embarque, demonstrando que, de modo

geral, ha o predominio do pré-embarque.

" Na tabela os valores referentes ao Pos-embarque sdo apenas disponibilizados em US$, por medidas
comparativas com os valores referentes ao Pré-embarque e ao Mercado de Capitais, que s@o disponibilizadas em
RS, os valores referentes ao Pos-embarque foram convertidos de US$ para RS. Para a conversdo cambial foram
calculadas as médias cambiais para cada um dos anos contemplados, para a obtengdo das médias anuais foi
realizado uma média aritmética simples pautada na taxa cambial do ultimo dia de cada més. Os dados referentes
as taxas cambiais de cada periodo foram retiradas de: http://www.oanda.com/currency/historical-rates/
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Tabela 4 - Distribuicdo dos recursos totais a multinacionais brasileiras nas modalidades pré-
embarque, pds-embarque e mercado de capitais, entre 2009 e 2014 (R$)

Pré-embarque Po6s-embarque Mercado de capitais

Ano (RS) (RS) (RS)

2009 19.249.992.029 3.748.898.515 8.710.874.454
2010 8.551.077.350 3.665.974.277 32.710.535.841
2011 4.333.466.847 4.092.208.110 4.477.637.260
2012 26.378.186.194 3.835.266.515 4.601.047.494
2013 13.876.691.142 5.266.570.366 3.526.248.952
2014 7.749.203.009 4.657.342.924 5.617.834.169
Total 80.138.616.570 25.266.260.707 59.644.178.169

Fonte: BNDES (2015) - Acesso em abr. de 2015. BNDES (2015) - Acesso em jul. de 2015.

Cabe observarmos também a relacdo entre esses recursos e seus destinos, tomando que
o pré-embarque contempla mais de 90% das multinacionais e apresenta 49% dos aportes
financeiros, ha maior concentracdo de recursos aos contemplados pelo mercado de capitais. A
seguir, detalharemos as concentragdes de tais recursos, em cada forma de financiamento, com

relacdo as empresas.

Distribuicio do crédito dos produtos BNDES por empresas e setores

Entre as empresas contempladas pelo pré-embarque, devemos destacar a Petrobras e a
Vale como detentoras de maiores investimentos entre os anos de 2009 e 2014 (Tabela 5),
contando com aproximadamente 35 e 16 bilhdes de reais (44,41% e 20,82%), respectivamente,
durante o mesmo periodo as demais somadas atingem apenas 34,77% dos investimentos, entre
as quais se destacam o Banco do Brasil, a Votorantim, a JBS, a Marfrig, a Gerdau, a Ultrapar e

a BRF como principais beneficiadas dentro desse segundo grupo.

Tabela 5 - Investimentos totais de pré-embarque por empresa entre 2009 e 2014 (R$)

1| Petrobras 35.591.654.540 | 14 | Natura 489.598.470
2| Vale 16.684.646.592 | 15| Tupy 395.934.000
3 | Banco do Brasil 6.420.296.576 | 16 | Magnesita 245.000.000
4 | Votorantim 4.221.636.413 | 17 | Andrade Gutierrez 177.612.000
5(JBS 3.679.600.128 | 18 | Industrias Romi 171.442.000
6 | Marfrig 3.100.000.000 | 19 | InterCement 164.457.568
7 | Gerdau 2.253.184.028 | 20 | Tigre 147.595.000
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8 | Ultrapar 1.921.237.806 | 21 | Bematech 72.310.118
9 | BRF 1.688.267.816| 22| Odebrecht 60.396.842
10 | CEMIG 706.072.180 | 23 | Randon 55.120.400
11 | WEG 666.285.688 | 24 | Ci&T 22.700.000
12 | TOTVS 658.601.024 | 25| BRQ IT Services 7.150.900
Construtora

13 | Camargo Corréa 531.647.481 | 26 | Stefanini 6.169.000

Total 80.138.616.570

Fonte: BNDES (2015) - Acesso em abr. de 2015
Na modalidade pds-embarque, temos nove multinacionais contempladas no periodo

(Embraer, Odebrecht, Andrade Gutierrez, Camargo Correa, OAS, WEG, Industrias Romi,

Randon e Marcopolo), acumulando um total de mais de 12,7 bilhdes de ddlares (Tabela 6) de

um total de quase 14 bilhdes desembolsados. Fica claro a forte concentragao dentro dessa linha

entre as empresas Embraer e Odebrecht, que receberam um apoio de aproximadamente US$

5,8 bilhdes cada, ou seja, aproximadamente 82% dos desembolsos totais apenas nessas duas

empresas, enquanto nenhuma outra multinacional atingiu o montante de US$ 1 bilhdo. E visivel

também o predominio das construtoras como beneficiarias do pos-embarque, que somam quatro

das nove multinacionais e um valor de aproximadamente US$ 7 bilhdes (50% do valor total).

Tabela 6 - Totais de financiamentos em pos-embarque por empresa, entre 2009 e 2014 (US$)

Posicdo | Empresa Valor (USS)
1 EMBRAER S/A 5.804.788.325
2 CONSTRUTORA NORBERTO ODEBRECHT S/A 5.746.111.735
3 CONSTRUTORA ANDRADE GUTIERREZ S/A 843.377.902

CONSTRUCOES E COMERCIO CAMARGO CORREA
4 S/A 216.111.533
5 CONSTRUTORA OAS LTDA 118.444.387
6 WEG EQUIPAMENTOS ELETRICOS S/A 53.273.896
7 INDUSTRIAS ROMI S/A 4.736.174
8 RANDON S/A IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES 1.456.366
9 MARCOPOLO S/A 1.102.994

Total 12.789.403.312

Fonte: BNDES (2015) - Acesso em jul. de 2015

A partir do grafico (Figura 3) - Distribui¢ao da exportacdo por pds-embarque por categoria

de uso entre 2001 e 2014 -, podemos analisar uma transformagdo ocorrida no padrdo de
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distribuicdo dos recursos de pds-embarque para a exportacdo desde o ano de 2007, que
demonstra o grande aumento nos financiamentos voltados as obras de infraestrutura, cujas
principais beneficiarias sao as grandes construtoras nacionais ja mencionadas, enquanto
manteve-se estagnado a quantidade de recursos voltados ao poés-embarque, o que indica que
pode ter ocorrido uma transferéncia de recursos dos bens de capital em favor das obras de
engenharia. Cabe ressaltar ainda a distribui¢ao espacial do poés-embarque que como visto na
Tabela 6 divide-se prioritariamente entre construgao civil e aeronautica, o principal mercado da
primeira ¢ a América Latina e a Africa ja o mercado da segunda volta-se principalmente para a
Europa e América do Norte. Sobre o primeiro caso podemos analisar uma maior proximidade
com paises subdesenvolvidos (SANTOS, 2015) e isso deve-se a alguns fatores como a alta
necessidade de infraestrutura técnica e especializacdo dos servigos de engenharia nacionais. No
segundo caso os mercados mais atingidos sdo os desenvolvidos devido a alta demanda em
servigos de aviacdo, no qual a Embraer apresenta alta competitividade e desenvolvimento
tecnologico na produgdo de avides de porte pequeno para voos domésticos e particulares
(CATERMOL, 2005), porém em ambos os casos ¢ fundamental para a conquista de novos
mercados a competitividade fornecida gragas aos financiamentos pos-embarque do BNDES
Exim.

Figura 3 - Distribuicédo da exportacdo por pos-embarque por categoria de uso entre 2001 e
2014 (US$ mil)
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Fonte: BNDES (2015) - Acesso em jul. de 2015
Pelo BNDESPar, temos sua atuagdo realizada de duas formas, a saber participacao

acionaria nas empresas e carteira de debéntures. Com relagdo as debéntures, segundo o relatdrio

administrativo de dezembro de 2014:
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O valor contabil da carteira de debéntures alcancou R$ 16.786 milhdes em
31/12/14, aumento de R$ 7.088 milhdes em relagdo aos R$ 9.698 milhdes em
31/12/13, ocasionada principalmente pela subscri¢do e integralizacdo pela
BNDESPAR de 483.050 debéntures emitidas pelo BNDES, no valor total de
RS 4.924 milhdes. (BNDESPAR, 2014).

E, em setembro de 2014, contavam com a participagdo aciondria em treze

multinacionais (Tabela 7), entre as quais observamos um apoio a: servi¢os € P&D nas empresas
Bematech, CI&T Software e Totvs; metalurgia, com Gerdau, Tupy e Magnesita; alimentos, nas
empresas JBS e Marfrig; energia, nas empresas Gerdau e CEMIG; além da Embraer, na
aerondutica, e Odebrecht, na construgdo, Vale, na mineragdo, ¢ Petrobras, na exploragao de

petroleo.

Tabela 7 - Participagdes acionarias em multinacionais pelo BNDESPar em setembro de 2014

Grupos/Empresas %ON | %PN | %Total
BEMATECH S.A. 2,98 - 2,98
CI&T SOFTWARE S/A - 100 | 31,83
COMPANHIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS -

CEMIG - 1,13 | 0,75
EMBRAER S.A. 537 - 537
GERDAU S.A. 6,61 | 1,85 | 3,44
METALURGICA GERDAU S.A. - 0,49 | 0,33
JBSS.A. 2459 | - 24,59
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. 1963 | - 19,63
MAGNESITA REFRATARIOS S.A. 2,97 - 2,97
ODEBRECHT AGROINDUSTRIAL S.A. 1437 | - 14,37
ODEBRECHT TRANSPORT S.A 1061 | - 10,61
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS 0,16 |23,94 | 10,37
TUPY S.A. 28,19 | - 28,19
TOTVS S.A. 4,55 - 4,55
VALE S.A. 6,41 | 326 | 52
VALEPAR S.A. 11,51 | 2,34 | 9,72
VALE SOLUCOES EM ENERGIA S.A. 4584 | - 45,84

Fonte: Informacdes Trimestrais - ITR, setembro de 2014. BNDES (2015) - Acesso em jul. de 2015.

Tendo em vista os dados apresentados, podemos constatar que os investimentos recentes
privilegiam determinados setores da economia e determinadas empresas, entre elas o setor da
construgdo, principalmente com a modalidade pos-embarque (Figura 4) no financiamento de

obras no exterior. No pré-embarque (Figura 5), atuou fortemente com financiamentos as bases
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nacionais de grandes empresas, principalmente no setor da exploragdo mineral e petroquimica,
e secundariamente, nos setores de metalurgia, alimentos, energia, construg¢do, servigos de
tecnologia, entre outros. No mercado de capitais, os setores beneficiados se repetem.

Figura 4 - Distribuicdo dos investimentos pds-embarque do BNDES por areas da economia
entre 2009 e 2014

Pés-embarque

M Aerondutica (Embraer) 45% © Contrucdo 54% M Bens industriais 1%

Fonte: BNDES (2015) - Acessado em abril de 2015. BNDES (2015) - Acessado em julho de 2015.

Figura 5 - Distribuicao dos investimentos pré-embarque do BNDES por area da economia
entre 2009 e 2014

Pré-embarque

M Contrugdo 1% H Industria 15%
M Petroquimica producdo/distribuicdo 42% i Mineracdo 21%
M Bancario 7% M Alimentos 12%

H Software 1% M Cosméticos 1%
Fonte: BNDES (2015) - Acessado em abril de 2015. BNDES (2015) - Acessado em julho de 2015.

Uma vez caracterizadas as multinacionais brasileiras beneficiadas, devemos agora analisar
a relacdo entre os investimentos do BNDES voltados a internacionalizagdo e seus outros
produtos, alongando a discussdo também com relacdo ao porte das empresas detentoras de
maiores financiamentos. A priori, devemos retomar o BNDES Exim, BNDES Finem, BNDES

Automatico e os investimentos no mercado de capitais como os favoraveis a internacionalizacao
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e destacar que o BNDES Finem ¢ o que possui maior aporte financeiro, ndo s6 dentre os

selecionados acima, mas também entre todos os produtos do BNDES (Figura 6).

Figura 6 - Distribuicdo dos aportes financeiros do BNDES entre as modalidades voltadas a
internacionalizacéo e as néo voltadas, entre 2000 e 2014
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X

B Desembolsos ndo voltados a internacionalizagdo M Finem M Exim = Automatico B Mercado de Capitais

Fonte: BNDES (2015) - Acessado em julho de 2015

Como observamos pela Figura acima - Distribui¢ao dos aportes financeiros do BNDES
entre 2000 e 2014 - o BNDES tem, por suas mais diversas formas, incentivado de forma ampla
e abrangente a internacionalizagio. O BNDES Finem concentra, no total do periodo,
aproximadamente 60% dos financiamentos a internacionalizagdo e 40% do total realizado pelo
Banco, o que indica uma maior intengdo de beneficiar as empresas de grande porte, fato que
fica evidenciado quando analisamos os recursos disponibilizados por porte de empresas no
periodo de 2001 a 2014 (Figura 7), com concentragdo de 71,05% nas grandes empresas, apesar
de demonstrar um periodo de queda durante os ultimos quatro anos, contando, em 2014, com

62,63% dos recursos.
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Figura 7 - Distribuicdo dos desembolsos por porte de empresa entre 2001 e 1014 (R$)
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Fonte: BNDES (2015) - Acesso em jul. de 2015

Pelos valores demonstrados atinentes aos desembolsos, pode-se afirmar que o BNDES
passou a desempenhar uma posi¢do central na reestruturacdo patrimonial e na formagdo de
campedes nacionais e players mundiais em varios ramos econoémicos (SPOSITO; SANTOS,
2012). Nao apenas o Banco, mas também os fundos de pensao (Previ, Petros, Funcex) tornaram-
se os principais operadores de uma politica industrial que visa, em ultima instancia, fomentar a
formagao de empresas brasileiras globais capazes de realizar uma inser¢do mais soberana na
economia mundial em setores (baixa e média tecnologia) nos quais o pais ja ¢ competitivo
(ALMEIDA, 2009, p. 31). Novoa (2009), ao analisar os principais ramos beneficiarios dessa
politica, afirma que estd ocorrendo uma otimiza¢do e fortalecimento das especializagdes

econdmicas regressivas.
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Capitulo 4 — Conclusées: A politica de “campedes nacionais” uma analise de seus impactos
socioeconomicos
A atuag¢ao do BNDES na internacionalizagdo conquistou diversos ganhos a economia,
1sso ¢ certo, como coloca Catermol,
Os financiamentos a exportagdo do BNDES fortalecem a industria brasileira
e auxiliam o aumento do contetdo nacional dos produtos. Uma industria que
produza para o mercado interno e externo possui maior escala e melhores
condi¢gdes de se desenvolver. O financiamento a exportacdo permite as
empresas brasileiras competirem no mercado internacional em condigdes

similares as empresas de outros paises que recebem apoio de suas respectivas
agéncias de crédito a exportacdo (2005, p.27).

Porém mais do que isso, por tratar-se de um Banco de desenvolvimento publico,
devemos levantar alguns questionamentos quanto a sua atuagdo, pois o Banco apesar de
apresentar bons resultados com relagdo aos retornos financeiros lida com capital publico,
construido ao longo do tempo e até hoje financiado pelo patriménio do povo. O Banco tem em
seus encargos nao s6 o desenvolvimento econdmico, mas também o social, além da
compreensdo teorica de que um Banco de Desenvolvimento tenha a fun¢do primordial de
desenvolver os ramos da economia e sociedade que ndo possuam musculatura propria ou

financiamento privado para se desenvolver.

Lazzarini (2011) por sua vez discute os problemas do que ele chama de “capitalismos

de lacos”, o qual na situagdo de incentivo privilegiado a “campedes nacionais” torna propicio a
formacao de relacdes clientelistas entre o capital privado, apoiador de campanhas eleitorais, e
os politicos vencedores, que por sua vez as beneficiariam em detrimento do resto da economia.
Em um contexto clientelista, entretanto, canais de influéncia podem ser

criados de forma mais simples e direta: apoio a algum politico em troca de

favores do setor publico. E verdade que nem todo politico se submetera a esse

tipo de influéncia e nem toda firma colocara foco em estratégias de interface

com o Estado. Além disso, mesmo que empresa e politico estabelecam um

contato, isso ndo implica que havera favorecimento ou algum tipo de acdo

ilicita. Em varios paises, empresarios e politicos interagem rotineiramente e,

em varios casos, ndo ha motivo escuso guiando tais interagdes. Porém, certas

particularidades do sistema politico brasileiro indicam que canais clientelistas
tém papel relevante no capitalismo de lagcos (LAZZARINI, 2011, p. 43).

Embora o BNDES nao admita publicamente uma politica de “‘campedes nacionais” esta
claro que o Banco privilegia as grandes empresas em setores da economia ja bem estabelecidos,
dessa forma financiando a formag¢ao de grandes oligopdlios multinacionais de capital brasileiro.
Dessa forma os aportes de créditos do Banco tornam-se seletivos € ao mesmo tempo
excludentes do resto da economia que demanda crédito do BNDES, podendo relegar dessa

forma os investimentos que trariam maiores proveitos a sociedade como um todo, com o
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desenvolvimento de novas tecnologias ou at¢é mesmo o desenvolvimento de novas areas da
economia que possibilitaria uma maior geracao de empregos e empregos com mao de obra mais
especializada. Ja Tavares (2010) defende politicas de desenvolvimento setoriais, pois vivemos

em um mundo monopolista de concorréncias desiguais ao qual devemos nos adaptar.

Parte das empresas e grupos beneficiados atuam, predominantemente, em industrias
maduras e vinculadas a exploragdo de recursos naturais. Se, de um lado, o Banco tem
contribuido para uma inser¢do mais soberana dos capitais particulares nas cadeias globais de
produgdo, por outro lado, tem promovido um refor¢o da especializagdo regressiva do pais em
ramos econdmicos com pouco dinamismo tecnologico e baixo efeito de transbordamento sobre
o territorio. Tendo em vista os referenciais bibliograficos analisados e os dados disponivesis,
podemos afirmar que a atuagcdo do BNDES tende a privilegiar apenas alguns ramos economicos
e grandes empresas ja bem desenvolvidos e dindmicos, relegando os investimentos em P&D a
um segundo nivel e, principalmente, restringindo as linhas de crédito a MPME, tornando a
internacionalizacido do empresariado brasileiro restrito a um pequeno grupo. Com isso, restringe
a capacidade de diversificagdo economica e os beneficios oriundos da internacionalizagao,

principalmente relacionados ao desenvolvimento das MPME:s.

De fato, apesar de seus beneficios e seus problemas devemos ponderar que a politica de
internacionalizacdo adotada pelo governo nos ultimos anos ¢ levada a cabo pelo poder de
planejamento e mecanismos de financiamento do BNDES. Por um lado, ela promove todos os
beneficios a economia e a sociedade que podem ser logrados com o aumento das exportagdes e
pela realizag¢do de IED pelas empresas nacionais. Enquanto, de certa forma, por outro lado os
investimentos beneficiam ramos ja desenvolvidos ou de grande potencialidade natural no
cenario nacional (construcao, alimentos, etc.), € em outra parte em produtos de baixa
complexidade e dinamicidade, que em sua maioria geram empregos de baixa qualificagdo da
mao de obra (mineragdo, papel e celulose, etc.). Porém também devemos ressaltar que os
ganhos de exportacdo ¢ IED ja mencionados devem-se em grande parte a esses setores, €
também o Banco apresenta financiamentos em areas de alta tecnologia (aviagdo, software e

energia eolica).

Portanto durante o periodo destacado no trabalho, século XXI (2001 a 2015), apesar das
opinides divergentes sobre a forma de atuacdo do BNDES ¢ importante destacar que houve uma
retomada de projeto de desenvolvimento nacional e ndo podemos ignorar seus beneficios

econdmicos € sociais.
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Anexos

Anexo 1: Produtos BNDES e suas funcoes

BNDES Finame: Financiamentos para a produ¢do e aquisi¢ao de maquinas e equipamentos

novos. Para que as aquisi¢cdes sejam financiadas pelo BNDES Finame, as mdaquinas e

equipamentos devem ser credenciados no BNDES. Para se habilitar ao credenciamento, o

fabricante deve exercer atividade industrial no Pais compativel com seus concorrentes no setor,
r, e , . . . ~ k% o« g e

e comprovar a pratica de indice de nacionalizagdo adequado, apurado conforme critérios

estabelecidos pelo BNDES.

BNDES Automatico: Financiamento por intermédio de institui¢des financeiras credenciadas,
a projetos de investimento cujos valores de financiamento sejam inferiores ou iguais a R$ 20
milhdes. Esse valor também representa o maximo que cada cliente pode financiar a cada
periodo de 12 meses, contados a partir da data de homologagdo da operacdo pelo BNDES. As

linhas disponiveis para 0o BNDES Automatico sdo:

I.  Micro, Pequenas e Médias Empresas: Apoio a projetos de investimento para micro,
pequenas e médias empresas (MPMEs) previstos no BNDES Automatico.
II.  Industria de Bens de Capital: Apoio a projetos de investimento para médias-grandes e
grandes empresas que sejam fabricantes de bens de capital.
III.  Industria, Agropecudria e Infraestrutura: Apoio a projetos de investimento para médias-
grandes e grandes empresas dos setores de Agropecudria, de Producdo Florestal, de
Pesca e Aquicola, inclusive servigos diretamente relacionados a essas atividades, de
infraestrutura e de industria ndo contemplados na Linha de Industria de Bens de Capital.
IV.  Turismo, Comércio e Servigos: Apoio a projetos de investimento médias-grandes e

grandes empresas dos setores de Turismo, Comércio e Servigos.

BNDES Finem: Financiamentos a projetos de investimento de valor superior a R$ 20 milhdes.

Suas linhas de financiamento sao:

I.  Linhas aplicadas a um setor especifico (Infraestrutura; Industria, Comércio, Servigos e

Agropecuaria; Desenvolvimento Social e Urbano).

* O grau de nacionalizagdo de uma produgdo ¢ calculado pelo BNDES através de dois indices percentual, um
relacionado ao valor e outro ao peso. O Iv (indice de nacionalizagdo em valor) que leva em consideragdo o valor
de todos os componentes ou matérias primas importadas a produgdo em relagé@o ao prego de venda final do produto
(em R$). Ja o Ip (indice de nacionalizagdo em peso) segue os mesmos moldes do anterior, estabelecendo relagio
entre o peso do equipamento importado e o peso seco do produto final a ser comercializado.



II.  Linha aplicada a investimentos em Inser¢ado Internacional.

Sua solicitacdo pode ser feita por sociedades com sede e administracdo no Pais e controle
nacional, incluindo subsididrias no exterior; e sociedades estrangeiras cujo acionista com maior
capital votante e que exerca influéncia dominante sobre as atividades nelas desempenhadas

seja:

a) pessoa juridica controlada, direta ou indiretamente, por pessoa fisica ou
grupo de pessoas fisicas domiciliadas e residentes no Pais; ou
b) pessoa juridica controlada por pessoa juridica de direito publico interno.
Tipos de investimento:
Participagdo societaria; aquisi¢do, implantagdo, ampliagdo ou
modernizagdo de unidades produtivas, canais de comercializagcdo e/ou
centros de pesquisa e desenvolvimento (P&D) no exterior.
Itens financiaveis:
i.  Investimentos em projetos destinados a implantacdo, ampliacao
¢/ou modernizagao de unidades no exterior;
il.  gastos em comercializagdo, marketing e aquisi¢do de marcas;
iii.  investimentos e gastos em desenvolvimento tecnologico e
capacitagdo, incluindo a aquisi¢ao ou licenciamento de patentes,
treinamentos ¢ certificacao;
iv.  participagdo societaria em empresas estrangeiras;
v.  capital de giro associado aos investimentos previstos acima.
III.  Linha aplicadas a investimentos em Inovagao
IV.  Linhas aplicadas a investimentos em Meio Ambiente

V. Linhas aplicadas a investimentos em Bens de Capital

BNDES Microcrédito: O microcrédito € a concessdo de empréstimos de pequeno valor a
microempreendedores formais e informais, normalmente sem acesso ao sistema financeiro

tradicional.

BNDES Finame Agricola: Financiamento, por intermédio instituigdes financeiras
credenciadas (seguindo a modalidade de apoio indireta automadtica), a producdo e a
comercializagdo de maquinas, implementos agricolas e bens de informatica e automagao
destinados a producdo agropecudria, novos e de fabricacdo nacional, credenciados pelo
BNDES. Os bens devem constar do CFI do BNDES, identificados como agricolas, e apresentar

indice de nacionalizacdo minimo de 60%, em valor e peso, ou cumprir o PPB.



BNDES Finame Leasing: Financiamento a aquisicdo de maquinas, equipamentos ¢ bens de
informatica e automacao, novos, de fabricacao nacional, credenciados no BNDES, destinados
a operagdes de arrendamento mercantil financeiro ou operacional. O financiamento sera
concedido & empresa Arrendadora para a aquisi¢do do bem, que serd, simultaneamente,

arrendado a usuaria (Arrendataria).

BNDES Solugdes Tecnologicas: Financiamento de aquisicdo de solugdes para atender as

necessidades de criagdo/modificagdo/melhoria de produto ou processo.

BNDES Exim: financiamentos destinados tanto a producao e exportacdo de bens e servigcos
quanto a comercializa¢do destes no exterior. O apoio do BNDES destinado a exportagdo de
bens e servigos nacionais pode ser aplicado tanto na fase pré-embarque como na fase pds-

embarque, por meio dos seguintes subprodutos:

I.  Fase Pré-embarque

i.  BNDES Exim Pré-embarque: apoio a produgdo de bens e servigos
destinados a exportacdo. Empresas exportadoras, de qualquer porte,
constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sede ¢ administragao no
Pais.

ii. BNDES Exim Pré-embarque Empresa Ancora: apoio a exportagdo
indireta de bens e servicos que podem ser apoiados pelo BNDES,
efetuada por intermédio de Empresa Ancora. Podem ser enquadradas
nesta linha como empresas ancoras, a critério do BNDES, trading
companies, comerciais exportadoras ou demais empresas exportadoras
que participem da cadeia produtiva e que adquiram a producao de outras
empresas visando a sua exportacao.

II.  Fase Pos-embarque

1. BNDES Exim Pos-embarque: apoio a comercializagdo de bens e servicos
nacionais no exterior.

ii.  BNDES Exim Automatico: apoio a comercializagao de bens brasileiros
no exterior, através de abertura de linha de crédito a instituicoes
financeiras no exterior. Essa acdo se da de duas maneiras: celebragao de
contrato de financiamento entre o BNDES e a instituicdo financeira
devedora no exterior; ou desconto de cartas de crédito emitidas ou
confirmadas por institui¢do financeira devedora no exterior. Em ambas

as estruturas operacionais, o desembolso de recursos pelo BNDES ao



exportador, por intermédio do banco mandatério, ¢ realizado em reais,

no Brasil.

BNDES Limite de Crédito: Crédito rotativo para o apoio a empresas ou Grupos Econdmicos

ja clientes do BNDES e com baixo risco de crédito. Forma de Apoio Direto.

BNDES Empréstimo-Ponte: Financiamento a um projeto, concedido em casos especificos,
para agilizar a realizacdo de investimentos por meio da concessdao de recursos no periodo de
estruturacao da operagao de longo prazo. A concessao de empréstimo-ponte € admitida somente
para as operacdes do Produto BNDES Finem. Formas de apoio direta ou indireta ndo

automatica.

BNDES Project finance: Projeto financeiro ou financiamento relacionado a projeto: ¢ uma
forma de engenharia financeira suportada contratualmente pelo fluxo de caixa de um projeto,

servindo como garantia os ativos e recebiveis desse mesmo projeto.

BNDES Fiancgas e Avais: O BNDES podera prestar fiangas e avais com o objetivo de diminuir
o nivel de participag@o nos projetos. O produto serd utilizado, preferencialmente, em casos nos
quais a combinagdo de formas alternativas de funding permita a viabiliza¢do de operagdes de

grande porte.

Cartdo BNDES: Crédito rotativo pré-aprovado, destinado a micro, pequenas e médias

empresas ¢ usado para a aquisi¢do de bens e insumos nacionais cadastrados junto ao BNDES.

Anexo 2: Tabela de compilacio de dados dos créditos liberados as multinacionais,

anualmente, na forma pré-embarque por empresa entre 2002 e 2014 (R$ milhao)

Ano/Emp. | Odebrecht | Gerdau InterCement | Stefanini | Metalfrio
2002 0 0 0 0 0
2003 0 18 0 0 0
2004 0 140 0 0 0
2005 0 484 0 0 0
2006 0 209 0 5 0
2007 0 568 0 0 60
2008 0 959 0 0 0
2009 26 92 0 0 0
2010 0 0 0 0 0
2011 0 430 34 6 0
2012 26 777 130 0 0
2013 0 608 0 0 0
2014 9 346 0 0 0




Ano/Emp. | Magnesita | Marfrig | JBS Tupy Votorantim
2002 0 0 0 25 5
2003 26 0 0 0 145
2004 0 0 0 0 148
2005 0 10 287 0 235
2006 0 0 0 0 331
2007 0 122 1.516 0 587
2008 0 700 1.109 0 503
2009 245 400 3.480 200 1.457
2010 0 2.700 200 0 720
2011 0 0 0 0 1.561
2012 0 0 0 196 99
2013 0 0 0 0 311
2014 0 0 0 0 73

Ano/Emp. | BRF Vale Tigre Andrade | WEG

Gutierrez
2002 0 0 0 0 0
2003 0 0 0 0 138
2004 0 0 0 0 0
2005 0 0 0 0 218
2006 0 0 0 0 0
2007 0 807 0 154 257
2008 0 4.289 0 0 259
2009 750 1.303 0 100 80
2010 127 1.159 0 0 322
2011 0 879 0 78 7
2012 812 7.179 56 0 12
2013 0 0 49 0 69
2014 0 6.164 42 0 176
Ano/Emp. | Alpargatas | Camargo | Industrias Ci&T Natura
Corréa Romi
2002 0 0 0 2 0
2003 0 0 0 0 0
2004 0 0 0 0 0
2005 0 0 0 6 81
2006 0 0 18 0 0
2007 23 16 128 13 68
2008 0 116 0 0 0
2009 0 522 108 0 85
2010 0 0 0 0 52
2011 0 0 0 7 21
2012 0 5 0 16 193
2013 0 0 28 0 97
2014 0 5 36 0 41
Ano/Emp. | Itai- Bematech | Petrobras Banco do | Ultrapar
Unibanco Brasil




Fonte: BNDES (2015) - Acessado em abril de 2015

2002 46 0 0 73 45
2003 48 0 0 0 10
2004 53 0 0 0 62
2005 0 26 100 0 0
2006 20 0 0 0 98
2007 213 0 4.771 0 182
2008 196 0 0 0 197
2009 0 0 9.410 20 850
2010 0 30 2.549 27 225
2011 0 0 1.073 0 236
2012 0 0 10.436 6.185 257
2013 0 0 11.603 176 269
2014 0 42 520 12 84
Ano/Emp. | Bradesco | Randon BRQIT TOTVS | Eliane
Services
2002 0 26 0 0 0
2003 50 0 0 0 0
2004 45 0 0 0 0
2005 0 0 0 0 24
2006 0 116 0 0 0
2007 0 0 56 0 0
2008 0 0 0 405 0
2009 0 0 0 0 0
2010 0 0 0 0 0
2011 0 0 0 0 0
2012 0 0 0 0 0
2013 0 0 7 659 0
2014 0 55 0 0 0
Ano/Emp. | CEMIG M. Dias
Branco
2002 0 92
2003 512 0
2004 0 0
2005 0 57
2006 0 0
2007 0 0
2008 0 0
2009 122 0
2010 440 0
2011 0 0
2012 0 0
2013 0 0
2014 144 0




Anexo 3: Tabela de compilacio de dados dos desembolsos
modalidade/produto de 2000 a 1014 (R$ milhdes)
Finem Exim
Ano Direta Indireta | Direta | Indireta
2000 5.521,75 | 4.015,19 | 3.405,97 | 2.327,48
2001 6.825,06 | 3.705,56 | 3.949,00 | 2.065,08
2002 | 13.355,33 | 1.607,10 | 7.745,24 | 4.044,14
2003 7.982,95 | 1.252,68 | 6.300,31 | 5.603,07
2004 | 11.438,87 | 1.666,78 | 5.651,99 | 5.464,01
2005 | 13.281,65 | 1.885,27 | 6.692,14 | 7.303,35
2006 | 14.571,18 | 2.700,81 | 4.059,68 | 9.792,70
2007 | 22.028,54 | 5.111,62 | 1.321,70 | 6.734,71
2008 | 28.577,84 | 6.041,13 | 3.276,65 | 9.554,67
2009 | 65.082,41 | 9.874,74 | 4.269,46 | 11.360,32
2010 | 37.597,20 | 7.790,05 | 4.151,54 | 15.526,89
2011 | 45.217,21 | 6.275,40 | 4.657,66 | 6.726,30
2012 | 62.598,74 | 7.978,11 | 4.343,16 | 6.558,22
2013 | 64.858,13 | 11.298,28 | 5.591,56 | 9.666,16
2014 | 72.147,77 | 11.381,01 | 5.790,56 | 4.482,41
Mercado de Capitais | Automatico
Ano Direta - - Indireta
2000 1.981,59 - - 1.760,41
2001 989,65 - - 2.278,27
2002 806,83 - - 2.470,81
2003 970,11 - - 2.764,92
2004 613,22 - - 3.470,43
2005 2.047,21 - - 3.653,68
2006 3.403,52 - - 3.589,72
2007 3.498,08 - - 5.077,26
2008 | 10.454,79 - - 5.515,04
2009 8.710,87 - - 10.314,66
2010 | 32.710,54 - - 13.407,10
2011 4.477,64 - - 11.273,10
2012 4.601,05 - - 16.421,96
2013 3.526,25 - - 14.601,73
2014 5.617,83 - - 11.343,45
Finame Finame Agricola
Ano - Indireta - Indireta
2000 - 2.498,04 - 1.359,75
2001 - 3.303,45 - 1.848,05
2002 - 4.019,63 - 3.009,49
2003 - 5.332,80 - 2.871,87
2004 - 6.620,61 - 4.570,42
2005 - 9.328,96 - 2.184,96
2006 - 10.767,20 - 1.483,02

do BNDES por




2007 - 17.030,83 - 2.071,33
2008 - 22.159,34 - 2.701,72
2009 - 20.678,29 - 2.813,61
2010 - 46.758,98 - 5.361,41
2011 - 46.521,90 - 5.419,93
2012 - 36.681,02 - 6.737,23
2013 - 58.133,73 - 12.171,35
2014 - 53.855,47 - 10.814,80
Finame Leasing Cartao Bndes

Ano - Indireta - Indireta
2000 - 89,48 - -
2001 - 200,03 - -
2002 - 286,22 - -
2003 - 382,99 - 1,17
2004 - 253,78 - 12,14
2005 - 471,30 - 71,71
2006 - 636,88 - 225,19
2007 - 1.446,01 - 509,18
2008 - 1.645,88 - 845,70
2009 - 635,69 - 2.478,55
2010 - 601,28 - 4.313,99
2011 - 458,62 - 7.574,08
2012 - 162,11 - 9.543,40
2013 - 154,53 - 10.022,63
2014 - 100,28 - 11.547,45

Fonte: BNDES (2015) - Acessado em julho de 2015

Anexo 4: Desembolsos do BNDES para exportacido nas modalidades pré e pés-embarque

por setor CNAE (US$ mil)

Ano Agropecuaria | Industria | Industria  de | Comércio e
Extrativa | Transformacao | Servicos

2000 12.365,46 20.887,03 2.986.124,33 57.017,79
2001 3.303,66 401,70 2.518.603,40 79.845,53
2002 88.515,32 539,52 3.724.659,58 132.507,27
2003 28.913,57 5.581,81 3.780.787,47 190.608,74
2004 22.218,33 2.144,15 3.568.258,19 268.397,37
2005 11.929,53 - 5.491.796,09 358.163,22
2006 12.988,29 166.512,47 | 5.754.003,55 442.897,91
2007 16.831,37 1.547,41 3.424.497,09 747.573,02

2008 3.456,99 - 5.340.949,35 | 1.250.729,74
2009 400,00 - 6.838.046,44 | 1.470.247,69
2010 29.980,55 - 9.893.441,07 | 1.331.757,57
2011 1.785,96 - 4.982.451,67 | 1.730.392,52

2012 68.105,31 - 3.907.643,02 | 1.491.182,16




1.443.715,08
1.014.198,06

2013 2.589,74 -

2014 - -
Fonte: BNDES (2015) - Acessado em julho de 2015

5.690.209,27
3.362.721,15

Anexo 5: Desembolso do Sistema BNDES por Porte da Empresa de 2001 a 1014 (RS

milhdes)
Ano MICRO | PEQUENA | MEDIA | MEDIA- | GRANDE
GRANDE
2001 3.130 1.093 1.562 - 19.431
2002 4.647 1.322 2.368 - 29.082
2003 5.599 1.812 2.613 - 23.510
2004 7.843 1.742 2.993 - 27.256
2005 5.687 2.207 3.768 - 35.318
2006 4.761 2.270 4.087 - 40.201
2007 6.531 3.457 6.079 - 48.825
2008 8.140 5.201 8.505 - 69.032
2009 10.855 5.818 7.247 - 112.437
2010 21.628 10.266 13.684 4.683 118.161
2011 23.296 11.998 14.367 9.066 80.147
2012 23.888 12.508 13.726 8.159 97.711
2013 30.686 16.704 16.154 10.576 116.300
2014 28.695 15.924 14.756 10.820 117.642

Fonte: BNDES (2015) - Acessado em julho de 2015

Anexo 6: Desembolso do Sistema BNDES por Setor CNAE de 2000 a 2014 (RS milhdes)

Ano Agropecuaria | Industria | Industria  de | Comércio
Extrativa | Transformacao | e Servicos
2000 1.907,98 120,85 10.267,28 10.749,72
2001 2.761,98 396,27 12.736,86 9.321,41
2002 4.508,93 250,30 17.157,02 15.503,02
2003 4.595,03 157,32 15.919,80 12.861,44
2004 6.930,21 242,64 15.526,23 17.134,81
2005 4.058,82 337,67 23.032,62 19.551,12
2006 3.422,57 1.457,94 25.662,98 20.774,53
2007 4.997,84 1.050,49 25.395,43 33.448,03
2008 5.594,46 3.310,70 35.710,29 46.262,45
2009 6.855,67 3.219,35 60.302,19 65.979,15
2010 10.126,29 1.513,58 77.255,18 79.527,70
2011 9.759,02 3.578,99 40.270,39 85.265,03
2012 11.362,24 1.825,31 45.861,05 96.943,68
2013 18.662,22 4.055,74 53.959,78 113.741,29
2014 16.775,15 3.027,30 47.038,17 120.996,25

Fonte: BNDES (2015) - Acessado em julho de 2015




Anexo 7: Desembolso do BNDES na modalidade poés-embarque por empresa entre 2009 e

2014 (USS)
Ano 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Empresa
EMBRAER 727,69 | 1.312,95 | 1.059,03 | 627,92 | 1.072,60 | 1.004,59
ODEBRECHT 951,53 683,57 | 1.078,21 | 1.186,12 | 998,24 | 848,45
ANDRADE 117,37 69,62 292,19 46,35 228,51 89,34
GUTIERREZ
CAMARGO 91,98 21,22 12,52 68,21 22,18 0,00
CORREA
OAS 1,69 0,00 0,00 16,55 64,96 35,25
WEG 0,00 0,00 1,33 12,11 39,83 0,00
INDUSTRIAS 0,65 0,58 1,09 1,82 0,60 0,00
ROMI
RANDON 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32 1,13
MARCOPOLO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,44 0,66

Fonte: BNDES (2015) - Acessado em julho de 2015

Anexo 8: Cotacao US$/RS mensal e médias anuias de 2009 a 2014 (utilizado no decorrer
do trabalho para realizar conversoes quando necessarias)

BRL/ BRL/ BRL/
USD USD USD

Jan 31,2009 | 2,29838 |Jan 31,2010 |1,8488 |Jan 31,2011 |1,6812
Feb 28,2009 | 2,3632 | Feb 28, 2010 | 1,7829 | Feb 28,2011 |1,6600
Mar 31, 2009 | 2,3084 | Mar 31,2010 | 1,7905 | Mar 31,2011 |1,6432
Apr 30,2009 | 2,1770 | Apr 30,2010 |1,7376 | Apr 30,2011 |1,5784
May 31,2009 | 1,9868 | May 31,2010 | 1,8170 | May 31,2011 |1,5943
Jun 30, 2009 | 1,9400 | Jun 30,2010 |1,7919 |Jun 30,2011 |1,5675
Jul 31, 2009 | 1,8836 |Jul 31,2010 |1,7570 | Jul 31, 2011 1,5481
Aug 31, 2009 | 1,8315 | Aug 31,2010 | 1,7508 | Aug 31,2011 | 1,5901
Sep 30,2009 | 1,7864 | Sep 30,2010 | 1,7032 | Sep 30,2011 |1,8262
Oct 31,2009 | 1,7385 | Oct 31,2010 |1,6993 | Oct 31,2011 |1,6891
Nov 30,2009 | 1,7425 | Nov 30,2010 | 1,7244 | Nov 30,2011 |1,8486
Dec 31,2009 | 1,7343 | Dec 31,2010 | 1,6660 | Dec 31,2011 |1,8630
Média 2009 | 1,9826 | Média 2010 | 1,7558 | Média 2011 1,6741
Jan 31,2012 | 1,7436 |Jan 31,2013 | 1,9856 |Jan 31, 2014 |2,4242
Feb 29,2012 | 1,7030 | Feb 28,2013 | 1,9791 | Feb 28, 2014 | 2,3403
Mar 31,2012 | 1,8216 | Mar 31,2013 | 2,0190 | Mar 31, 2014 | 2,2561
Apr 30,2012 | 1,8850 | Apr 30,2013 | 1,9976 | Apr 30,2014 | 2,2207
May 31,2012 | 1,9984 | May 31,2013 | 2,1071 | May 31, 2014 |2,2279
Jun 30,2012 | 2,0764 | Jun 30,2013 | 2,2261 | Jun 30,2014 |2,2037
Jul 31,2012 | 2,0244 |Jul 31,2013 | 2,2684 |Jul 31,2014 |2,2324
Aug 31,2012 | 2,0463 | Aug 31, 2013 | 2,3629 | Aug 31,2014 | 2,2302
Sep 30,2012 | 2,0226 | Sep 30,2013 | 2,2348 | Sep 30, 2014 | 2,4297




Oct 31,2012 | 2,0304 | Oct 31,2013 | 2,1830 | Oct 31,2014 |2,4574
Nov 30,2012 | 2,0936 | Nov 30,2013 | 2,3206 | Nov 30, 2014 |2,5315
Dec 31,2012 | 2,0470 | Dec 31, 2013 | 2,3484 | Dec 31,2014 | 2,6804
Média 2012 | 1,9577 | Média 2013 | 2,1694 | Média 2014 2,3529

Fonte: <http://www.oanda.com/currency/historical-rates/>. Acessado em agosto de 2015
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