PROGRAMAS DE CREDITO DIRIGIDO AO SETOR INDUSTRIAL NO
BRASIL E NOS PAISES DO LESTE DA ASIA: UMA ABORDAGEM
POR MEIO DA NOVA ECONOMIA INSTITUCIONAL*

Nilton Clévis Machado de Aradjo**

Este trabalho trata dos mecanismos institucionais envolvidos nos programas de crédito dirigido
implementados no Brasil, por meio do Sistema Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES), durante os anos 1970 e 1980. O texto adota a perspectiva da Nova Economia
Institucional, na linha de trabalhos anteriores que analisaram programas desse tipo nos paises do
leste da Asia, em particular na Coréia do Sul e no Jap3o. A anélise do caso brasileiro indica que se
buscou criar um mercado de capitais quase-interno, envolvendo Estado e setor privado, visando
suprir as deficiéncias dos mercados de capitais privados, de forma semelhante ao que teria
ocorrido nos paises do leste da Asia. O estudo sugere, no entanto, que os resultados obtidos no
caso brasileiro se mostraram inferiores aos observados nestes paises, no que diz respeito a
capacidade do arranjo institucional criado para reduzir os problemas de informacao tipicos dos
mercados financeiros.

1 INTRODUCAO

Os mercados financeiros sao importantes por seu papel nas transferéncias de
fundos dos agentes superavitdrios para os agentes deficitdrios, possibilitando
maior eficiéncia nas trocas intratemporais e nas intertemporais de consumo e
de investimento. Além desses papéis, tais mercados também exercem fungoes
relevantes na geragao de informacio e de no controle das empresas. Ao longo
do tempo, muitos autores tém destacado a importincia destes mercados, em
particular no que se refere ao seu papel no processo de crescimento econdmico.

A percepgao da relevincia da relagao entre crescimento financeiro e cresci-
mento econdémico levou muitos governos, especialmente nos paises em desen-
volvimento, a intervirem diretamente nestes mercados durante o periodo pés-II
Guerra. Intervengdes diretas também ocorreram em alguns paises — hoje desen-
volvidos — durante o periodo, como no caso do Japao. Tais intervengdes aconte-
ceram em geral como parte de politicas de promogao do desenvolvimento por
meio de industrializa¢io rdpida. Uma forma tipica de interven¢io do Estado nos
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mercados financeiros com esse propdsito foi os programas de crédito dirigido,
utilizados como instrumentos de politica industrial. Estes programas estavam
voltados para o apoio de atividades consideradas prioritdrias pelos formuladores
das politicas industriais e, geralmente, eram implementadas por institui¢des
financeiras estatais especiais, como os bancos de desenvolvimento.

Como justificativa tedrica para essas intervengdes, de modo geral, esta-
vam os diagnésticos das teorias do desenvolvimento econémico quanto a insu-
ficiéncia da poupanca nos paises nao desenvolvidos e as conclusoes derivadas
da teoria microeconémica tradicional, em relacao a existéncia de falhas de
mercado. Mais recentemente, durante os anos 1980 e 1990, abordagens ted-
ricas na linha da chamada Nova Economia Institucional tém contribuido para
um melhor entendimento das intervengées do Estado nos mercados financei-
ros, a partir de pressupostos mais realistas a respeito do funcionamento destes
mercados. Tais trabalhos analisam as conseqiiéncias de problemas de assimetrias
de informagao nos mercados financeiros e a importincia das instituigbes en-
volvidas nas intervencdes do Estado nestes mercados, em particular nos casos
de implementagio de programas de crédito dirigido.

Este artigo tem como objetivo analisar a experiéncia brasileira em pro-
gramas de crédito dirigido voltados para o setor industrial privado,
implementados por meio do Sistema Banco Nacional do Desenvolvimento
Econ6émico e Social (BNDES), a partir da visio da Nova Economia
Institucional.! A andlise cobre o perfodo pds-1964, com énfase nas décadas
de 1970 e 1980, periodo em que estes programas foram consideravelmente
ampliados. Os programas de crédito dirigido sao avaliados segundo evidén-
cias sobre os mecanismos envolvidos na alocagio do crédito, tanto em nivel
mais amplo de politica industrial, quanto no dos procedimentos adotados
pelo Sistema BNDES na selegao e no monitoramento dos tomadores e no
tratamento de problemas contratuais. O que se pretende analisar é a capacida-
de dos mecanismos relacionados a elaboragao e 4 implementagao dos programas
de crédito dirigido no tratamento dos problemas de informagao caracteristicos
dos mercados financeiros. Os principais resultados obtidos para o caso bra-
sileiro s3o a seguir comparados com as experiéncias do Japao e da Coréia do
Sul, paises que se utilizaram amplamente de tais programas como instru-
mentos de politicas industriais.

1. 0 BNDE foi criado pela Lei n. 1.628, de 20 de junho de 1952, como uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda. Em 1982, passou

a se chamar BNDES. Neste trabalho, serd utilizado o termo Sistema BNDES para se referir ao BNDES e as suas subsidiarias.
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2 ASSIMETRIA DE INFORMAGCAO NOS MERCADOS FINANCEIROS

Um dos primeiros autores a destacar a importincia dos mercados financeiros
para o crescimento econdmico foi Schumpeter (1911). Segundo esse autor, os
bancos desempenham papel essencial na mobilizagao de crédito para a inovagio
tecnoldgica e para o desenvolvimento econémico. Para Schumpeter, a criagio de
crédito por essas instituigdes tornaria possivel os investimentos dos empresdrios
inovadores, dando origem as fases ascendentes dos ciclos de desenvolvimento
econdmico. O papel dos bancos também foi destacado por Gerschenkron (1962)
em seus estudos histéricos sobre os processos de industrializacio tardia nos pa-
ises da Europa Continental durante a segunda metade do século XIX. Para
Gerschenkron, os bancos de investimento industrial (universais) desempenha-
ram fung¢io fundamental na mobiliza¢ao da poupanca que permitiu os investi-
mentos industriais em larga escala, caracterizando os estdgios iniciais da
industrializagao desses paises. Evidéncias empiricas obtidas por King e Levine
(1993) e Levine e Zervos (1996) contribuem para apoiar a visao destes autores
ao mostrarem forte correlagio entre desenvolvimento financeiro e taxas futuras
de crescimento. Tais evidéncias sugerem que os mercados financeiros nao se com-
portam como meros seguidores e tém papel ativo no processo de crescimento
das economias. A percep¢ao da importincia dos mercados financeiros tem esti-
mulado o surgimento de uma grande variedade de modelos teéricos que buscam
analisar de forma mais minuciosa o funcionamento destes mercados. Entre estas
pesquisas, merecem destaque as abordagens tedricas mais recentes que estudam
os efeitos de problemas de informacdo a respeito destes mercados.

Os mercados financeiros diferem fundamentalmente dos mercados de
bens e de servigos tradicionais da teoria neocldssica. O fato de as transagoes
financeiras envolverem tempo (em geral, promessas de pagamento futuro) con-
tribui para tornar esses mercados particularmente sensiveis a problemas de
assimetria de informagdes entre os agentes econémicos. Diversos trabalhos
produzidos, a partir dos anos 1980, tém mostrado como os problemas de
informagio podem conduzir os diferentes segmentos dos mercados financeiros
a resultados ineficientes, que limitam o papel destes mercados na economia.

Dois problemas freqiientes de informagao nos mercados financeiros sao a
selecio adversa e o risco moral. O problema de selegao adversa surge em situa-
¢oes em que uma das partes em uma transagao dispoe ex ante de informagoes
superiores a outra parte a respeito de varidveis relevantes relacionadas a transa-
a0, situagdo freqgiiente nos mercados financeiros. Quando isso ocorre, haverd
a tendéncia de que os “piores” riscos sejam selecionados. Isso pode ocorrer, por
exemplo, quando os emprestadores de recursos sao levados a selecionar tomadores
com projetos de investimento de maior risco por conhecerem menos as caracte-
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risticas dos projetos que os empreendedores. O problema de risco moral refere-
se ao risco de que uma das partes em uma transagio possa mudar seu comporta-
mento apés a mesma ser contratada, de forma a prejudicar o outro agente, sem
que o dltimo possa evitar por meio de monitoramento. No caso do mercado de
crédito, essa acio ex post pode ser a escolha por parte do tomador de um projeto
envolvendo um grau de risco maior que o informado ao emprestador.

Stiglitz e Weiss (1981) mostraram como problemas de selegao adversa e
risco moral podem conduzir a racionamentos nos mercados de crédito, impos-
sibilitando o financiamento de projetos de investimento, ou mesmo classes de
projetos, socialmente desejdveis por meio destes mercados. Isso acontece porque,
com informagao assimétrica, uma elevagio das taxas de juros pode contribuir para
piorar o conjunto de tomadores ou induzi-lo a adotar comportamentos mais arris-
cados, reduzindo os retornos esperados dos emprestadores. Neste contexto,
emprestadores maximizadores de lucros poderdo limitar as taxas de juros a
niveis abaixo do nivel que equilibraria o mercado, gerando racionamento de
crédito. Os autores ainda mostraram que variagdes nas garantias oferecidas
pelos tomadores, apesar de produzirem efeitos positivos de incentivo, podem
também gerar efeitos de sele¢do e de incentivos adversos que superam os pri-
meiros, nio eliminando a possibilidade de racionamento.

Williamson (1986) também demonstrou a possibilidade tedrica de racio-
namento de crédito, segundo um modelo em que a intermediagdo financeira é
derivada endogenamente como arranjo 6timo nos mercados financeiros. Este
autor assume que os bancos desempenham o papel de monitores delegados
pelos depositantes e revela que um intermedidrio suficientemente diversi-
ficado pode eliminar o problema do seu monitoramento pelos depositantes.
Ao assumir-se que estes intermedidrios emprestem para projetos de investi-
mento com distribui¢des de probabilidade dos retornos idénticas, Williamson
mostrou que, no equilibrio, poderd ocorrer que alguns destes projetos nao
recebam empréstimos, caracterizando a ocorréncia de racionamento de crédito
do tipo derivado por Stiglitz e Weiss (1981). No entanto, o trabalho de
Williamson difere do de Stiglitz ¢ Weiss pelo fato de assumir assimetria de
informagio com respeito aos resultados dos projetos, diferentemente dos proble-
mas de risco moral e de sele¢io adversa analisados por estes dltimos autores.

Quanto 2 alternativa de obten¢io de recursos por meio da emissao de
participagdo aciondria, Myers e Majluf (1984) e Greenwald, Stiglitz e Weiss
(1984) indicaram que, sob informagao assimétrica, este tipo de financiamento
nao é um substituto perfeito para o financiamento por empréstimos. Para estes
autores, a obtengio de capital externo mediante a emissao de a¢des também ¢
limitada por problemas de sinalizagio e de incentivo, uma vez que os adminis-
tradores normalmente possuem informagbes superiores das perspectivas dos
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projetos/firmas, em relagao as disponiveis para os acionistas potenciais. No
primeiro caso (sinaliza¢do), a disposigao para a emissao de participagao aciondria
pode transmitir um sinal adverso aos acionistas potenciais a respeito da quali-
dade da firma, fazendo que seu prego no mercado seja reduzido. Além disso,
os problemas de incentivo (problemas de agéncia) tenderiam a se agravar
quando a firma ¢ financiada por meio de participa¢io aciondria em razao do
monitoramento inferior dos acionistas sobre os administradores, no que diz
respeito aos intermedidrios financeiros, especialmente os bancos (Stiglitz,
1985). Isto pode exigir que os custos de obten¢io de recursos por meio dos
mercados aciondrios sejam tdo elevados a ponto de tornarem esta alternativa
de financiamento invidvel, pelo menos para determinadas firmas.” A sensibili-
dade dos mercados de capitais aos problemas de informagao e suas conseqiién-
cias sobre o desenvolvimento destes mercados foram mostrada por Baskin
(1988), que analisou os processos graduais de consolidagio dos mercados
aciondrios nos EUA e na Inglaterra entre os séculos XVIII e XX.

Nos paises em desenvolvimento, especialmente nos estdgios iniciais do
processo de desenvolvimento, as imperfeigoes de informagio sio agravadas
pelas limita¢bes do ambiente institucional e dos arranjos institucionais exis-
tentes nessas economias. Os termos ambiente institucional e arranjo
institucional s3o empregados, neste trabalho, nos sentidos dados por Williamson
(1993). Este autor define ambiente institucional como “zhe rules of the game
that define the context within which economic activity takes place. The political,
social and legal ground rules establish the basis for production, exchange, and
distribution” (Williamson, 1993, p. 50). Fazem parte do ambiente institucional
a legislagdo bdsica relativa aos contratos e o direito de propriedade, as diversas
leis e as normas que regulam as atividades econémicas, bem como as institui-
¢oes envolvidas na implementagao destas regras. Arranjo institucional, por sua
vez, é entendido como “the contratual relation or governance structure between
economic entities that defines the way in which they co-operate andfor compete”
(Williamson, 1993, p. 50). Exemplos de arranjos institucionais s3o as dife-
rentes formas de organizacio das atividades econ6émicas observadas na econo-
mia, como as firmas, os conglomerados e o préprio mercado.

Quanto aos arranjos institucionais, as economias em desenvolvimento
sao em geral caracterizadas pelo predominincia de empresas de pequeno e
médio portes e pela inexisténcia de organizagées difusoras de informagoes
sobre as empresas (como agéncias de credit rating e outros mecanismos de
divulgacao de informagoes relevantes sobre as empresas). Além desses fatores,
contribuiriam para agravar os problemas de racionamento o nivel baixo de

2. Aeste proposito, Gertler (1988) cita evidéncias empiricas mostrando que antncios de novas emissdes tendem a ser sequidos de quedas
significativas nos valores de mercado das firmas.
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garantias que podem ser oferecido pelos tomadores, que limita seu uso como
sinalizador da qualidade dos projetos, e a inexisténcia de reputagoes suficiente-
mente consolidadas por parte das empresas. No que diz respeito ao ambiente
institucional, as limita¢oes da legislagao bésica relativa aos direitos de proprie-
dade e aos contratos e de outros aspectos do sistema legal e da regulamentacio
do setor financeiro colaborariam para a ineficiéncia dos mercados nos paises
em desenvolvimento. Neste contexto, os problemas de racionamento nos mer-
cados financeiros seriam agravados, inviabilizando a canaliza¢ao de recursos
para investimentos socialmente eficientes, com efeitos negativos sobre o cres-
cimento econémico.

Conforme visto até esta parte, as abordagens que exploram os efeitos dos
problemas de informagao sobre o funcionamento dos mercados evidenciam a
importincia das instituigdes para o funcionamento dos mercados financeiros.
Com informagao assimétrica, mesmo sob condi¢oes de livre mercado, a efici-
éncia dos mercados financeiros nao depende apenas do sistema de precos,
importando também a natureza do ambiente e dos arranjos institucionais
existentes na economia. O papel das institui¢goes em um contexto de informa-
¢ao imperfeita ¢ também analisado na abordagem dos custos de transagio de
Williamson (1989). Esse autor procura explicar as instituigbes existentes na
economia real, como firmas e outras formas de organizagao, pelos seus papéis
na redugio dos custos de transagio incorridos nas atividades econdmicas, em
um contexto em que os agentes econdmicos sdo caracterizados pelo oportu-
nismo e pela racionalidade limitada. Williamson define oportunismo como
“self interest seeking with guile, to include calculated efforts to mislead, deceive,
obfuscate, and otherwise confuse. Opportunism is to be distinguished from simple
self-interest seeking, according to which individuals play a game with fixed rules
which they reliably obey” (Williamson, 1993, p. 56). A idéia de comportamen-
to oportunista estd diretamente relacionada aos problemas de selecao adversa e
ao risco moral, focalizados nos modelos vistos anteriormente; o problema de
seledo adversa tem origem na possibilidade de comportamento oportunista
ex ante por parte dos agentes, ao omitirem informagdes relevantes para a tran-
sa¢io, enquanto o problema de risco moral estd relacionado ao comportamen-
to oportunista ex post (Williamson, 1985).

Os custos de transagdo, por sua vez, estariam relacionados principalmente
a elaboragdo e ao cumprimento de contratos. A magnitude dos custos de transa-
¢do depende das caracteristicas das transagdes quanto a incerteza, a freqiiéncia e
a especificidade dos ativos envolvidos. A magnitude dos custos de transagao
determina a natureza do arranjo institucional (estrutura de governanga) mais
adequado para a realizacio das transacbes. Os arranjos podem variar desde
solugdes via mercado até a internalizagio das transagbes no interior de uma
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mesma organizagao (mercado x solugdes internas), passando por solugdes inter-
medidrias ou hibridas. Essa abordagem foi utilizada por Williamson (1989)
para analisar a racionalidade econémica subjacente aos conglomerados com es-
trutura multidivisional. Segundo Williamson, tais conglomerados funcio-
nariam como mercados de capitais internos, que possibilitariam uma alocagio
mais eficiente dos recursos em relagao aos mecanismos de mercado. Essa andlise
tem servido de base para o tratamento dos mecanismos desenvolvidos nos mer-
cados financeiros que serdo vistos a seguir.

Os resultados dos modelos de informagao assimétrica quanto a existéncia
de imperfei¢bes nos mercados financeiros oferecem, sob o ponto de vista
normativo, argumentos potencialmente favordveis a atua¢do direta do Estado
nos mercados financeiros. Este papel seria maior nos estdgios iniciais do pro-
cesso de desenvolvimento, visando reduzir os efeitos das imperfeigoes apresen-
tadas pelos mercados financeiros privados, especialmente nos segmentos de
longo prazo. Nesses casos, conforme j4 visto, projetos socialmente desejdveis,
especialmente os geradores de externalidades positivas de natureza tecnoldgica
e de longa maturidade e risco elevado, podem ser racionados nos mercados
privados. Neste contexto, programas de crédito dirigido, ou mesmo institui-
¢Oes financeiras especializadas voltadas para o fornecimento de crédito de lon-
go prazo e participagdo aciondria, podem ser vistos como alternativas aos mer-
cados financeiros privados, pelo menos enquanto estes ainda nao estejam
suficientemente desenvolvidos.” A abordagem de Williamson, por sua vez,
oferece elementos para a identificagdo das condi¢oes sob as quais as intervengoes
do Estado tendem a ser mais eficientes que os mercados privados, possibilitando
a obten¢do de um segundo melhor. Essas intervengdes seriam eficientes se
puderem se aproximar de uma solu¢ao tipo mercado de capitais interno, no
qual os problemas de informagao gerariam custos de transagio menores que a
solu¢io de mercado. Essas duas abordagens, conjuntamente, ofereceriam uma
explicagdo em termos de racionalidade econémica para as intervengées do Es-
tado nos mercados financeiros e para os resultados diferenciados que tém sido
obtidos pelos paises que as adotaram no periodo pés-1I Guerra. Nessa linha,
diversos autores tém utilizado essas abordagens para analisar os resultados
aparentemente eficientes alcangados pelos paises do leste da Asia em suas po-
liticas de crédito dirigido como instrumento de politica industrial. A seguir, sao
sintetizadas as principais conclusdes de alguns destes trabalhos, que buscam
explicar os resultados dos programas de crédito dirigido implementados no
Japao e na Coréia do Sul no periodo pés-II Guerra.

3. Eimportante destacar que a imperfeicdo de mercado identificada por estes modelos ndo endossa uma participacio permanente do Estado
nos mercados financeiros, sugerindo antes sua retirada gradual & medida que surgem alternativas privadas de financiamento a longo prazo.
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3 AS EXPERIENCIAS DO J APAO E DA COREIA DO SUL: AANALISE POR MEIO DA
NOVA ECONOMIA INSTITUCIONAL

Durante o periodo pés-II Guerra, observou-se o crescimento da tendéncia
de interven¢io do Estado nos mercados financeiros como instrumento de
politicas de desenvolvimento rdpido via industrializagao. Isto ocorreu na
grande maioria dos paises em desenvolvimento e mesmo em alguns paises
hoje desenvolvidos, como no caso do Japao. Um balango dessas intervengoes,
realizado no fim dos anos 1890 pelo Banco Mundial (Banco Mundial, 1989;
Fry, 1988), mostrou que, em grande parte dos paises em desenvolvimento,
estas experiéncias se revelaram problemdticas, apresentando distor¢oes, como
interferéncia politica na alocagao dos recursos e elevados niveis de
inadimpléncia, fatores que contribuiram para inviabilizar muitas institui-
¢oes financeiras estatais encarregadas de implementar tais programas. Em
alguns paises do leste da Asia, no entanto, destacando-se os casos da Coréia
do Sul e do Japao, tém sido apresentadas evidéncias de que as politicas de
crédito dirigido exerceram papel importante como instrumentos de politica
industrial, tendo contribuido para as elevadas taxas de crescimento obtidas
por estas economias no periodo pés-II Guerra. No caso do Japao, Calomiris
e Himmelberg (1993) demonstraram que programas de crédito dirigido
para setores geradores de externalidades tecnolégicas contribuiram signifi-
cativamente para promover o investimento e o crescimento, sem deslocar o
crédito privado dirigido para estes setores. No Japao, tais programas nio
representavam uma parcela muito elevada do crédito total ao setor industri-
al e sua participagao foi sendo progressivamente reduzida ao longo do periodo
pds-Guerra, 3 medida que os mercados financeiros privados foram se desenvol-
vendo (Calomiris e Himmelberg, 1993). Na Coréia do Sul, que se utilizou
amplamente de programas de crédito dirigido entre os anos 1970 e 1980,
estes programas teriam colaborado significativamente para os investimentos
do setor exportador, responsdvel pelas altas taxas de crescimento da econo-
mia coreana no periodo pés-Guerra, segundo Vittas e Cho (1993). Essas
evidéncias sugerem que nesses paises os programas de crédito dirigido pro-
porcionaram boa alocagio do crédito, diferentemente do que ocorreu em
muitos paises em desenvolvimento no mesmo periodo. Nesta se¢ao, sao des-
critas algumas das principais caracteristicas destes programas ao setor indus-
trial adotados no Japao e na Coréia do Sul, destacando as explicagoes base-
adas nas abordagens tedricas da Nova Economia Institucional para os
resultados obtidos nestes paises.

A partir das abordagens tedricas vistas na segao anterior, a Nova Economia
Institucional destaca a importincia dos arranjos institucionais existentes nos
mercados financeiros para atenuar os efeitos dos problemas de informagao sobre
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a alocagio dos recursos nestes mercados e possibilitar uma solugio do tipo se-
gundo melhor.* No caso dos programas de crédito dirigido implementados nos
paises do leste da Asia, certas caracterfsticas dos arranjos institucionais teriam
contribuido para a redugio dos efeitos dos problemas de informagio, como risco
moral e selegdo adversa. Tais problemas teriam sido atenuados gragas  existéncia
de instincias para troca de informagdes, coordenagio e cooperagio entre Estado
e setor privado nas fases de elaboragao e de implementagao das politicas voltadas
para o setor industrial. Também a existéncia de mecanismos de selego, de in-
centivo e de monitoramento adequados para os bancos de desenvolvimento e
outras agéncias estatais envolvidas na implementa¢io dos programas, bem como
para as empresas tomadoras dos recursos, teria contribuido para uma alocagao
relativamente eficiente do crédito.

No caso da Coréia do Sul, Cho e Hellmann (1993) e Lee (1992) iden-
tificaram um arranjo institucional com caracteristicas da organizacao inter-
na analisada por Williamson (1989) em seu estudo sobre os conglomerados
com estrutura multidivisional. Esses autores denominaram organizagao quase-
interna o arranjo institucional envolvendo Estado e setor privado na Coréia
do Sul (mercado de capitais quase-interno). Segundo os autores, as caracte-
risticas que contribuiram para explicar o bom desempenho destes progra-
mas nesses paises foram a existéncia de instincias para troca de informagdes,
de coordenagio e de cooperagio no processo de elaboragio das politicas in-
dustriais, bem como de mecanismos de incentivo as institui¢des financeiras
e aos instrumentos de monitoramento dos tomadores. As institui¢des volta-
das para a elaboragao da politica industrial contavam com a participagao dos
diversos setores da sociedade (empresdrios privados, académicos, represen-
tantes das agéncias estatais, etc), o que teria colaborado para proporcionar
incentivos adequados aos diferentes agentes envolvidos. Além disso, o mode-
lo de industrializagao voltado para os mercados externos teria proporciona-
do um mecanismo de monitoramento eficiente dos tomadores, uma vez que
a continuidade do crédito estava condicionada a um bom desempenho das
empresas nesses mercados. A maior parte dessas caracteristicas também esta-
ria presente no caso japonés, o que explicaria a alocagio do crédito de forma
relativamente eficiente nos programas de crédito dirigido adotados por este
pais no periodo pés-1I Guerra.

Interpretagido semelhante, embora nio utilizando a abordagem de
Williamson, é dada por Calomiris ¢ Himmelberg (1993) para os resultados
obtidos pelos programas de crédito dirigido adotados no Japao no periodo

4. 0 termo Nova Economia Institucional tem sido empregado por diversos autores para designar as abordagens que analisam o funcio-
namento dos mercados sob assimetria de informacéo, até mesmo a teoria dos custos de transacdo de Oliver Williamson, derivando
conclusdes a respeito do papel das instituicdes no funcionamento dos mercados (Cho e Hellmann, 1993).
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p6s-1I Guerra, introduzidos pelo Banco de Desenvolvimento do Japao (BD]J).
No caso do Japio, esses autores destacaram a importincia da credibilidade dos
mecanismos envolvidos nestes programas dirigidos por essa instituicio.
Calomiris e Himmelberg também ressaltaram a inexisténcia de interferéncia
politica na alocagdo do crédito e a combinagio de autonomia com responsabi-
lidade do BD]J na alocagio dos recursos a sua disposi¢ao. Isso explicaria a baixa
taxa de perda observada nos programas de crédito dirigido implementados
por meio desse banco, inferiores as taxas observadas nos bancos privados ja-
poneses. Os autores também mostraram que o efeito de tais programas sobre o
investimento industrial privado foi significativo e destacaram a importincia
da origem dos recursos (captados no mercado) e dos subsidios relativamente
baixos oferecidos aos tomadores como fatores que também contribuiram para
0 seu sucesso.

4 A EXPERIENCIA BRASILEIRA

4.1 Estado e mercados financeiros no Brasil no periodo pos-Il Guerra

A preocupagio com a inexisténcia de fontes de recursos financeiros privados a
longo prazo para financiar o investimento industrial na economia brasileira
remonta a década de 1930. Neste periodo, o sistema financeiro brasileiro esta-
va baseado em bancos, que operavam basicamente em curto prazo, e o merca-
do aciondrio mostrava-se pouco desenvolvido. Durante a década de 1930,
verificaram-se algumas iniciativas fracassadas visando 2 criagio de um banco
de investimento com recursos privados. A preocupagio com a necessidade de
fontes de recursos a longo prazo para financiar o investimento acabou levando
a criagao de mecanismos estatais de financiamento, como a Carteira de Crédi-
to Agricola e Industrial (Creai) do Banco do Brasil, em 1937. Em 1952, foi
criado o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE), cuja fun-
¢ao inicial era mobilizar e direcionar recursos financeiros para obras de infra-
estrutura e para a industria bdsica, ambos empreendimentos estatais.

Conforme visto na primeira se¢ao, os modelos da economia da informa-
¢ao ajudam a explicar as dificuldades para o desenvolvimento espontineo de
mercados financeiros privados nos paises em desenvolvimento, em especial
no segmento a longo prazo. No caso brasileiro, as dificuldades para o desen-
volvimento de mercados de capitais privados mantiveram-se durante o peri-
odo pés-II Guerra e podem ser atribuidas as limitagdes do ambiente
institucional e a inexisténcia de arranjos institucionais que contribuissem
para atenuar os efeitos dos problemas de informagio. A esses fatores, de-
vem-se acrescentar os efeitos da inflagdo, que se mantiveram varidvel e em
patamares elevados durante a maior parte do periodo pés-II Guerra. Sob
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condigoes de inflagao elevada e varidvel, aumentam-se a incerteza, os efeitos
das assimetrias de informagao e, conseqiientemente, as dificuldades dos ban-
cos/investidores para estimarem os riscos associados aos projetos, tornando
mais provdvel as prdticas de racionamento nos mercados de crédito e de
capitais. A conjugacio dos problemas de informagao com os efeitos da insta-
bilidade macroeconémica, que contribuiram para reduzir ainda mais o hori-
zonte das operagdes de crédito, ajudam explicar o baixo grau de desenvolvi-
mento dos mercados de capitais durante o periodo.

As reformas dos mercados financeiros de 1964-1965 (Reforma Bancdria
e Reforma do Mercado de Capitais) buscaram, entre outros objetivos, criar
um ambiente institucional favordvel ao desenvolvimento dos mercados finan-
ceiros privados. Paralelamente a isso, buscou-se o controle da infla¢io e permi-
tiu-se o uso de indexa¢do nos contratos financeiros na tentativa de reduzir
seus efeitos sobre os mercados financeiros. Além disso, ao longo dos anos se-
guintes, foram criados diversos incentivos voltados para o desenvolvimento
dos mercados de capitais privados, como os Fundos 157, a regulamentac¢ao
dos fundos de pensao, os incentivos fiscais e a nova Lei das Sociedades por
Acoes (1976), entre outros. No entanto, essas medidas nao se mostraram su-
ficientes para possibilitar o surgimento de fontes privadas de recursos a longo
prazo para investimento na economia brasileira. Além disso, apés um periodo
inicial de inflagao baixa, verificou-se o recrudescimento da instabilidade mo-
netdria durante os anos 1970, cujos efeitos sobre o mercado financeiro nao
foram neutralizados pela utilizagao do mecanismo da indexagao, especialmen-
te sobre o mercado de crédito a longo prazo. Apesar do desenvolvimento dos
bancos de investimento verificado durante o periodo, suas operagdes estiveram
concentradas no curto e médio prazos e o Sistema BNDES manteve-se como a
principal fonte de recursos a longo prazo na economia brasileira.

Paralelamente as reformas, verificou-se, no periodo pds-1964, a intensifi-
cagdo dos programas de crédito dirigido como instrumento de politica indus-
trial, com a énfase deslocando-se do setor publico para o setor privado. As
modalidades operacionais oferecidas pelo Sistema BNDES foram aperfeigoa-
das, criando-se novos fundos e programas e ampliando-se os setores e os tipo
de empresas visados. Durante os anos 1960 e 1970, especialmente durante o
periodo de implementagio do II Plano Nacional do Desenvolvimento (PND)
(1974-1979), outros aperfeicoamentos institucionais foram gradualmente
adotados, paralelamente ao surgimento de novos programas de crédito dirigi-
do implementados pelo Sistema BNDES.> Além disso, neste periodo, as ope-
ragoes do Sistema BNDES passaram a ser direcionadas de forma crescente

5. Os efeitos destes programas sobre o investimento na economia brasileira durante o periodo do | PND foram analisados por Suzigan
(1972), que encontrou evidéncias positivas quanto a sua contribui¢do para o investimento industrial durante o periodo.
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para o setor privado, exigindo que a participagio deste setor passasse de apenas
5,8% das operagbes em 1964, para 83% em 1979. Outra modificagao foi o
crescimento significativo dos montantes aprovados em termos reais no perfo-
do, conforme observando nos dados da tabela 1. Tais dados também mostram
que a participagio do setor industrial nas operagbes aprovadas pelo Sistema
BNDES foi elevada durante a maior parte do periodo pds-1964, com desta-
que para os anos 1970.°

TABELA 1
Desembolsos e aprovacdes totais e aprovacdes para o setor industrial do sistema
BNDES (1964-1979)

(Em Cr§ bilhdes de 1991)

Anos Todos os setores Setor industrial
Aprovagbes Desembolsos Aprovagdes % das aprovagdes

1964 365 267 291 79,7
1965 762 480 732 96,1
1966 849 538 734 86,5
1967 920 551 628 68,3
1968 1.229 473 638 51,9
1969 1.118 869 685 61,3
1970 1.240 1.012 770 62,1
1971 1.855 1.326 1.343 724
1972 2.310 1.866 1.619 70,1
1973 3211 2322 2.351 73,2
1974 6.911 3.772 4.954 71,7
1975 9.426 5.897 7.014 74,4
1976 12.328 6.093 9.982 81,0
1977 5918 6.443 4.445 751
1978 14.436 6.967 5.652 39,2
1979 8311 6.837 5.526 66,5

Fonte: BNDES, 40 anos: um agente de mudancas, 1992.

Os dados da tabela 1 evidenciam que durante os anos 1970, especial-
mente no periodo do II PND (1974-1979), os programas de crédito dirigido
implementados por meio do Sistema BNDES atingiram seu ponto mdximo.
Este periodo foi caracterizado pela existéncia de uma politica industrial ativa,
que definia claramente os setores a serem apoiados por meio de incentivos
fiscais e de crediticios. Caracteriza também este periodo a existéncia de um
conjunto de agéncias estatais atuando de forma relativamente integrada na
elaboragio e na implementagao dessas politicas. A partir do fim dos anos 1970,
as condigdes para implementagio de politicas industriais modificaram-se dras-

6. Os dados disponiveis ndo permitem a separacao entre as aprovacdes e os desembolsos direcionados ao setor industrial privado e as

atividades industriais estatais. No entanto, outros dados revelam que a participacéo do setor privado nas operagdes do Sistema BNDES
foi crescente ao longo do periodo, chegando a 83% do total aprovado em 1979 (Aratjo, 1997).
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ticamente, em razao da crise financeira do Estado e do estancamento do fluxo
de recursos externos, situagao que se agravou uma década depois.

Nos anos 1980, verificou-se a falta de uma politica industrial efetiva,
paralelamente 4 manutengdo do aparato institucional montado ao longo das
décadas anteriores para a implementagio destas politicas. Durante esse perio-
do, a preocupagio principal das politicas econdmicas voltou-se para a solugao
dos problemas macroeconémicos de curto prazo, em especial para a busca de
estabilidade monetdria. Tais politicas produziram efeitos recessivos na econo-
mia no inicio da década, que se refletiram nos programas de crédito dirigido.
Foi um perfodo caracterizado pela inadimpléncia de muitas das empresas apoiadas
durante o II PND e por iniciativas, visando ao salvamento destas empresas,
por meio de operacdes de saneamento financeiro, prdticas que sero vistas com
mais detalhes na préxima se¢io deste trabalho, na qual o papel do Sistema
BNDES nestes programas serd analisado. A tabela 2 a seguir mostra a evolugao
das aprovagoes e dos desembolsos do Sistema BNDES no periodo 1980-1992,
para todos os setores e, especificamente, para o setor industrial.

TABELA 2
Aprovacodes e desembolsos totais e para o setor industrial do sistema BNDES
(1980-1992)

(Em Cr§ bilhdes de 1991)

Ano Todos os setores Setor industrial
Aprovacbes Desembolsos Aprovagoes % Total Desembolsos % Total

1980 9.338 5.308 4.685 50,2 3.548 66,8
1981 10.418 4.210 5.774 53,4 2.852 67,7
1982 5.768 5.403 3.081 53,4 3.328 61,6
1983 6.287 6.282 2.788 443 3.348 53,3
1984 6.876 5.576 2.970 43,2 2.879 51,6
1985 5.430 5.192 2.604 48,0 2.388 46,0
1986 6.404 5.475 4.160 65,0 3.080 56,3
1987 8.289 5.947 4.591 55,4 3.254 54,7
1988 7.524 5.017 4.779 65,9 3.151 62,8
1989 4.523 3.066 3.359 74,3 2.038 66,5
1990 2.442 2427 1.756 71,9 1.828 75,3
1991 3.383 2.701 2.119 62,6 1.814 67,2
1992 4.450 2.907 2.309 51,9 1.441 49,6

Fontes: BNDES, 40 anos: um agente de mudancas, 1992; e BNDES, Relatorio de atividades, 1992.

Os dados da tabela 2 revelam que as aprovagoes e os desembolsos do
Sistema, e, em particular, as aprovagdes para o setor industrial, apresentam
uma forte tendéncia de declinio no periodo 1980-1992, refletindo as limita-
¢oes de recursos e as dificuldades enfrentadas pela economia brasileira durante
o periodo. Além disso, a importancia relativa do setor industrial nas operagoes
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do Sistema decresceu ao longo do periodo, embora ainda continuasse a repre-
sentar uma parcela significativa das aprovagoes e desembolsos do Sistema no
inicio da década de 1990.”

Constatou-se que, ao longo do periodo pés-1I Guerra, o Estado brasileiro
interveio nos mercados financeiros por meio da criagdo de institui¢oes finan-
ceiras especiais e de programas de crédito dirigido utilizados como instrumen-
tos de politica industrial, destacando-se o Sistema BNDES e seus fundos e
programas. Essa institui¢do fazia parte de um conjunto de mecanismos
institucionais voltados para a elaboragio e para implementagio dessas politi-
cas, mecanismos que foram crescendo e tornando-se mais complexos ao longo
do periodo pds-1964, especialmente durante os anos 1970. A partir do fim
desta década e durante os anos 1980, com o aumento da inflagio e da crise
financeira do Estado, ocorreu uma mudanga dréstica nas prioridades da poli-
tica econdmica, que passou da busca do crescimento a longo prazo para a
busca da estabilidade monetdria a curto prazo. No entanto, mesmo nesse dlti-
mo perfodo, o conjunto de institui¢des criadas ao longo das décadas anteriores
foi em grande parte mantido, bem como os instrumentos de crédito dirigido
a cargo do Sistema BNDES anteriormente criados. A seguir, esses mecanismos
institucionais serdo analisados com maiores detalhes no que diz respeito a sua
racionalidade econdmica, j4 em particular quanto aos incentivos fornecidos
aos agentes envolvidos, para posterior comparagdo com os programas
implementados nos paises do leste da Asia j4 apresentados.

4.2 Arranjo institucional nos programas de crédito dirigido implementados
pelo Sistema BNDES

Nesta se¢ao, buscam-se analisar os programas de crédito dirigido
implementados no Brasil como um mercado de capitais quase-interno envol-
vendo Estado e setor privado, na linha dos trabalhos, citados anteriormente,
que tratam dos casos do Japdo e da Coréia do Sul. Posteriormente, na se¢io 4,
o caso brasileiro serd comparado com as experiéncias desses paises. Na andlise
do caso brasileiro, adotaram-se duas perspectivas. A primeira contempla uma
andlise sumdria dos mecanismos institucionais envolvidos na elabora¢io e na
implementagao das politicas voltadas para o setor industrial, no qual tais pro-
gramas estavam inseridos. A segunda focaliza a implementagdo destes progra-
mas, por meio da andlise de evidéncias a respeito das prdticas efetivamente
adotadas pelo Sistema BNDES em suas relages com os tomadores industrias

7. Outra mudanca importante ocorrida a partir de 1965 foi a énfase crescente no setor privado, em detrimento do setor publico, nas
aprovagdes do Sistema BNDES. A participagdo do setor privado nas aprovagdes, que era apenas 5,8% em 1964, chegou a 87% das
aprovacdes totais do Sistema em 1978. Durante a primeira metade dos anos 1980, as aprovagdes para o setor privado perdem importéncia
relativa, recuperando-se na segunda metade da década. Os dados disponiveis nos relatérios ndo permitem a separacao das aprovaces
e dos desembolsos entre indUstria privada e indUstria estatal.
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privados. A partir destas evidéncias, pretende-se avaliar a capacidade do ar-
ranjo institucional envolvido nestes programas para tratar daqueles de infor-
magao, caracteristicos dos mercados financeiros.

Quando se analisa os mecanismos institucionais envolvidos nas politicas
voltadas para o setor industrial no perfodo estudado, uma primeira constatagio
diz respeito 2 pequena participagdo formal do setor privado nas instincias
relacionadas 4 elaboragao destas politicas. Durante o governo Médici (I PND),
a principal agéncia coordenadora da politica industrial foi o Conselho Mone-
tdrio Nacional (CMN), que contava com apenas dois representantes do setor
privado.® No periodo de implementagao do II PND, durante o governo Geisel,
foi criado o Conselho de Desenvolvimento Econémico (CDE), que substituiu
o CMN como instincia mdxima na formulagio da politica industrial. Esse
Conselho no contava com representantes do setor privado entre os seus mem-
bros. Outra agéncia importante na elaboragio e na implantagio da politica
industrial a partir do fim dos anos 1960 foi o Conselho de Desenvolvimento
Industrial (CDI), cujas fungbes eram a concessao de incentivos fiscais e a par-
ticipagao na elabora¢io e na coordenagao da politica industrial, que contava
com alguma participagio do setor privado.

As evidéncias sugerem que, pelo menos em nivel formal, as instincias para
troca de informagdes, de coordenagio e de cooperagio entre Estado e setor
privado foram limitados durante os periodos de elaboragio e de implementagio
dos I e II PND, em especial durante o II PND. Além disso, existem evidéncias
de que as préprias agéncias estatais envolvidas na formulagdo e na implementagao
das politicas para o setor industrial deixaram a desejar quanto a coordenagio de
suas agoes. Segundo Suzigan (1978), foi freqiiente a existéncia de problemas de
coordenagio entre o CDI e o BNDES durante o periodo. Neste contexto, teria
predominado o uso de meios informais de interago, envolvendo diretamente as
agéncias governamentais e os agentes econdmicos privados, sem a intermediagao
de agéncias coordenadoras com participagao ampla dos diferentes segmentos do
setor privado. Essa forma de interagdo foi chamada de negocia¢io
compartimentalizada entre Estado e setor privado.” Esses arranjos de natureza
informal podem ter dado margem a prdticas de influéncia dos agentes privados
sobre as agéncias governamentais. Mesmo sem evidéncias fortes a respeito de
prdticas dessa natureza, pode-se afirmar que um arranjo desse tipo tende a se

8. Além dessa representagao formal, havia também meios informais mediante os quais o setor privado podia exercer influéncia sobre as decisdes
do CMN. A partir de 1969, o presidente do CMN podia convidar outros representantes das classes empresariais para participarem das reunides
do Conselho. Além disso, os ministros e outros representantes do governo no Conselho podiam, por meio de contatos prévios com membros
individuais ou grupos do setor privado ligados as suas atividades, levar suas demandas a apreciacdo do Conselho (Diniz e Lima Junior, 1986).
9. Najberg (1989) ilustra a natureza dessas relacdes, relatos sobre contatos diretos entre figuras do alto escaldo do governo com
empresarios privados sugerindo a realizacdo de determinados investimentos e garantindo financiamento do BNDES para a implementacéo
desses investimentos.
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mostrar mais propenso a influéncia de grupos que um arranjo no qual as politi-
cas sdo elaboradas e implementadas de forma mais transparente, com todas as
partes envolvidas conhecendo as regras do jogo, conforme teria ocorrido nos
casos do Japao e da Coréia do Sul.

Durante os anos 1980, verificou-se a manutencao de praticamente todo
o aparato institucional voltado para a implementagao de politicas industriais,
criado ao longo das décadas anteriores, paralelamente a um baixo nivel de
implementagao efetiva de politicas de desenvolvimento. Neste periodo, o Es-
tado assumiu uma postura passiva no que diz respeito ao planejamento de
longo prazo, tendo a preocupagio dos formuladores de politicas se concentra-
do nos problemas macroeconémicos de curto prazo, em particular o combate
a inflagdo. Essa situagdo contribuiu para acentuar o cardter fragmentdrio das
relacoes entre o setor industrial privado e as organizages estatais envolvidas
na implementagio de politicas, cuja existéncia foi preservada. A inexisténcia
de diretrizes de longo prazo, paralelamente 2 manutengio de relagoes estreitas
entre segmentos do empresariado e as agéncias estatais, pode ter contribuido
para estimular as atividades de influéncia dos grupos privados sobre essas agén-
cias durante o periodo.

Em relagao aos programas de crédito dirigido implementados pelo Sistema
BNDES entre o inicio dos anos 1970 ¢ o inicio dos anos 1980, uma primeira
constatagao diz respeito ao grau considerdvel de concentragao das operagoes apro-
vadas, tanto em nivel de empresas quanto de grupos econdmicos. As tabelas 3 e
4 seguintes mostram que as aprovagoes foram relativamente concentradas em
nivel de empresa. No periodo 1970-1982, as oito empresas privadas com maiores
montantes aprovados tiveram um minimo de 37,0% (1979) e um médximo de
89,9% (1981) do total aprovado para a industria privada.'

No periodo 1983-1992, a concentragao nas oito empresas que tiveram os
maiores montantes de crédito aprovado variou de 33,6% (1987) a 67,0% (1988)
do total do crédito aprovado para a inddstria privada, conforme mostra a tabela 4.

Quando ¢ adotada a visao de grupos empresariais, verifica-se que houve
crescimento da concentragio durante o segundo periodo. Os oito maiores gru-
pos tiveram, no periodo 1974-1982, 19,4% do total do crédito aprovado,
enquanto que, no perfodo 1983-1992, o percentual subiu para 28,4%.

10. A andlise desta secdo foi baseada em uma amostra de empresas industriais privadas que tiveram pedidos de apoio financeiro aprovados
nas modalidades BNDES-Diretas, Finacinamento de Maquinas e Equipamentos (Finame)-Especial e operacdes do BNDES Participagbes
(BNDESPAR) até 1981, Ibramec+Financiamento e Participacdes S.A.+Investimentos Brasileiros S.A. — durante o periodo. Os dados foram
divididos em dois subperiodos (1970-1982 e 1983-1992).
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TABELA 3
Concentracao das aprovacdes por empresa (1970-1982)*
Quatro empresas (%) Oito empresas (%) Nimero de
Ano Do total Do total da Do total Do total da empresas privadas
industria ind. privada da industria ind. privada
1970 36,3 65,3 44,3 79,6 20
1971 28,8 57,6 36,8 73,5 32
1972 43,3 57,9 60,7 81,2 28
1973 25,1 39,9 40,1 62,7 35
1974 27,8 51,5 335 62,0 78
1975 24,9 34,0 36,0 49,1 128
1976 15,1 25,3 22,4 37,5 161
1977 5,8 28,2 8,2 40,4 80
1978 6,4 26,9 9,7 40,7 94
1979 10,4 24,5 15,7 37,0 163
1980 15,4 43,6 19,1 54,1 159
1981 59,1 84,2 63,1 89,9 158
1982 17,5 46,0 23,1 60,9 131

Fonte: BNDES, Relatorios das atividades, 1970-1982.
Obs.: *Até 1973, apenas operacoes diretas. Entre 1974 e 1978, operagdes diretas e operagoes Embramec, Fibase e Ibrasa.
partir de 1979, operagdes diretas, operagbes Embramec, Fibase e Ibrasa e operagdes Finame Programa Especial.

TABELA 4
Concentracao das aprovacdes por empresa (1983-1992)*
Quatro empresas (%) 0Oito empresas (%) Nimero de
Ano Do total Do total da Do total Do total da empresas privadas
daindustria ind. privada da indUstria ind. privada

1983 34,8 52,6 42,2 63,9 152
1984 25,8 49,2 32,7 62,4 138
1985 11,0 29,7 15,9 42,8 109
1986 15,2 30,2 23,3 46,4 137
1987 17,7 22,2 26,9 33,6 131
1988 46,2 59,2 52,3 67,0 147
1989 42,4 449 58,6 62,1 149
1990 37,3 37,9 58,7 59,5 127
1991 40,7 42,2 57,9 60,0 130
1992 49,4 50,1 63,7 64,6 140

Fontes: BNDES, Relatérios das atividades, 1983-1992; e Area de planejamento do BNDES (1995).
Obs.: *Inclui operagdes BNDES-Diretas, Finame — Programa Especial e BNDESPAR.

Pode-se interpretar as evidéncias quanto a concentragdo do crédito em
relativamente poucas empresas/grupos como uma busca de obtencio de eco-
nomias de escala caracteristicas dos investimentos privados em bens de capital
e insumos bdsicos, considerados prioritdrios durante o II PND. Entretanto,
a excessiva concentragao dos recursos, conjuntamente com a ado¢io de um
modelo baseado na substitui¢io de importagdes, que protegeu as empresas
brasileiras da concorréncia externa, acabou contribuindo para o aumento do
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poder de mercado das empresas apoiadas, para a existéncia de incentivos
fracos para melhorar sua competitividade e, em dltima instincia, para o
esgotamento do modelo durante os anos 1980. Além disso, do ponto de
vista dos incentivos, o modelo baseado na substitui¢ao de importag¢oes pri-
vou o Estado de um mecanismo eficiente de monitoramento das empresas
beneficiadas pelos programas de crédito dirigido, ao contrdrio do que ocor-
reu na Coréia do Sul, onde se utilizou como condigao para o acesso conti-
nuado aos programas de crédito dirigido o bom desempenho das empresas
beneficiadas nos mercados internacionais.

TABELA 5
Participacdes dos quatro e oito primeiros grupos nas aprovacdes para o setor industrial
(1974-1982 e 1983-1992)

Subperiodos Quatro grupos (%) 0ito grupos (%)
Total indUstria IndUstria privada Total indUstria IndUstria privada
1974-1982 ' 7,9 14,4 10,6 19,4
1983-1992° 14,3 19,4 20,9 28,4

Fontes: BNDES, Relatérios das atividades, 1974-1982; BNDES, Area de planejamento (1995); e Quem é Quem, 1974-1992.
Notas: ' Identificados 121 diferentes grupos.
?|dentificados 189 diferentes grupos.

Um aspecto importante na andlise do arranjo institucional adotado diz
respeito 2 credibilidade dos mecanismos utilizados. Pode-se ter uma idéia
da credibilidade desses mecanismos por meio da confrontagio das regras
formais que regulavam as relagbes entre o Sistema BNDES e os agentes pri-
vados com as prdticas efetivamente adotadas ex post. As normas relativas as
operagoes de crédito do Sistema BNDES eram bastante rigorosas e tratavam
de questdes relacionadas com a sele¢io e com o monitoramento dos
tomadores, percentual mdximo a ser financiado, montante das garantias,
restri¢gdes ao comportamento dos tomadores apds a contratagio das opera-
¢oes (covenants) e penalidades nos casos de nio-cumprimento dos contratos,
entre outras. Duas informagbes importantes na confrontagio entre regras
formais e préticas adotadas sdo as evidéncias quanto ao acesso continuado ao
crédito do Sistema e ao recebimento de financiamento em percentuais supe-
riores aos previstos nas normas. As normas do Sistema previam um financi-
amento de, no mdximo, 60% do total do investimento. No entanto, na
realidade, utilizou-se muito freqiientemente a aprovagio de diversas modali-
dades de operagio para uma mesma empresa, como forma de conceder
percentuais de financiamento superiores ao limite fixado. A tabela 6 mostra
que muitas empresas tiveram numero elevado de operagbes aprovadas no
periodo 1974-1992, algumas chegando a ter dez ou mais operagoes.
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TABELA 6
Acesso continuado ao crédito nas operacdes do sistema BNDES (1974-1992)*

(Montante aprovado em Cr$ bilhdes de dezembro de 1992)
N° de

- Ndmero de Namero de % Total de Montante % Montante
Operacoes empresas aprovaces operacbes aprovado aprovado
aprovadas

1 616 616 22,4 38.422 10,6

2 218 436 15,9 56.988 15,8

3 122 366 13,3 41.640 1,5

4-6 134 635 23,2 84.990 23,5

7-9 38 295 10,7 55.451 15,3
10-12 26 277 10,1 39.741 11,0
13-15 3 43 1,5 3.904 1.1
16-18 2 34 1.3 9.291 2,6
19-21 2 42 1,5 31.358 8,7
Total 1.161 2.744 100,0 361.785 100,0

Fonte: BNDES, Relatérios das atividades, 1974-1992.
Obs.: *Inclui operagdes BNDES-Diretas, Finame — Programa Especial e BNDESPAR.

Os dados obtidos quanto ao tratamento dos problemas contratuais
(inadimpléncia, etc.) também sugerem que, pelo menos em certos periodos,
os mecanismos adotados nio forneceram os incentivos adequados aos tomadores
dos recursos. A tabela 7 seguinte mostra a evolu¢io da inadimpléncia nas
operagbes do BNDES no periodo 1978 a 1985. Verifica-se que a inadimpléncia
cresceu no inicio dos anos 1980, periodo no qual a economia apresentou baixo
desempenho. Outro dado que se pode extrair da observagao desta tabela ¢ a
pouca utilizagao do recurso de cobranga judicial para resolver os problemas de
inadimpléncia do Sistema, sugerindo a preferéncia por solugées negociadas, o que
¢ corroborado por outras evidéncias que serdo apresentadas a seguir.

TABELA 7
Inadimpléncia total no BNDES (1978-1985)
Anos’ Inadimpléncia® Cobranca judicial® Ndmero de empresas
(% do saldo devedor) (% do saldo devedor) inadimplentes
1978 8,2 1,7
1979 45 0,9
1980 3,8 1,3 -
1981 13,5 - 135
1982 13,0 - 179
1983 16,0 - 172
1984 5,0
1985 6,5 - 162

Fonte: BNDES, Relatorios das atividades, 1978-1985.

Notas: ' Posicao em 31 de dezembro de cada ano.
? Inadimpléncia = (saldos em cobranca simples + saldos cobranca judicial)/saldo devedor da carteira.
* Cobranca judicial = (créditos em cobranca judicial)/saldo devedor da carteira.
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Os dados da tabela 7 mostram que, a partir de 1984, a inadimpléncia caiu.
No entanto, essa queda nio significou uma melhora na situagao, tendo sido
antes causada pela adogio de medidas de salvamento das empresas inadimplentes,
por meio de operagdes de “saneamento financeiro” e de transformagées de divi-
das em participacoes aciondrias do BNDES ou do BNDS Participagdes S.A.
(BNDESPAR) nas empresas. Conforme observado no gréfico 1, as operagoes de
saneamento financeiro envolveram montantes elevados e representaram um
percentual elevado total aprovado pelo Sistema BNDES durante o periodo.
Além disso, verifica-se que a maioria das empresas beneficiadas com recursos
na década de 1970 foram alvo de operagdes de saneamento financeiro du-
rante os anos 1980 (Aradjo, 1997). As evidéncias quanto ao montante de
recursos envolvidos nessas operagdes e quanto aos critérios utilizados em
suas aprovagoes indicam que nao houve uma preocupagio com uma andlise
mais rigorosa das situagdes especificas de cada uma das empresas apoiadas
como operagdes de saneamento financeiro, predominando a visio de que as
dificuldades das empresas derivavam do ambiente macroeconémico desfavo-
rdvel predominante durante os anos 1980.

GRAFICO 1
Aprovacdes totais e para saneamento financeiro — total da industria e operacdes
estudadas (1983-1992)
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Fonte: BNDES, Relatdrio de atividades (1983-1992).

A situagdo de inadimpléncia elevada voltou a se repetir no inicio dos anos
1990, conforme mostra a tabela 8 a seguir. Nesse periodo, ocorreram mudangas
organizacionais no BNDES, que alteraram os processos de sele¢ao, de
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monitoramento e de tratamento de problemas contratuais e que contribuiram
para melhorar a credibilidade dos mecanismos envolvidos nestes processos.

TABELA 8
Inadimpléncia total, privada e publica junto ao sistema BNDES (1990-1992)

(Posicdo em 31 de dezembro de cada ano — valores em US$ milhdes na data)

Ano  Inadimpléncia total do sistema’ Inadimpléncia setor privado Inadimpléncia setor publico
Valor % da carteira Valor % do total sist. Valor % do total sist.
1990 1.790 - 481 27 1.308 73
1991 3.258 20,0 977 30 3.281 70
1992 3.301 18,7 1.056 32 2.245 68

Fonte: BNDES, Area de crédito, 1995.
Nota: ' Inadimpléncia = Estoque dos créditos vencidos ha mais de 45 dias.

As mudangas nos processos de alocagao de crédito e de tratamento
dos problemas contratuais se refletiram no percentual da inadimpléncia tratada
em nivel judicial, conforme mostra a tabela 9. Verifica-se que o percentual de
inadimpléncia em solugao judicial aumentou significativamente em relagao
ao inicio dos anos 1980, refletindo a postura mais rigorosa do Sistema no
tratamento dos problemas contratuais.

TABELA 9
Solucdes dadas para a inadimpléncia (1991-1992)

(Valores em US$ milhdes de 31 de dezembro de cada ano)

Ano  Total inadimpléncia Em negociacdo Em solucdo judicial
Valor % Valor %

1991 3.258 1.857 57 1.401 43

1992 3.301 1.981 60 1.320 40

Fonte: BNDES, Area de crédito, 1995.

Finalmente, a origem dos recursos e o grau de subsidio nos programas de
crédito dirigido sao elementos importantes na andlise dos incentivos das
institui¢oes financeiras alocadoras e dos tomadores destes recursos. No que
diz respeito a origem dos recursos, verifica-se que, até o fim dos anos 1960,
predominaram os recursos de origem orcamentdria, que tinham custo zero
para o Sistema BNDES. A partir de 1974, os recursos provenientes dos pro-
gramas de poupanca for¢ada, em particular do Programa de Integracio Social
(PIS)/Programa de Formagao do Patriménio do Servidor Publico (Pasep), e os
recursos externos passaram a assumir importincia crescente. Os recursos do
PIS/Pasep, que eram os mais importantes no periodo, embora remunerados,
nio envolviam risco para o Sistema BNDES até 1982. Apenas a partir de
1983, o risco nas operagdes com recursos do PIS/Pasep passaram a ser assumi-
dos pelo BNDES. Observa-se, portanto, que durante o periodo de maior in-
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tensidade dos programas de crédito dirigido, o Sistema BNDES dispunha de
incentivos fracos para uma alocagio eficiente dos recursos a sua disposigao.

Em relagdo as condigbes de empréstimo, constata-se que no periodo
entre 1974 e o fim dos anos 1970, periodo caracterizado pela liberacio de
montantes elevados de recursos, as condi¢oes de empréstimo foram bastante
generosas para as empresas tomadoras. Em novembro de 1974, a corre¢ao
monetdria dos empréstimos foi pré-fixada em 20% a.a., sendo estabelecido
que a diferenga entre a corregio real e a pré-fixada seria refinanciada no fim
do contrato. No entanto, isso nio ocorreu e os tomadores foram dispensados
do pagamento dessa diferenga. Embora, ao longo dos anos seguintes, diver-
sos decretos tenham alterado o alcance dessa fonte de subsidio, ela conti-
nuou atingindo um volume considerdvel dos programas de crédito dirigido do
Sistema BNDES até sua redugdo, em 1979, com a adog¢io de uma corregio
monetdria igual a 70% da variagdo das Obrigacoes Reajustdveis do Tesouro
Nacional (ORTN)."" Najberg (1989) estimou em mais de US$ 3,2 bilhoes
(délar de janeiro de 1989) o montante de subsidio recebido pelo setor pri-
vado nacional ao longo do periodo 1975-1987, por conta da adogao da
corregdo monetdria parcial nos contratos.

As tabelas 10, 11 e 12 permitem uma andlise mais detalhada das fontes
dos recursos empregados pelo sistema BNDES ao longo do periodo pds-
1964. Como destacado anteriormente, a natureza dos recursos utilizados
nos programas de crédito dirigido — no que diz respeito a remuneragao des-
tes recursos e ao risco assumido pelas institui¢oes financeiras — exerce efeitos
sobre os incentivos das institui¢des financeiras para selecionar e monitorar
adequadamente seus tomadores. Além disso, dependendo da forma como
sdo financiados, esses programas podem contribuir para a geragdo de insta-
bilidade macroeconémica. Uma grande dependéncia de recursos governa-
mentais pode ser fonte de pressoes inflaciondrias, se estes recursos forem
financiados por meio de emissoes de moeda. Isso, além de contribuir para
deteriorar o ambiente macroecondmico e dificultar o desenvolvimento dos
mercados de capitais privados, tende a provocar distor¢des nos incentivos
envolvidos nos programas de crédito dirigido.

11. Aresolucéo n2 458/74 do BNDE, de 12 de dezembro de 1974 previa a pré-fixacao da correcdo em 20% a.a. em todas as modalidades de apoio
financeiro oferecidas pelo BNDE, com a diferenca entre os 20% e a variagdo integral devendo ser refinanciada no fim do contrato. O Decreto-lei
ne 1.410/75, de 31 de julho de 1975, previa o abatimento no Imposto de Renda (IR) da corre¢do monetéria que excedesse a 20% a.a. para as
Pequenas e Médias Empresas (PME) e para os setores prioritarios (insumos bésicos e equipamentos). O Decreto-lei n2 1.452/76, de 30 de marco
de 1976, estendia a correcdo de 20% a.a. também para as operac6es da Finame. O Decreto-lei n# 1.471/76, de 15 de junho de 1976, estendeu o
subsidio previsto no Decreto anterior as operagdes com bancos de investimento. O Decreto-lei n¢ 1.479/76, de 31 de agosto de 1976, estendeu
0 beneficio as operacbes de capitalizagdo da empresa privada nacional (Programa de Capacitacdo de Pessoal — Procap). O Decreto-lei ne1.531/
77, de 30 de marco de 1977, restringiu o alcance do beneficio da correcdo parcial, limitando sua aplicacdo as operagdes de capitalizacdo, enquanto,
no ano seguinte, o Decreto-lei ne 1.621/78, de 13 de abril de 1978, estendeu para as PME nas regices da Superintendéncia do Desenvolvimento
da Amazonia (Sudam) e Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste (Sudene), além das operacdes de capitalizacao. Finalmente, o Decreto-
lei n2 1.679/79, de 13 de margo de 1979, fixou a corregdo em 7/10 da variacdo das ORTN (Najberg, 1989).
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Desde a sua criagio até meados dos anos 1970, o BNDE operou basica-
mente com recursos fiscais do Fundo de Reaparelhamento Econémico (FRE),
criado em 1951, e, em menor escala, com recursos externos. O FRE era formado
por empréstimos compulsérios, e constituido originalmente de um adicional de
10% sobre o IR.'* A dependéncia de recursos fiscais ndo remunerados manteve-
se no periodo pés-1964. Em 1964, o adicional do IR foi extinto e substituido
por uma parcela de 20% do total da arrecadagio do imposto de renda (art. 15
da Lei n24.506/64), o que foi mantido até 1966. Em 1967, o Banco recebeu o
equivalente a 10% do IR devido neste exercicio, para posterior devolugao aos
contribuintes em agdes de sociedades andnimas de sua propriedade. A partir
desse ano, o adicional do IR foi extinto e os recursos oficiais destinados ao Banco
passaram a provir de dotagbes anuais previstas no orgamento da Unido e de uma
parcela da arrecadagao do Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF).

A tabela 10 apresenta a estrutura de fontes de recursos do BNDE no
periodo 1966-1971. Verifica-se a grande dependéncia de recursos tributdrios,
com os recursos provenientes da reserva monetdria (IOF) assumindo um pa-
pel mais importante a partir de 1968. As fontes mais importantes, depois dos
recursos tributdrios, nesse periodo, foram os retornos de aplica¢oes e os recur-
sos externos, sendo que estes ltimos estiveram relacionados com a criacao de
novos fundos ocorrida apds 1964, como o Fipeme, cujos recursos provinham
de institui¢oes financeiras internacionais.

TABELA 10
Estrutura das fontes de recursos (1966-1971)
Fontes de recursos 1966 1967 1968 1969 1970 1971
Recursos tributarios 55,6 49,2 67,3 51,2 55,0 55,0
Reserva monetaria - 25,3 52,7 32,0 31,3 30,5
Dotacdo orcamentéria - - 12,2 19,2 23,7 24,6
Adicional do IR 55,6 23,9 24 - - -
Retorno de aplicacbes 9,9 9,6 9,5 72 12,2 10,6
Saldo operacional ' 6,7 7.1 6,3 10,8 12,2 10,6
Recursos externos 5,6 6,5 4,0 10,1 6,5 43
Outros 22,2 27,6 12,9 20,7 14,1 10,4

Fonte: BNDES 40 anos: um agente de mudanca, 1992 (Tabela 5-A, p. 42).
Nota: ' Correspondente a diferenca entre as receitas e as despesas efetivas.

Durante a década de 1970, conforme mostra a tabela 11, a maior parte
dos recursos utilizados pelo Sistema provinham de mecanismos de poupanga

12.0utras fontes de recursos durante a década de 1950 foram obtidas por meio do recolhimento compulsério sobre depdsitos efetuados

na Caixa Econdmica Federal (CEF) e reservas técnicas das companhias de seguros e a receita anual da Previdéncia Social, excluida a quota
da Unido. Quanto aos recursos externos, os oriundos do chamado Acordo do Trigo chegaram a representar uma parcela significativa
durante a década de 1950.
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compulséria (PIS/Pasep) e de recursos do Tesouro. No entanto, a importincia
desses tltimos caiu ao longo do periodo, com a dotagao orgamentdria tornan-
do-se decrescente, até finalmente ser extinta em 1980. O fundo de poupanga
compulséria PIS/Pasep foi criado em 1971 e teve sua administragio
transferida para o BNDE em 1974, tendo em vista a magnitude dos recur-
sos necessdrios para a implementagio do II PND. Tratava-se de uma fonte
de recursos remunerada, sendo que os agentes financeiros que a utilizavam
deveriam proporcionar uma rentabilidade média de 3% a.a. mais a corregao
monetdria, medida pela variagio das ORTN. Deve-se, no entanto, salientar
que o risco de crédito envolvido nas operag¢bes com recursos do PIS/Pasep
foram assumidos pelo préprio Fundo até 1982; somente a partir de 1983 ¢
que o Sistema BNDES passou a responder por este risco, recebendo para isto
uma remuneragdo de 1,5% sobre as operagoes contratadas. Outras fontes de
recursos no perfodo foram créditos subsidiados do Banco Central, que tinham
custo negativo, fundos com destinagdo especifica, como o Fundo Siderbras, e
a provisao complementar de recursos do Tesouro. Essa provisao visava ressarcir
o Banco pelos prejuizos oriundos dos empréstimos altamente subsidiados con-
cedidos durante a segunda metade da década de 1970.

TABELA 11
Estrutura das fontes de recursos (1972-1981)

Fontes de recursos 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

Geracdo interna’ 306 388 189 180 219 21,8 258 379 396 321
Origem nacional 545 46,1 74,4 72,7 724 670 605 46,5 440 56,6
Dotacdo Orcamentaria 16,0 16,2 7,3 5,9 1,0 2,1 3,0 0,9 - -
Empréstimos e Repasses 385 299 46,3 20,7 171 17,8 13,2 9,0 13,2 20,6
PIS/Pasep/FPS - - 20,8 46,1 543 471 443 366 30,8 36,0
Origem estrangeira 149 15,0 6,7 9,3 57 1,2 137 156 164 113
Empréstimos em moeda 5,2 1.8 1.1 0,8 1,17 104 130 151 156 10,7
Finandamentos 97 13,2 56 8,5 4,6 08 0,7 0,5 0,8 0,6

Fontes: BNDES. BNDES, 40 anos: um agente de mudancas, 1992 (Tabela 5-b, p. 43).
Nota: 'Inclui retornos de financiamentos com recursos do PIS/Pasep.

Além do PIS/Pasep, outras fontes importantes eram os recursos oriundos
dos retornos de aplicagdes e os externos, sendo que nos primeiros estavam
incluidos os retornos dos empréstimos com recursos do PIS/Pasep. Os recur-
sos externos provinham de financiamentos de organismos internacionais e de
empréstimos em moeda tomados junto a instituigdes financeiras privadas inter-
nacionais. Os primeiros estavam vinculados a aplicagdes especificas e envolviam
exigéncias quanto aos critérios de alocagao, mas apresentavam como vantagem o
pagamento de taxas de juros inferiores as de mercado. Os empréstimos em
moeda, que cresceram em importincia a partir de 1977, ofereciam maior li-
berdade ao Sistema na aplica¢io dos recursos, mas eram remunerados as eleva-
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das taxas de juros entdo vigentes no mercado financeiro internacional.

A década de 1980 foi um periodo caracterizado pela escassez de recursos.
Nesse periodo, conforme mostra a tabela 12, os recursos provenientes do Te-
souro foram progressivamente reduzidos, até serem zerados no inicio dos anos
1990. Os recursos do PIS/Pasep/Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e
externos também perderam importincia em relagao ao periodo anterior, embora
os primeiros tenham ainda permanecido relativamente importantes. A queda
observada nos recursos externos deveu-se as dificuldades para captagao nos mer-
cados financeiros internacionais, resultantes da crise da divida externa. Nesse
contexto, observou-se o crescimento da importincia dos recursos gerados inter-
namente pelo Sistema, representados principalmente pelos repagamentos de
empréstimos, rendas de juros e dividendos e pela venda das participages aciondrias
mantidas pelo Sistema em diversas empresas.

TABELA 12
Estrutura das fontes de recursos (1982-1991)
Fontes de recursos 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Operac. e ndo operacionais 46,6 47,5 51,9 61,5 578 52,7 674 69,4 62,6 54,5
Tesouro nadional 229 23,3 13,9 11,6 80 3,2 70 0,6 00 -
Dividada unido 19 20 29 44 64 1.8 48 03 00 -
Repasses rec. vinculados 130 12,5 11,0 72 17 13 2,2 03 - -
Dotacao para capital 79 87 - - - - - - - -
PIS/Pasep/FAT 19,2 18,9 5.2 6,7 17,2 12,0 36 9.7 211 345
Recursos extemos 70 82 134 87 76 47 1.6 08 09 19
Empréstimo em moeda 58 52 9.1 6,2 10 18 - 08 00 -
Financiamentos 12 30 43 26 36 29 16 - 09 19
Fundos do FIMIM* - - 14,7 108 92 16,1 16,6 17,5 152 89
Outros ' 43 22 09 07 31 11,3 39 2,0 0.2 03

Fontes: BNDES. BNDES, 40 ano: um agente de mudancas, 1992 (Tabela 5-c, p. 44).
Nota: "Inclui assuncdo de dividas externas/internas.
Obs.: *Fundo da Marinha Mercantil (FMM).

A partir dos dados das tabelas 10, 11 e 12, constata-se forte dependéncia
do Sistema BNDES de recursos fiscais e de recursos de baixo custo durante a
maior parte do perfodo estudado. Verifica-se, no entanto, que o perfil dos
recursos modificou-se a partir de meados dos anos 1980, quando os fundos
de poupanga forgada, em particular os do PIS/Pasep, passam a representar um
percentual crescente dos montantes a disposi¢ao do Sistema, situagio que se
altera durante os anos 1980. No entanto, apesar das mudangas na origem dos
recursos, observa-se que, durante o periodo de maior de crédito (anos 1970,
em especial durante o II PND), o Sistema BNDES praticamente nio incorreu
em riscos de crédito, o que indica a existéncia de incentivos fracos para uma
alocagdo eficiente dos recursos, pelo menos no que diz respeito a esta varidvel.
Tais evidéncias s3o em parte reforcadas pelos dados anteriormente apresenta-
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dos quanto a inadimpléncia elevada observada durante os anos 1980, embora
se possa argumentar que pelo menos parte desta inadimpléncia se deveu as
dificuldades decorrentes do ambiente recessivo observado no inicio do perio-
do. Também pode-se apresentar como evidéncia neste sentido o tratamento
preferencialmente dado aos problemas de inadimpléncia durante o periodo,
que, ao ser utilizado de forma pouco seletiva, funcionou como um elemento
redutor dos incentivos a longo prazo para uma boa alocagao do crédito, con-
tribuindo assim para reduzir a credibilidade dos mecanismos institucionais
envolvidos nos programas de crédito dirigido. Finalmente, deve-se levar em
conta que muitos dos problemas ocorridos no periodo que contribuiram para
uma m4 alocag¢o do crédito e para afetar a credibilidade dos mecanismos
institucionais envolvidos nos programas de crédito dirigido estavam além do
alcance do Sistema BNDES, situando-se em outras instincias decisérias en-
volvidas nestes programas.

5 COMPARACAO COM 0S CASOS DO JAPAO E DA COREIA DO SUL

As diferengas entre os programas de crédito dirigido implementados no Brasil
e nos paises do leste da Asia comecam com o processo de elaboragio da politica
industrial. Enquanto nestes paises existiram instincias formais para intera¢ao
entre Estado e amplos segmentos do setor privado, no Brasil observou-se me-
nor participagio formal do setor privado nas decisdes relativas a politica in-
dustrial, com a predominéncia de interagao informal envolvendo setores espe-
cificos e o governo, refletindo menor participagao dos diferentes segmentos
da inddstria privada nas discussoes sobre as metas e menor comprometimento
coletivo quanto ao cumprimento das metas globais.

Uma outra diferenca estd relacionada aos modelos de desenvolvimento
adotados. Conforme destacado anteriormente, a adogio de um modelo de
desenvolvimento voltado para os mercados externos possibilitou aos paises asid-
ticos a utilizacio de um mecanismo eficiente de monitoramento, baseado no
desempenho da empresas nos mercados internacionais. Tal tipo de mecanismo
de controle de acesso ao crédito nio foi possivel no Brasil, dadas as caracteris-
ticas do modelo de crescimento adotado. Tem também sido destacado que,
nos pafses asidticos, a politica industrial se preocupou em manter um ambien-
te interno competitivo nos diferentes setores. No caso brasileiro, optou-se pela
concentragdo dos recursos em poucas empresas, o que apesar de ser em parte
justificado pela necessidade de otimizar o uso de recursos escassos em setores
caracterizados pela existéncia de economias de escala certamente afetou negati-
vamente o nivel de concorréncia interna em diversos mercados e os incentivos
para a busca da eficiéncia por parte das empresas. Como resultado, além da
falta de mecanismos eficientes de monitoramento do desempenho, criou-se
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um ambiente menos competitivo em diversos dos setores apoiados. Isso, ao
longo do tempo, contribuiu para reduzir a competitividade das empresas na-
cionais em relagdo ao resto do mundo e, em ultima instincia, para o esgota-
mento do modelo de substitui¢io de importacdes. Nos casos da Coréia do Sul
e do Japio, os efeitos negativos da concentragdo em grupos, ocorrida em seto-
res nos quais as economias de escala eram importantes, foram atenuados pela
preocupagao com a manutengao de um nivel mais elevado de concorréncia
interna e, principalmente, pelas caracteristicas do modelo de crescimento voltado
para os mercados externos, que obrigou as empresas apoiadas a atingirem niveis
de exceléncia internacionais e funcionou como um mecanismo de monitoramento
eficiente para orientar as decisdes quanto a continuidade do apoio crediticio.

No que diz respeito aos incentivos da institui¢ao financeira responsdvel
pela alocagio do crédito nos programas de crédito dirigido, as evidéncias mos-
tram que o caso brasileiro se apresentou inferior, pelo menos ao caso Japonés.
Conforme jd destacado, esses incentivos sao influenciados pelas caracteristicas
dos recursos utilizados nos programas de crédito dirigido, em especial quanto
a remuneragio e ao risco assumido pelas instituigoes financeiras encarregadas
da implementagio destes programas, e pelo grau de autonomia e pela respon-
sabilidade atribuida as institui¢des financeiras nas suas decisoes de crédito.
Em rela¢do a natureza dos recursos, no caso brasileiro, pelo menos até o inicio
dos anos 1980, verificou-se grande dependéncia dos programas de recursos
fiscais e de poupanga forgada, que praticamente nio representavam riscos para
o Sistema BNDES em sua aloca¢do. Essas evidéncias contrastam com o obser-
vado no caso japonés, em que os recursos a disposi¢ao dos programas de crédi-
to dirigido eram captados no mercado, por meio de mecanismos como a pou-
panga postal e outras fontes igualmente remuneradas.

Em relagio a autonomia do Sistema BNDES na alocagio do crédito, as
evidéncias obtidas sugerem que esta institui¢ao dispunha de um grau de inde-
pendéncia em relagdo a outras instincias envolvidas nos programas de crédito
dirigido inferior a dos seus similares asidticos, em particular o caso japonés,
com atuagio do Banco de Desenvolvimento do Japao (BD]J). As evidéncias
obtidas sugerem ainda que essa menor independéncia era, entretanto, com-
pensada por uma menor responsabilidade quanto a alocagao dos recursos.
A menor autonomia do Sistema BNDES explica em parte o grande volume e
a amplitude das operagbes de saneamento financeiro de empresas em dificul-
dades, implementadas durante os anos 1980.

Ainda uma outra diferen¢a importante entre os casos brasileiro e dos
paises asidticos estudados diz respeito ao papel desempenhado pelo ambiente
macroecondmico estdvel existente nestes tltimos paises, que contribuiu para
o desenvolvimento mais rdpido dos mercados financeiros privados, especial-
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mente no caso japonés, e para a redugio gradativa da necessidade da atuagao
do Estado por meio de programas de crédito dirigido ao longo do periodo
p6s-1I Guerra. No caso brasileiro, como destacado anteriormente, o ambiente
de inflagdo alta e varidvel contribuiu para aumentar o grau de incerteza e
assimetria de informacao, dificultando ainda mais o desenvolvimento de mer-
cados de capitais privados. A tentativa de neutralizar os efeitos da inflagao
sobre os contratos financeiros, por meio da corre¢io monetdria, nao se mos-
trou suficiente para reduzir o papel do Estado no segmento de longo prazo,
principalmente por meio do Sistema BNDES, que se manteve como a grande
fonte destes recursos ao longo de todo o periodo estudado.

Finalmente, andlise dos casos da Coréia do Sul e Japao, especialmente do
ultimo, sugerem maior credibilidade dos mecanismos institucionais envolvi-
dos nos programas de crédito dirigido, em relagao ao caso brasileiro. Essa
maior credibilidade pode ser atribuida 4 existéncia de um conjunto de meca-
nismos institucionais superior para troca de informagdes e cooperagio entre os
agentes envolvidos na elaboragio e na implementagio das politicas industriais
e a um conjunto de incentivos mais fortes para as diferentes partes envolvidas
diretamente nos programas de crédito dirigido. No caso brasileiro, essas carac-
terfsticas estiveram presentes de uma forma mais fraca. Nesse sentido, pode-se
afirmar que os arranjos institucionais observados nos casos do Japao e Coréia
do Sul aproximaram-se mais da idéia de mercado de capitais quase-interno
com participagao do Estado, em relagdo ao arranjo observado no caso brasilei-
ro. Entretanto, nio se pode caracterizar o caso brasileiro como um caso de
ineficiéncia dos arranjos institucionais envolvidos nos programas de crédito
dirigido. As evidéncias sugerem a classificagao do arranjo observado no Brasil
como um caso intermedidrio em termos de eficiéncia na aloca¢ao do crédito,
situando-se entre as politicas de crédito dirigido que fracassaram em muitos
paises em desenvolvimento no periodo pés-II Guerra e os casos relativamente
bem-sucedidos do Japao e Coréia do Sul."”

6 CONCLUSOES

As abordagens da Nova Economia Institucional oferecem argumentos teéri-
cos, em principio, favordveis a interven¢io do Estado nos mercados financeiros
visando suprir a falta de fontes privadas de recursos financeiros de longo pra-
z0, especialmente nos estdgios iniciais de desenvolvimento. Contudo, tais abor-
dagens também mostram que a qualidade dessas interven¢oes depende forte-
mente da existéncia de mecanismos institucionais adequados na elaboragio e
na implementagio dessas politicas.

13. Para evidéncias sobre casos de intervencdes fracassadas do Estado nos mercados financeiros de paises em desenvolvimento no periodo,
ver Banco Mundial (1989).
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No caso brasileiro, de forma semelhante ao que tem sido sugerido para os
casos do Japao e da Coréia do Sul, pode-se caracterizar os programas de crédi-
to dirigido implementados pelo Sistema BNDES nos anos 1970 ¢ 1980 como
uma tentativa de se criar um arranjo tipo mercado de capitais quase-interno.
Esse arranjo, envolvendo Estado e setor privado, pode ser visto como uma
alternativa as limitagdes apresentadas pelos mercados de capitais privados no
periodo. A experiéncia brasileira, no entanto, apresentou limitagoes significa-
tivas no tratamento dos problemas de assimetria de informagio (risco moral e
selegao adversa) tipicos dos mercados financeiros. Essas limitacoes estiveram
relacionadas com a natureza dos mecanismos envolvidos na elaboracio e na
implementagdo das politicas industriais, entre os quais se inclufa o Sistema
BNDES, principal agente financeiro envolvido na implementagao dos progra-
mas de crédito dirigido.

As evidéncias sugerem a existéncia de incentivos fracos para os agentes
envolvidos nos programas de crédito dirigido, tanto no que diz respeito as
empresas tomadoras de recursos quanto ao préprio Sistema BNDES. Além
disso, verifica-se que houve baixo grau de coordenagio e cooperagio entre os
agentes privados e os formuladores das politicas industriais, além de proble-
mas de coordenagio entre as diferentes agéncias governamentais envolvidas na
implementagao destas politicas, em particular entre o BNDES e o CDI, du-
rante o perfodo estudado.

Quando se compara o caso brasileiro com os paises do leste da Asia, que
também utilizaram intensamente politicas de crédito dirigido como instru-
mento de politica industrial no periodo pés-II Guerra, verifica-se que o grau
de coordenagio e de cooperagao na formulagio e das politicas entre o Estado e
os diferentes segmentos do setor privado foi consideravelmente mais fraco no
caso brasileiro. Isso é em parte evidenciado pela pequena participagio formal
do setor privado nas agéncias envolvidas na formulag¢o das politicas, predomi-
nando priticas de interacio informal entre as diferentes agéncias e o setor
privado. Além disso, a adogao de um modelo de industrializa¢o baseado na
substitui¢ao de importagdes e a necessidade de concentrar recursos em poucas
empresas privaram o Estado de mecanismos eficientes de monitoramento dos
tomadores e reduziu o grau de concorréncia interna, ao contrdrio do que ocor-
reu na Coréia do Sul e no Japao. Isso, juntamente com o baixo risco relaciona-
do com os recursos a disposi¢ao dos programas e dos altos subsidios concedi-
dos aos tomadores durante os anos 1980, contrasta com as prdticas indicadas
como responsdveis pela boa alocagao do crédito nos paises asidticos. No entan-
to, percebe-se que, a partir do inicio dos anos 1990, se passou a adotar prdti-
cas mais rigidas na sele¢do, no monitoramento e no tratamento de problemas
contratuais nos programa de crédito dirigido, que sugerem uma melhora nos
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incentivos para uma boa aloca¢io do crédito por parte do Sistema BNDES.
Nesse sentido, seria oportuna uma andlise da atuagio do Sistema BNDES no
periodo mais recente (a partir de meados dos anos 1990), visando identificar
eventuais aperfeicoamentos na eficiéncia do arranjo institucional envolvido
nos programas de crédito dirigido implementados por esta instituigao.
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