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O BNDES nas privatizacdes do governo Sarney: pragrtisamo ou uma
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Resumo: No Brasil, o programa de privatizacbes de empresastais foi iniciado
durante o governo Sarney (1985-1990). Duranteragira metade da década de 1980, o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e $¢BMDES) encampou diversas
empresas mutudrias inadimplentes. Essas empresam darejuizos sistematicos ao
Banco e seriam devolvidas ao setor privado apéaneasnento financeiro durante o
programa de privatizacdes. A literatura trata egsamtizacbes como pragmaticas e
desprovidas de ideologia, necessérias para gexa gara o Banco, que se livraria de
empresas que lhe davam prejuizo. Entretanto, emb@llho considera esta hipotese
destas privatizacdes ja possuirem algum signifigedoldgico, marcando a transi¢éo
para o projeto (neo)liberal que seria melhor deliftena década seguinte.

Palavras-chave:privatizacdo, BNDES, Brasil, Governo Sarney, restlismo

Abstract: In Brazil, privatization program of public compasi started in the

Presidency of José Sarney (1985-1990). During itisé lalf of 1980s, the Brazilian

Development Bank (BNDES) nationalized some comgamalefaut. These companies
gave financial losses to BNDES and the privatizagoogram aimed to return these
companies to private sector. Economic literatunesmers privatization in Presidency
of Sarney as pragmatic and devoid of ideology beead the financial losses, but this
work considers that these privatizations has aoléadgcal meaning, distinguishing the
transition to the (neo)liberal project, that woblel applied in the next decade.
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1. Introducao

Este artigd tem como objetivo analisar as privatizaces radis pelo
BNDES no quadriénio 1986/89, quando o Banco col@éceanda as acdes de empresas
gue havia encampado no passado. Essas empresam hse/itornado inadimplentes
com o Banco e por essa razao haviam sido estasizackendo seu controle a cargo da
BNDESPAR? Nesse momento, estas privatizacdes significavam sémente a
devolucdo das acdes dessas empresas a iniciatiadgr haja vista que causavam
prejuizos sistematicos a BNDESPAR e ao Sistema B®Pdmo um todo. O impasse
criado pela crise econdmica interrompia a contiadéddo programa de investimentos
do BNDES e a consequente falta de “caixa” é apentadr parte da literatura
econdmica como uma das razfes para utilizacdo @sssdaégia. Com as financas do
Estado exauridas, por que nao geraixa com a venda das empresas que haviam
passado por inadimpléncia e estavam, naquele momsolbre o controle do Banco?
Entretanto, também € possivel uma interpretacagudeo movimento feito ja poderia
prenunciar novos rumos para a conducdo da poétioabmica nos marcos do modelo
(neo)liberal, cujos contornos seriam melhor defisida década seguinte.

Este artigo busca discutir estas questdes tendoo cbmm condutor o
desempenho do Banco nesses anos. Deixa-se claro ghgtivo primeiro ndo sera
discutir as origens, consequéncias e solugfes alee grise da divida externa vivida
pela economia brasileira, e latino-americana, mesine ela tenha tido papel
significativo nas mudancas na conducdo da polidicandmica brasileira e que,
doravante, implicardo na ruptura da trajetOria éteslvimentista”. A crise reflete-se
na incapacidade de o Brasil equilibrar seu balashgopagamentos, de honrar seus
compromissos externos, de o Estado criar capacidadénanciar o processo de

desenvolvimento e de controlar a inflagdo, tornasela “pa de cal” dos sonhos

! Este artigo esta inserido no Ambito da pesdBi$RES: entre o desenvolvimentismo e o neoliberalism
(1982- 2004),que seus autores desenvolvem junto ao Centro &uiemal Celso Furtado de Politicas
para o Desenvolvimento.

2 A BNDES Participacées (BNDESPAR) resultou da fus@io 1982 das trés subsidiarias do Banco —
Financiamento e Participacdo (Fibase), MecanicaiBia S.A. (Embramec) e Investimentos Brasileiros
S.A. (Ibrasa). Sobre o tema ver Tavagealli, 2010 e Prochnick, 1995.
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desenvolvimentistas, fossem eles quais fo3sehs privatizacdes realizadas pelo
BNDES, no periodo em destaque, tanto mostram om@gmo para fazer “caixa”,
frente a fragilidade do Estado brasileiro, comolt@&m um marco do liberalismo, que a
partir dai avancaria, expondo a agonia final dévidenacional desenvolvimentista de
décadas passadas.

2. O contexto econdmico da década de 1980

Os anos 1980 representaram um ponto de inflexdecdaomia brasileira,
assinalando a ruptura do padrédo de financiamemfenté desde a década anterior e
impondo novos desafios a conducdo de uma politacdedenvolvimento. O aumento da
taxa de juros norte-americana e o segundo choqueettéleo - ambos em 1979 -
provocaram a deterioracdo do ja combalido défitittensacdes correntes do balango
de pagamentos. A moratéria mexicana de 19620 primeiro sinal de que os anos

% O debate sobre o desenvolvimentismo brasileirppidede hibernar um bom tempo, tem retornado a
pauta de discussdo em funcdo da necessidade deremomier-se o sentido da politica econémica
brasileira dos ultimos 12 anos, quando o PartidoTdabalhadores, seguidamente, ganhou a Presidéncia
da Republica em frentes coligadas. Alguns automssideram que o0 nacional desenvolvimentismo
brasileiro, inicialmente cepalino, foi, posteriomt& sendo absorvido e readaptado pelo regimeamiQt
desenvolvimento cepalino, sinteticamente, idemifise com a ideia de que o processo de
industrializacdo deveria criar dinamismo em algsegmentos industriais, com forte presenca do Estado
ndo apenas no setor de infraestrutura, mas aportavestimentos e politicas de favorecimento em
segmentos considerados essenciais para o projetdesenvolvimento. Além disso, processo de
industrializacéo via substituicdo de importagdesda ser acompanhado de politicas publicas afiv@s
inclusdo. Durante o regime militar, a partir doipdo denominado de “milagre econdmico” e, mais
precisamente, com o redesenho do “projeto de piatémiermediaria” que culmina com o Il PND, no
governo Geisel, o Estado brasileiro capitaneounesstimentos ndo apenas nos setores de infragatrutu
mas também nos segmentos considerados estratéames.a forte intervencéo do Estado, alguns autores
consideram que este periodo foi também desenvaiNiste, mesmo que as politicas ativas inclusivas
tenham ficado como uma promessa, para “ap6s oicresm do bolo”.

* Em agosto de 1982, o secretario da Fazenda doché¥ésus Silva Herzog, enfrentando enorme fuga
de capitais, desvalorizou 0 peso novamente e, degois, anunciou que os depdésitos em ddlares seriam
devolvidos em pesos, com perda de 30% para osntistess. Anteriormente, erfievereiro de 1982 a
desvalorizacdo do peso foi substancial, mas irieafie para resolver o desequilibrio comercial do
México, e ndo permitia que o México cumprisse snlaisgacdes para com os credores, por falta de
reservas. Seis meses depois, enquanto a econoadh dmda se recuperava dessa desvalorizacéo,
novamente o peso foi desvalorizado em 75%. Alémsodifi imposto controle cambial e as contas em
dolar em bancos mexicanos, no valor de cerca del4S$lhdes, s6 podiam sofrer retiradas em peso, a
uma taxa de 69,5 pesos por ddlar, enquanto qudetdamitadas de délares, para fins especificos,
poderiam ser autorizadas e adquiridas por 49,5sppso délar. Apds uma série de reunibes em
Washington - no Tesouro, FMI e Fed — Herzog anungmara mais de cem bancos credores, que o
México apenas pagaria 0s juros sempre e quandaesebé créditos, haja vista que suas reservas amirav
apenas US$ 400 milhdes. Negociando em bloco, osobatredores ofereceram crédito de US$ 500
milhdes, enquanto o Banco de Pagamentos Interrasi¢BIS), vinculado a um acordo com o FMI, para
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vindouros nao seriam faceis para nenhum pais daridéanéatina e da periferia.
Naquele ano o governo Figueiredo vivia, no ambig@oléico, sua agonia final e, sem
muita margem de manobra, optou por um ajustamesgamnoldes classicos. Fez uma
maxidesvalorizacdo cambial de 30% e norteou sudigaoleconbmica ao objetivo
primordial de gerar mega-superavits comerciais zepale garantir os crescentes
encargos dos juros da divida externa

Marcada por forte recessao durante o triénio 198l1a8economia brasileira
passaria a vivenciar curtos ciclos de crescimanterrompidos por crises do balanco
de pagamentos. Por for¢ca dos acontecimentos, aageondmica brasileira, seguindo
a conjuntura mundial, deslocou o debate do deseinwehto para o ajustamento de
curto prazo. No lugar da industrializacdo e dosdga projetos de infraestrutura,
entraram em cena politicas recessivas visando itdkegu as contas externas e
combater a inflaga.

A esta conjuntura inteiramente desfavoravel agresgoo ataque ideologico
que colocou na defensiva os ideblogos do desemwehtismo, acossados pelo avanco
do pensamento liberal. No entanto, aqui, o prajetliberal levard algum tempo para
se materializar em politicas com o intuito delilberale promover o redesenho da agéo
estatal. Neste sentido, pode-se afirmar que, neilBms anos 1980 corresponderam a
um periodo de transicao, que teve na crise ecodseic ponto de inflexdo, criando um
terreno fértil para o questionamento do Estadoonatidesenvolvimentista e de seu
padréo de intervengéo.

evitar um colapso sistémico, acenou com um crédttapoio de US$ 1,850 bilhdo. O México foi o
primeiro entre 27 paises — dos quais 16 latino-an@ws, incluindo a Argentina, o Brasil e a Venéaue

a ficar impossibilitado de honrar sua divida exdesendo obrigado a reestrutura-la entre varidatteas

que perduraram de 1983 a 1989. O preco foi alta paAmérica Latina, haja vista as transferéncias
elevadissimas que os paises tiveram que fazeanlavainda mais o crescimento, agravando a pokreza
0 subdesenvolvimento durante a "década perdidas, ggmenas em 1989, o secretario do Tesouro dos
EUA, Nicholas Brady, admitiu que as dividas ndogs@in ser pagas integralmente, criando um desconto
por meio de bdnus, batizados com seu nome. En88@ 891994, 18 paises conseguiram negociar suas
dividas por Bonus Brady totalizando US$ 191 bilh@esn um desconto médio de 32%, o equivalente a
US$ 61 bilhdes..

® Os desafios ndo eram apenas relativos & esferaoecandmica. O novo padrdo monetario
internacional, agora ddlar “flexivel”, assegurawa andi¢cdes para a retomada da hegemonia norte-
americana e a difusdo do projeto neoliberal apag@ar Reagan e Thatcher. Ver Belluzzo & Almeida
(2002) e Carneiro (2002).
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Em grande medida, este questionamento foi faaiitgpela crise fiscal
resultante do processo de estatizacdo da dividanaxbcorrido durante a década de
1970 e da politica de tabelamento das tarifas €o8ces publicos, sempre reajustadas
abaixo da inflag&o. Isto tirou das empresas estata autonomia financeira, a0 mesmo
tempo em que delas eram exigidos pesados invesomers marcos do Il PND,
obrigando-as a recorrer ao endividamento extermaz(Cl983). Esse tipo de politica
resultou em desequilibrios patrimoniais para asresag estatais e retirou-lhes a
capacidade de comandar o investimento.

Por outro lado, o setor publico teve também suadaidpde financeira cada vez
mais, comprometida: a recesséo reduzia a arreaaflacal, ao mesmo tempo em que o
setor privado exigia e obtinha maiores subsidi@r{€ro 2002). Tendo que arcar com
elevadas e persistentes despesas com o0s juros de divida externa
preponderantemente estatal, a equacdo somenteigo@@erequilibrar por meio do
sacrificio do investimento publico. Para explicatae politica econémica suicida,
Belluzzo e Almeida (2002: 145) afirmam que a cfiseal e o endividamento publico
estdo inteiramente relacionados ao ajuste privadeajuste das tarifas publicas abaixo
da inflacdo permitiu ao setor empresarial recanstguas margens de lucro sob o
pretexto da contencao inflacionaria, ao mesmo teempajue recebia subsidios sob o
pretexto da necessidade de uma acao anticiclieagercado de superavits comerciais.
O setor privado ainda se beneficiava de outros digptes, tal como a prefixacdo da
corre¢cdo monetaria em 1980, o que significou unsislid implicito cujo 6nus também
recaia sobre o setor publico.

A crise comprometeu seriamente o projeto desenwelviista e varios projetos
oriundos do Il PND foram interrompidos. Do pontouigta politico, a crise econémica
significava o ocaso de quase duas décadas de wditadiitar: baixo crescimento
econdmico e inflagcdo alta seriam as marcas do goveigueiredo. A transicdo para o
novo governo civil carregava a mistica de que acdeatia seria capaz de superar 0s

problemas de ordem econémica.
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Em 1985, equivocadamente, diagnosticava-se a exisena como superada,
permanecendo a inflacio como o maior desafio a edrentado. O ajuste
macroecondmico executado nos anos anteriores haestenitido o acumulo de
superavits recordes, o que assegurava um virtuditeip das transacdes correntes do
balanco de pagamentos, desviando a atencdo dazeteirda gravidade da crise. As
medidas de estabilizacdo ortodoxas, em vigor desgla/erno Figueiredo, mesmo nao
surtindo o efeito desejado, constituiam “ainda” ongpal teor das propostas
anunciadas pelo ministro da Fazenda da Nova Reaubkrancisco Dornelles. O
insucesso da politica econémica de Dornelles, defetta restrico fiscal, antecipou sua
substituicdo e, ainda em agosto de 1985, assurmpasta da Fazenda Dilson Funaro,
economista ligado ao PMDB e aos industriais padjstom perfil desenvolvimentista.
Em fevereiro de 1986 seria anunciado o Plano Croyzguke implementaria o chamado
“choque heterodoxo”, consistindo, basicamente, ar@elamento de precos, salarios e
cambio e instituia o Cruzado como novo padréo ndologtem substituicdo ao cruzeiro.

A queda da inflacdo sob contexto de retomada decionento econémico e
aparente equilibrio externo gerou um ambiente @aafde em junho do mesmo ano o
governo anunciou o | Plano Nacional de Desenvoluimela Nova Republica (I PND -
NR). O pressuposto — que poucos meses depois searn@equivocado — era de que,
superadas a crise externa e a inflacdo, a ecortmas#deira estaria pronta para retomar
a trajetéria de desenvolvimento. Dado este diagmst | PND-NR previa metas de
crescimento do PIB de 6% ao ano, para o triéni®6l9B9, e de 7% ao ano para a
industria (Brasil 1986). Contudo, o plano sequeriasao papel: com o cambio real
valorizado — porque o cambio nominal estava couigeltae a economia aquecida, o
saldo comercial despencoa o estoque de reservas internacionais caiu de 103%
bilhdes, em maio de 1986, para US$ 6,7 bilhdes emerdbro, trazendo de volta a

agenda o problema do desequilibrio externo. Novérfesava em evidéncia a natureza

® Para Souza & Castro (1985), os superdvits conigroltidos a partir de 1984, em contexto de
economia aquecida, refletiam mudancas estrutussiercentes dos projetos do Il PND. Carneiro (2002)
resume este debate, apresentando novos argumesrt@sspstentar tese contraria, ou seja, que 0s
superavits comerciais resultavam da politica dstajnento recessivo.

" Outra razdo que explica a rapida deterioracécattto comercial foi 0 aumento das importacées como
forma de suprir a oferta em razdo do desabastetiniEndiversos itens da cesta de consumo, como a
carne (Nepomuceno 1990).
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financeira dos desequilibrios fiscais, impondo sovedidas de ajuste que, por sua vez,
trariam nova desaceleracdo econémica.

O fracasso do Plano Cruz&deve um impacto negativo sobre as expectativas
dos empresarios que, ante o temor de novos congetashnde precos, passaram a
adotar a estratégia de elevar os precos em intsrvaénores como forma de defender
as margens de lucro e antecipar-se a novos passivagelamentos. A0 mesmo tempo,
intensifica-se 0 processo, ja em curso desde @idi década, de uso das correcdes
monetaria e cambial como reserva de valor nos rmatecuma economia cuja moeda
corrente ja ndo cumpria adequadamente esta fugiadiro, 2002). A divida publica
torna-se, assim, o principal instrumento dessatégfia, sendo aperfeicoada ndo mais
com o intuito de assegurar mecanismos apropriaddsanciamento do setor publico
na busca da retomada do crescimento e do desemeoltd, mas sim de assegurar aos
detentores da divida publica a protecdo e a liquitkcessarias para garantir que a
riqueza financeira ndo se convertesse em demamdsipos reais, 0 que desencadearia

um processo de hiperinflacado aberta.

3. O quadro geral das privatizagGes no Brasil
Genericamente, se pode afirmar que a presenca tddoE®i um marco do

tardio processo de industrializacao brasileiroinag®mo também o foi em quase todos
0s paises da América Latina. No Brasil, o Estadevespresente em setores de
infraestrutura, como o de portos, transportes Y@érims, de energia elétrica, de
telecomunicacdes, etc. mas também em outros sedesos vultosos investimentos e
0 baixo retorno ndo se tornaram atrativos paraciativa privada. A partir dos anos
1980, em funcdo do aprofundamento da crise da aigiderna, da necessidade de
reajuste fiscal e cambial, do descontrole infla&ian e também do desgaste do modelo
de desenvolvimento do regime militar, a diminui¢liotamanho do Estado e sua saida
de segmentos até entdo considerados estratégiogasntvtando corpo. Na Constituicao

de 1988, apesar de sua importancia para a denmgatd, do ponto de vista do avango

8 Bastos (2001) oferece uma explicacdo para o fsacds Plano Cruzado a partir das dificuldades
enfrentadas pela economia brasileira no cenararmxt
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do ideario liberal, nela estdo contidas brechaseetaras, principalmente, no campo da

definicdo de conceitos, que seriam decisivos pénguoo processo de privatizacoes.

O processo de privatizagcdo no Brasil, na literaagadémica especializada,
tem sido tratado do ponto de vista da regulacé® dedcricdo do modelo e do processo
que aqui foi implantado, ainda assim setorialmeRe: outro lado, nos trabalhos
investigativos, de cunho jornalistico, quase sempr@bordagem ideoldgica tem
prevalecido, alinhando aqueles que séo pré pragiies e aqueles que contrariamente a
elas se expressaram. Certo é que, no Brasil, daleba disputa politica e econdmica

entre os modelos possiveis de desenvolvimenta@arsasiesde o governo Vargas.

O processo de privatizacbes, no Brasil, ndo podeaberdado sem suas
especificidades, e deve ser tratado de forma ae®mlatado. Os motivos pelos quais
uma ou outra empresa, ou mesmo setor, foi (rejmrado ou desestatizado derivaram
de decisbes diferenciadas ao longo do tempo. Aisd@Escde colocar a venda acdes de
empresas controladas direta ou indiretamente pai@olJou aquelas nas quais o Estado
tinha participagdo acionéria minoritaria - muit@zes abrindo mao de setores até entédo
considerados estratégicos ou passando a prestac8endcos publicos as maos da
iniciativa privada, nacional ou estrangeira - a@ath a necessidades imediatas
diversas, ndo fazendo parte de um programa coesonséstente. Entretanto, € bom que
se ressalte, que essas decisdes sempre encontr@gsaonancia entre aqueles que
defendiam a maior presenca do mercado em detrindenfwesenca do Estado, ainda

mais quando grande parte dos investimentos ja masido realizados.

Ao longo dos anos ultimos 30 anos, a desestatizdgdeconomia brasileira
passou por etapas distintas, reduzidamente assewvespadas: i) na primeira, procedeu-
se a privatizacdo de empresas que foram incorppr@@atriménio da Unido, ficando
sua gestdo a cargo da BNDESPAR, por problemas tieeras diversas, mas quase
sempre financeiros, e posteriormente foram redatiia iniciativa privada, ou
(re)privatizadas; ii)noutro momento, foram privatdas empresas vinculadas ao setor
produtivo, mas que desde sua criagao eram estedai®, por exemplo, as empresas do

setor siderurgico; iii) posteriormente, criado mdgrama Nacional de desestatizacao
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(PND), j& no governo Collor de Mello, as privatidas obedeceram a critérios
coordenados e faziam parte do processo de dimmuigd tamanho do Estado,
coadunando-se claramente com o ideario e as watwaeoliberalismo; iv) durante o
governo Cardoso, a privatizagdo do setor de telanaracbes obedeceu a critérios
especificos, ficando este projeto a cargo do Mristdas Comunicacdes, com 0
BNDES responsabilizando-se pelo design do modeldedi&@ e sua execucao; V)
finalmente, em periodo mais recente, a abertursedeentos a iniciativa privada tem

obedecido a impossibilidade de o Estado arcar cenvuttosos investimentos para

modernizacao e operagao, como no caso de aeroportos

Abaixo, resumidamente, apresenta-se uma tentat/acobnologicamente,

organizar o processo de privatizacdo em suas divetapas, por goverrios
» Governo Figueiredo (1979-1984)

o Programa Nacional de Desburocratizacao - Decret831™0 — 18/07/1979 =>
aponta a ineficiéncia do servico publico em gepaégando a reducdo da
presenca do Estado na vida do cidadéo;

o Programa de Melhoria do Atendimento ao Publico <r&te n°. 86214 —
15/07/1981;

o Decreto n° 86251 — 25/07/1981 — no ambito do Rrogrde Melhoria de
Atendimento ao Publico fixa algumas normas para ransteréncia,
transformacao e desativacdo de empresas sob oleothtr Governo Federal,

o O governo Figueiredo encerrou-se sem nenhuma jzag¢ab realizada.
* Governo José Sarney (1985-1990)

o Programa de Privatizacéo - Decreto n°. 91.991 $128985 - dispunha sobre a
privatizacdo de empresas sobre o controle diretoindireto do governo
federal, excluindo as empresas exploradoras dedadi®es vinculadas a
seguranca nacional e sob o regime de monopdélitats®aoibia a criacdo de

° Sobre o processo de privatizacbes consultar ¢2862) e Velasco Jr. (2010)
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novas empresas sob o controle direto ou indiretdJd@&o (art. 13), entre
outras medidas com o escopo de inibir o crescimdggtmaquina estatal.

o Programa Federal de Desestatizacédo (PFD) - Den?e85.886 — 29/03/1988 —
objetivo era de transferir para a iniciativa pri@adtividade econdmicas
exploradas pelo setor publico, concorrer para andiigéio do déficit puablico,
propiciar a conversdo de parte da divida externaneestimentos de risco,
dinamizar o mercado de titulos e valores mobil@npomover a disseminacao
da propriedade do capital das empresas, estim@daamsmos de competicdo
do mercado (mediante desregulamentacdo da ativetamte®mica), proceder a
execucao indireta de servicos publicos (medianteessdes ou permissdes) e
promover a privatizacdo de atividades econbmicaploeadas com
exclusividade por empresas estatais, excetuado®ospolios estatais.

0 A tentativa de privatizar a Mafersa S.A - fabrieane vagdes de trens, que
apresentava sucessivos prejuizos - ndo obteve @witgressdes do Sindicato
dos Metalurgicos de Sao Paulo, e o leildo foi claaloe

o Durante o governo Sarney foram privatizadas 18 esg e outras 18 foram
transferidas para governos estaduais, duas in@a@er por instituicoes
financeiras e quatro fechadas. Grande parte ergonesas pequenas e meédias
gue empregavam menos de 28 mil empregados, sendaiaes a Riocell e a

Aracruz Celulose, ambas na area de celulose.
» Governo Collor de Melo (1990-1992)

o0 Lei n° 8.018 — 11/04/1990 - converséo da MP 153tiava a emissao de
Certificados de Privatizacdo, visando dar condicpam a realizacdo do
programa de privatizacdes prometido durante supaaha.

o Programa Nacional de Desestatizagdo (PND) - LeBi31 — 12/04/1990 —
abandona os preceitos nacionalistas e de segunagganal, e aponta como
principal objetivo a reforma e diminuicdo do tamamo Estado - carro chefe
de sua campanha eleitoral — e integrar o Pais @vsados internacionais.

Tenta usar a ideia de "capitalismo popular”, difdadelo governo Thatcher,

10
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com pulverizagdo das acdes; procura sanear o tdéfidilico; restringe a
presenca do Estado em atividades fundamentayritad no ideario liberal.

o O termo privatizacéo é utilizado em seu sentidotest alienacéo de ativos — e
o PND passa a incorporar alguns setores, até extAsiderados estratégicos.

o Foram incluidas no PND 32 empresas dos setoregigjdm, petroquimico e
de fertilizantes, sendo iniciado o processo conliemacdo da Usiminas e da
Usimec, ambas rentaveis e eficientes, originandpie a literatura denomina
de “modelo Usiminas” de privatizacgéo;

o Entre as empresas privatizadas se encontram a C®lAgreparadora de
turbinas e fabricante de motores de avido); a Mafe®/A; a Cosinor
(laminacdo de vergalhfes de aco); Indag S/A; Aco®sk Piratini S/A
(producdo de metais forjados); Petroflex Indusgri@omeércio S/A (produtora
de elastbmero SBR, para pneus); Copesul (privé@taioqueada por liminar,
tendo o TRF anulado o leildo de privatizac&o); Canmpa Nacional de Alcalis
(produtora de barrilha); CST Companhia SiderurgleaTubardo; Nitriflex;
Fosfértil (fertilizantes); Polisul Petroquimica S(&jecdo aditivada, sopro e
extrusdo, filmes, tubos e rotomoldagem); e Companmmdustrial de

Polipropileno.
* Governo Itamar Franco (1992-1994)

o Alteracdes relevantes na forma de pagamento daaghe dos ativos, que
exigia que parte dos pagamentos fosse efetivadaneeda corrente, bem
como delegar ao Congresso Nacional a competénaigadir, caso a caso, a
transferéncia para o setor privado de uma empstatak

o MP 362 — 25/10/1992 - discusséo sobre o uso dedamsociais”, ao que se
reputa a paralisacdo do processo de privatizagbesgresas do setor elétrico,
como a Escelsa e a Ligth S.A. A MP 362 foi editaganas um ano depois, em
25/10/1993. Através dela, os recursos em moedardetrobtidos nos leildes
deveriam ser utilizados para a amortizacao da dipithlica mobiliaria federal.

Também se decide pela ampliacdo da participac@apital estrangeiro e pela

11
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admissdo, como meio de pagamento, de "moedassotas como o FGTS,
FCVS, empréstimos compulsorios sobre veiculos, etc.

o Decreto n°® 724 — 19/01/1993 — promove mudancasnpcdd no PND,
inclusive a exigéncia de pagamento em moeda cerrenpossibilidade do
Presidente da Republica avocar e decidir quaisgaégrias no ambito do PND
e a vedacao da participacdo dos fundos de penséo.

0 A partir de entéo, o principal método de privaté@passou a ser o sistema de
leildo em bolsa de valores, sendo criada a ComiBs@&bora da Privatizacao
(CDP), que supervisionava o programa e decidiaesgbestdes tais como
aprovar a forma e as condi¢cdes de venda das emprsaespecial o preco
minimo em leildo.

o Foram levadas a leildo a Goiasfértil S.A. (fersiites fosfatados); a Acesita; a
Companhia Brasileira de Estireno; a PoliolefinasC@N, a Ultrafértil, a
Cosipa, a Acominas, a Petroquimica Unido, bem qoanticipacdes acionarias
na Oxiteno, tendo sido fracassadas as vendas go Bmasileiro e da Cobra

Computadores.
* Governo Fernando Henrique Cardoso (1995-2002)

o Aprofundamento do PND - quebra de monopdlios; delgég de servigcos
publicos ao segmento privado, mediante autorizagéomissdo e concessao;
parcerias com entidades publicas e privadas patadgeassociada de servicos
publicos ou servigos de utilidade publica, por na@oconvénios, consorcios e
contratos de gestao, bem como intensificagao daitezagéo.

o Emenda Constitucional n°. 8 — 15/08/1995 — quebrandnopdlios da Uniao;
aproximacédo com o modelo de regulamentacdo dos &disseminacdo das
agéncias reguladoras.

0 Reformulagéo do Programa Nacional de Desestatiz@dD) — Lei n°. 9.491
—09/09/1997 — revoga a Lei n° 8031. RegulamentattaDecreto n° 2.594, de
15/05/1998.

o Foram privatizadas a Ligth, a CVRD; a Telebrastmeoutras.

12
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Este trabalho discutird o papel do BNDES nas prmaedes realizadas durante o
governo Sarney. A proxima secado fard o contextatdacdo do Banco durante a Nova
Republica, enquanto a secdo seguinte discutirfagsénte a atuacdo do Banco no

ambito das privatizacOes realizadas durante o Govgarney.

4. O BNDES no contexto da Nova Republica

A transicdo democratica brasileira ndo foi simglesm poderia ser, pois dada
a crise econbmica, o poder politico do regime arilfbi perdendo o apoio coeso do
empresariado brasileiro. Frente a interesses dimégeg, tornou-se impossivel manter o
empresariado afastado do centro decisério do Faise sob a égide da seguranca
nacional ou sob o desenvolvimentismo do governséheque acenava para o Brasil
com o lugar de poténcia intermediéria num futuraxjmno, a marca do regime militar
foi 0 autoritarismo. Mas a crise, sua extensaoofupdidade, acabou por restringir e
priorizar setores e segmentos de atividade ecomjrfocnentando a ideia de que se
esgotara também o tempo de o Brasil ter um estat fnterventor.

No seio do governo, em segmentos das Forgcas Armadasnstituicdes do
Estado brasileiro e na préopria sociedade civil,amioho a seguir ndo encontrava
consenso, ndo deixando muita margem de manobraopaltano governo do regime
militar. A abertura politica se tornava inevitaeeds pressoes se fizeram sentir: a direita
alguns pregavam o endurecimento do regime; no @apontou-se para uma saida
negociada, com eleicbes indiretas para a Presmlétei Republica; a esquerda se
agruparam todos os segmentos que desejavam a egaoeotde elei¢cdes diretas e a volta
da Constitucionalidade. Seguindo sua tradicdo, idasaegociada agregou novos
adeptos e ganhou a maioria do Congresso, sempuéstias e visando interesses de
curto prazo.

O governo de José Sarney se iniciou com a comag&oaedade e o peso do
falecimento do Presidente eleito, mas também come fleegociacdo nas instancias
superiores de poder. Houve um embate quase fesldde a vacancia ou nao do cargo,
haja vista que o presidente eleito, Tancredo New&s,chegou a ser empossado no

cargo, assim como seu vice, José Sarney. Entrefaittoo acerto, e afastada a hipotese
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de se convocar novas eleicées, o governo contana uma ampla frente de apoio
politico.

No cenéario econdmico, a necessidade de renegocidgadivida externa e
ajuste fiscal permaneciam em pauta, com a inflagéancando 209,12% a.a., medida
pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor, dGHBem 1984. Apesar do
otimismo inicialmente, reinante, o futuro ndo eranpissor, em razao da gravidade da
crise.

Como néo poderia deixar de ser, também o BNDESfic@a impune aos
impactos da crise e, na auséncia de politicas dengelvimento, o Banco passou a
atuar segundo uma légica de curto prazo, cada aezpresente em todos 0s segmentos
da economia brasileira. Sem prioridades setoridcas de um banco de
desenvolvimento, sem um projeto definido de longazp, o BNDES, sob uma
conjuntura econdmica adversa, de acordo com Crorél®98), carregava como unico
traco das politicas recentes de desenvolvimentpa@moana finalizacdo de alguns
projetos do Il PND. Num periodo marcado por inG&$ee adversidades, em que as
diretrizes ndo se consubstanciavam, segundo Juiodd, o BNDES viveu uma “crise
de identidade”: Nao havia uma linha clara de a¢ao: as decisdesmipiadramento dos
pedidos de financiamento eram tomadas caso a casenhum plano, documento ou
parametro que norteassem suas decisd®ourao, 1994: 05)

Diante deste cenério, o BNDES havia tracado trémsniegasicas de atuacéo:
contribuir para o esforgco de economia de resermasneeda estrangeira, preservar o
parque industrial nacional e atuar sobre os pradesociais mais urgentes (BNDES
2002). Claramente, os dois primeiros objetivos aléavam para impedir uma queda
mais acentuada do nivel de atividade econdmicaefaa forma de estimulo ao setor
exportador, fosse para promover o saneamento firande empresas privadas. Além
da finalizacéo dos grandes projetos de energidaaalgobriundos do Il PND, o Programa
Nacional do Alcool (Proalcool) e algumas industid@sinsumos basicos e de bens de
capital absorveram recursos do BNDES (Sistema BNB&2, 7). A partir de 1986, a
agroindustria passou a integrar este seleto grametbres considerados prioritarios, em
razdo da sua capacidade exportadora, enquanto Haistosicamente apoiados pelo
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Banco, como a siderurgia, quimica, petroquimicaefarrosos, deixaram de integrar a
lista de prioridades. A medida que os projetos IdBND eram concluidos, o Banco
desvinculava-se das prioridades setoriais (CuoalE998: 59) que outrora norteavam
sua agao desde sua criagao, em 1952, constituqud® grimeiro aspecto que marca a
mudanca de identidade do BNDES.

A crise imp0s perdas a diversas empresas, puldigasvadas, que tiveram
dificuldades em manter seus fluxos de receitasntieiresses anos, fazendo com que o
BNDES ofertasse linhas de crédito voltadas paraameamento financeiro dessas
empresas. Também passaram a recorrer a essasdenbe&dito empresas com perfil de
endividamento de curto prazo que, sob o cenaritaxies de juros elevadas, buscaram
apoio financeiro do Banco para alongar seus pasgMourdo 1994). Aqui reside um
segundo aspecto que caracteriza a mudanca nada@éattio Banco, que teve seu papel
histérico de fomentador da ampliacdo da capacidadelutiva ser relativamente
diminuido — ainda que sem perder a primazia — antdiretriz de promocao do
saneamento financeiro (Curralero 1998).

Também em razdo da crise, o0 Banco também sofreuacom aumento da
inadimpléncia de sua carteira de crédito. Muitapresas devedoras do BNDES
estavam empenhadas no processo de expansao ialdossisetores de maquinas e
equipamentos e insumos basicos, no ambito do II.AEs a recessdo do inicio dos
anos 1980 provocou o aumento da ociosidade de [gaasas (Carneiro 2002) e
deteriorou a capacidade financeira dessas empiesasgdo-as & inadimplénci& A
solucdo, em muitos casos, foi a conversdo dasatividio sanadas em acdes dessas
empresas'O Sistema BNDES acumulou, ainda, expressiva padiio em algumas
empresas, através de acdes ou de créditos detidgsie implicava, na maioria das
vezes, responsabilidades ajustadas por Acordo denitas, de forma que se
caracterizava como uma participacdo de controle partilhadd’ (Pinheiro e Oliveira
Filho 1991: 19). Na pratica, essas empresas fostatizadas e sua gestdo agora caberia

ao Banco, através da subsidiaria BNDESPAR.

19 Segundo os relatérios de atividades do Banco 8#&, 11982 e 1983, o indice de inadimpléncia oscilou
entre 13 e 16% do saldo devedor total entre os@md®81 e 1983 (Sistema BNDE, varios anos).
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O gréfico 1 abaixo permite visualizar a trajet@as desembolsos do BNDES
durante o periodo em tela. A crise econémica impda forte oscilacdo até o ano de
1986, sem que fosse possivel identificar uma tragebem definida. O dltimo triénio
do governo Sarney (1987-89), contudo, registraefddgcréscimo. A queda em termos
reais chegou a 60% no ano de 1989.

Grafico 1 — Sistema BNDES: desembolsos totais, R¥Hdes constantes de dez/2013
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Nota: Deflacionado pelo IPCA.
Fonte: Sistema BNDE, Relatérios de atividades, vénus. Elaboragdo prépria.

Duas séo as causas da reducdo dos desembolsote dutérmino do governo
Sarney. A primeira, que operou pelo lado da demaast relacionada ao proprio
estado de desaceleragcdo da economia. Além diss®ango Central publicou a
Resolucdo 1.469/1988 Bacen, contingenciando eipdmnovos empréstimos ao setor
publico, iniciando uma nova etapa do BNDES. Seguhidoa (2007), esta medida
afetou diretamente o BNDES, que tinha diversasagies aprovadas com empresas

estatais, como a Cemig, Enersul e Acesita, alérprdgtos em andamento junto a

™ E importante mencionar que trata-se de um perétedéorte aceleracdo da inflagéo, e possivelmente
exista algum efeito estatistico na escolha dosésdde pregos utilizados para deflacionar essessdad
Por exemplo, o préprio BNDES, nos seus relatorimsass, utiliza outros indices para deflacionar as
sérias — em cada ano, um deflator diferente. Nixsilod do Banco, seus recursos evoluem, em termos
reais, da seguinte forma: +5% em 1987 (deflacionzelo indice Geral de Pregos, IGP, calculado pela
Fundacao Getulio Vargas); -8% em 1988 (deflaciorsetpundo as Obrigacdes do Tesouro Nacional,
OTN), +12% em 1989 (deflacionado segundo o Bonu3Fekouro Nacional, BTN). Outras estimativas,
como a de Curralero (1998) apresentam os dados&amed, e neste caso a queda dos desembolsos
também é mais branda. Neste caso, os dados tantmamsofrer a influéncia da taxa de cambio, que,
embora conduzida segundo o esquema de minidesaagdas diarias, resultou em apreciacao real
(sobretudo no ano de 1989), ja que via de regdesglorizacdes nominais eram inferiores a inflacao
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Siderbras, e todos foram suspensos. A segunda ckusaducdo dos desembolsos
operou pelo lado oferta: a conjuntura macroecondrdiicil provocou, por diversas

maneiras, a reducao dos fluxos de recursos déuigatb.

Grafico 2 — Sistema BNDES: Sistema BNDES: fluxo oexursos, 1986-1989,
(em R$ e em %)

RS bilhdes constantes de dez/2013 taxa de crescimento real
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Fonte: Prochnik (1995), elaboragéo prépria.

A tabela 1, abaixo, mostra os fluxos de recursosBdaco. A relativa
estabilidade durante o periodo 1982-86 contrasta eariénio 1987-89, no qual as
fontes de recursos foram fortemente afetadas pek équi, cabe uma consideracao: a
principal fonte de recursos do Banco no inicio dass 1980 eram os recursos do
PIS/IPASEP? cuja natureza é pro-ciclica — e que, portant@vest em queda durante
0s anos de crise. Na segunda metade da décad@@e=$9a rubrica respondia por mais
de 45% dos recursos do Banco (Tavares et al. 203%), ao passo que, em 1980,
equivalia a pouco mais de 25%. O periodo de cas&wém coincide com um esfor¢o
maior de ajuste fiscal por parte do governo fedewvabue resultou em um maior
contingenciamento da parte dos recursos do Baneoéquepassada pelo Tesouro,
reduzindo o montante global de recursos disponipaia o ano de 1981 em valores

equivalentes a quase R$ 3 bilhdes em valores dtaamsa 1).

2.0 Programa de Integracdo Social (PIS) era cofditpelo recolhimento de um percentual da receita
bruta das empresas deduzido do Imposto de Rengiaato o Programa de Formacgéo do Patriménio do
Servidor Publico (PASEP) era constituido por couigdes do setor publico também tendo como base de
calculo suas receitas.
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Tabela 1 — Sistema BNDES: fontes de recursos
(Em R$ bilhdes de 2013)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Geragdo interna 11,1 11,6 13,7 15,2 24,6 16,1 11,3 5,7
Retorno 8,5 9,1 9,5 9,6 14,2 9,3 8,1 3,5
Outros(1) 2,6 2,5 4,2 55 10,5 6,7 3,2 0,1
DotagOes e empréstimos no Pais 9,6 9,4 3,8 3,3 8,3 3,8 1,5 1,9
Reserva monetaria 0,0 - - - - - - -
PIS/IPASEP 4,4 4,4 1,3 1,6 6,7 3,5 0,6 0,9
Finsocial 3,0 2,9 2,4 1,6 0,4 0,3 04 0,0
Recursos ndo-operacionais 0,1 0,1 0,1 0,0 05 ,0 1
QOutros 2,1 2,0 - - 1,2 0,0 0,0 -
Vinculados 0,9 0,5 54 3,5 4,7 8,6 3,1 1,6
FMM - - 3,7 2,5 3,5 4,7 2,7 1,6
Outros 0,9 0,5 1,7 1,0 1,1 3,9 0,4 0,0
Recursos externos 1,6 1,9 2,3 1,4 1,0 1,0 0,0 0,1
Total 23,2 23,4 25,2 23,4 38,6 29,4 16/4 9,3

Fonte: Prochnik (1995), elaboracéo propria.
(1) Inclui operages de ressarcimento pelo Tesouro dos beneficios da corre¢do monetéria

No contexto de aceleracao inflacionaria, a prefinaga correcdo monetaria —
instituida em 1975 e que limitava as taxas de jdessoperacfes de crédito feitas pelo
Banco — significava um subsidio que deterioravaosigdo financeira do BNDES,
obrigando o Tesouro Nacional a transferir recuesb8anco para custear este subsidio.
Esses repasses, contudo, eram discricionarios,me sggnpre ocorriam no mesmo
exercicio, forcando a reducdo dos desembolsos gomsalanos. O Banco, assim,
voltava a depender dos repasses do Tesouro pasemgenho de suas funcdgs.

A debilidade dessas fontes de recursos tornavanodBaraticamente refém do
seu proprio desempenho, ja que nessas condicde®mroo das suas proprias operacdes
constituia sua principal fonte de recursos no dndls anos 1980. Ocorre que 0 quadro
recessivo também nao era favoravel ao desempenippogoo Banco, j4 que a crise
atingia boa parte das empresas devedoras do BNDES.

Ao término da década de 1980, este cenario tormasse dramatico. A forte

desaceleragdo econ6mica provocou uma queda taakedarsos do Banco, mormente

¥ Quando de sua criagdo, em 1952, a principal fdeteecursos do Banco eram recursos do assim
chamado Adicional do Imposto de Renda, constitpfitauma taxa de 15% sobre o imposto de renda de
contribuintes que pagassem IR superior a 10 mizegras anuais. Esses recursos eram repassados pelo
Tesouro Nacional ao Banco, mas em alguns anos es3&s0s eram contingenciados pelo Ministério da
Fazenda. Até o0 ano de 1975, quando os recurso$SIBASEP passaram a ser geridos pelo Banco, a
instituicdo estava sujeita a essa discricionariegead parte do Tesouro. A gestdo do PIS/PASEP iparec
dar inicio de uma jornada de maior autonomia fieaaq Tavares et al. 2010).
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os oriundos dos retornos das operagdes, equivaeqiase R$ 6 bilhdes, entre os anos
de 1987 e 1989. As operacdes de ressarcimentestiio, referentes a prefixacdo da
correcdo monetaria, realizadas na década antegogsgotam e tornaram-se residuais
em 1989. Na tabela 2, esses recursos estdo inslm@aubrica “Geragéo Interna -
Outros”, os quais totalizavam quase R$ 7 bilh6eslBBY e aparecem gquase zerados
em 1989. O total de recursos de geracdo internastn@g uma queda de
aproximadamente R$ 10 bilhdes, durante o perioddoem Este cenario por si so ja
geraria um enorme contingenciamento de recursogres que fossem compensados
pela expansdo das demais fontes. Mas, sob um catgdrise econémica intensa, cujo
reflexo também se fez perceber sobre as finand¢agas, as demais formas de recursos
direcionados para o BNDES, igualmente, sofrerantimgenciamento por parte do
Tesouro Nacional, destacando-se os recursos osudddIS/PASEP e do Fundo de
Marinha Mercante, cujos repasses nao eram obrigatér

Apos as moratorias de 1987 e 1989, se tornarana aimals dificeis novas
captacoes externas em magnitude suficiente parandikpa contento suas bases
financeiras. Mesmo num cenario de extrema advetsjdainda assim, os relatérios
anuais do Banco registraram acordos com institaigdeltilaterais que resultaram no
ingresso de US$ 179 milhdes em 1987 e US$ 116,iAdesl em 1988, além de
operacdes envolvendo outras instituicdes no vadd8$ 160 milhbes em 1987. Esses
valores eram, na verdade, importantes, porém rasidtendo colaborado bem pouco
para modificar o quadro negativo e impulsionar atrtajetoria.

A inexisténcia de fontes estaveis — e sobretuderedi de decisbes
discricionarias de repasse do Tesouro Nacional enap foi solucionada com a
Constituicdo de 1988, que destinou 40% dos recuais@xadados pelo PIS e pelo
PASEP aos programas de seguro-desemprego e ablanal sa pelo menos — para
financiar programas de desenvolvimento econémigarmermédio do BNDES, “com
critérios de remuneracao que |lhes preservem o"@aasil, Constituicdo Federal, Art.
239, paragrafo 1°). Por fim, em 1990, a Lei 8.0£891d/04/1990 regulamentaria o
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), que durastpréximos anos constituiria a
principal fonte de recursos do Banco.
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Entretanto, da criacdo a regulamentacdo, até guAToviesse de fato a se
constituir na principal fonte de recursos do BNDE® que somente ocorreria em 1990
— prevaleceu um cenario de contingenciamento derses. Este quadro geral

demarcara o pretexto necessério para que o Bagasgasse na fase de privatizacdes.

5. As privatizacdes durante o governo Sarney: pragatismo ou ideologia?

As primeiras privatizacfes realizadas pelo Banomleiam as empresas que
no passado tornaram-se inadimplentes com o Bafm@m estatizadas, passando para
0 seu controle por meio do BNDPESPAR. As privaties¢ neste momento,
significavam tdo somente a devolucédo dessas enspéegaciativa privada. Segundo
depoimento de Marcio Fortes, presidente do Bandme €987 e 1989, as primeiras
privatizacOes realizadas pelo Banco tinham o olgetie gerar caixa: “Em 1987, o
Banco nao tinha dinheiro para pagar a prépria falbapagamento. Foi salvo pela
privatizacdo da Fabrica de Tecidos Nova AméricaNDES 2012: 95).

E preciso ficar claro que a estratégia das prigafies ndo foi uma inovacao
introduzida pelo BNDES na sociedade brasileiraigary foi ainda durante o governo
Figueiredo que as assim chamadas desestatizag@emnti inicio, sob um esfor¢co de
controlar a expanséo estatal nos marcos de unma ex@ndomica que ja se anunciava
com severidade e que impunha constrangimentos ansdp do gasto publico, face as
projecbes de ampliacdo dos gastos financeiros. ilNd flos anos 1980 o discurso
neoliberal ja ganhava corpo e ecoava em diverstieseda sociedade. O ataque
ideoldgico colocava na defensiva o desenvolvimertjsficando seus defensores
acossados pela conjuntura econdmica inteiramersfavdeavel. A crise desta década,
sem duvida, foi o ponto de inflexdo para o questioento do Estado nacional
desenvolvimentista. Mas, naguele momento, o nealiseno ndo estava intensamente
entranhado na sociedade brasileira, dai o pudorpar@ménia com este tema era
tratado por parte da burocracia do BNDES.

A Secretaria de Controle das Empresas EstataisT|GE&ada em 1979, tinha
a incumbéncia inicial de planejar a expansao dasesas estatais federais. A SEST foi
criada no bojo do Programa Nacional de Desburaagdo, também de 1979 (Pinheiro

20



n Brasilei
Co g.res,S(.) &8 ? r(? 14 a 16 de setembro de 2015 | Vitoria/ES
de Historia Economica

g ASSOCIAPQO' !
Conferencia Internacional %fséhﬂg..‘)"om ') F| 1.'.
. & . EM HISTORIA rtamento de Economia
de Historia de Empresas ECONOMICA 740 0 CINCIAS JURIICAS £ ECONOMICAS

& Oliveira Filho 1991), cujo objetivo estava inikizente atrelado ao processo de
reforma administrativa que deveria ocorrer na deéaie 1980. Um dos seus objetivos
era simplificar a vida do cidaddo usuario dos sgewipublicos, [reduzindo] a
interferéncia excessiva do Estado no campo sociat@dmico, [sendo imperioso]
descentralizar decisdes, conter o excesso regutatéfiminar controles inutei$...]”
(Beltrdo, 1984, 73).

A diretriz que previa a reducao “excessiva” do #stseria cumprida mediante
o Programa Nacional de Desestatizacao, instituild @81, e que previa privatizar: (i)
as empresas privadas que haviam sido estatizagasmpresas estatais que atuavam
em setores nos quais a iniciativa privada ja fes§eientemente desenvolvida; e (iii) as
subsidiarias ou controladas direta ou indiretam@efa Unido, cujas existéncias nao
fossem indispensaveis as atividades das contr@sdok Comissdo Especial de
Desestatizacdao (CED), composta pelos ministros daerfla, da Secretaria do
Planejamento e do Ministério Extraordinario pamaesburocratizacdo, identificaria as
empresas privatizaveis. Na lista elaborada havia d#ipresas, das quais 20 foram
efetivamente privatizadas entre 1981 e 1984 (D2@i@4), totalizando pouco mais de
US$ 90 milhdes em valor de venda (Pinheiro & Ofadrilho 1991: 16). Algumas
dessas empresas eram controladas pelo BNDES, mgso&ante frisar que o Banco
nao exerceu papel relevante no processo dessasizapdes, tal como posteriormente

viria desempenhar.

E bom que se ressalte que, desde os anos 198€pahmente, em funcéo das
privatizacbes realizadas no Reino Unido, pela gramministra Margaret Thatchér
também aqui surgiram segmentos favoraveis a digioudo tamanho do Estado em
setores considerados de interesse da iniciativagaj inclusive segmentos estratégicos.
Em decorréncia do ciclo econdmico declinante, paite empresariado brasileiro,

1 Durante o governo Thatcher foram privatizadoseggrentos de gas, eletricidade e, posteriormente, o
de telecomunicacdes. O modelo utilizado para asafwacOes desses segmentos, cuja presenca
tradicional do Estado contribuia para a conformad@avelfare stateinglés, e até entdo considerados
estratégicos, serviu de padrdo para justificarpulsionar os processos de privatizagées em vaazep

da América Latina, inclusive no Brasil. O modeldizado por Thatcher, com venda de acdes em larga
escala, foi disseminado com a ideia de “levar dtaligmo ao povo”. Entretanto, a pulverizacdo d@esc

no processo de venda, segundo Wright (1994), dparseacomodar interesses e para tornar maisvatrati

a venda dessas empresas.
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segundo Diniz (1990), excluido do processo de@s®mem sempre contemplado com
as politicas de favorecimento do governo, professawm antiestatismo pouco
consistente e realizado sem muito alarde. O end@mento da economia fragilizava
ainda mais o regime militar que, frente ao alongegmea crise, sem poder impulsionar
o0 projeto de poténcia intermediaria que desenhara p Pais, procurava articular
interesses divergentes. Essas circunstancias,mmarta, contribuiram para que se
difundisse a convic¢ao que procura desprover d#adgma as privatizacdes ocorridas na
década de 1980, hipétese que ndo pode ser descanmiad também que merece ser
questionada em um pais em que a for¢a dos segniibei@ss esteve sempre presente.

Assim é que deve ser entendido o programa de agdies executado pelo
BNDES durante a gestdo de Marcio Fortes a frenténstituicdo. Inicialmente, de
acordo com o programa resultante da CED, seriavatpadas somente as empresas
anteriormente estatizadas e que operavam com zwejs operacdes de privatizacao,
entdo, teriam o significado de “devolucdo” desgapresas para o setor privado. No
caso especifico do BNDES, sua situacdo econémiemdeira chegou a tal ponto
critico que a privatizacdo de empresas cujas a&giagam em mao da BNDESPAR se
fazia necesséaria para a geracado de caixa. Os eatesrprejuizos da subsidiaria do
BNDES, associados aos recursos humanos deslocad@artto para a gestdo das
empresas sob seu controle, seriam a melhor j@difec para desestatizar algumas
empresas. Em outras palavras, de acordo com Velas¢h999 e 2010), ndo era um
problema ideoldgico, mas sim uma necessidade ptagma@ que havia por tras do
programa de desestatizacao.

Além disso, alguns setores do governo e do meidéaai@o identificavam a
necessidade de um ajuste fiscal mais severo pasgelerar a atividade econémica — no
bojo de um conjunto de medidas que visava promovajuste macroeconémico nos
marcos da crise da divida externa. Como as empresiasais constituiam parte
significativa do gasto publico e do investiment@anbém deveriam ser alvos dessa
politica de ajuste, explicitamente restritiva (Rimb & Oliveira Filho, 1991). Com esse
objetivo, durante o ano de 1988 foram privatizagias empresas, além de 27 operacgdes
de desinvestimentos (venda de participacdo da BNAIRSem empresas coligadas). A
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BNDESPAR, que desde a sua criacao vinha registrargjaizos sisteméticos em seu
balanco, pela primeira vez passou a registrar ldipoido, no valor de R$ 401
milhdes™® no ano de 1988, legitimando o argumento favoréael pragmatismo
existente e ndo uma agao expressa de cunho idemlogi

O | Plano Nacional de Desenvolvimento da Nova Regailjl PND - NR), em
determinados trechos, aponta para o pragmatismop oaariavel decisoria dessas
privatizacdes. Lancado em junho de 1986, em meiorta trégua inflacionaria e a
euforia pos-Cruzado, o documento oficial do | PNR-Nrevia medidas de
“saneamento do setor publico”, mas ainda sem oifisiglo que as privatizacbes

assumiriam posteriormente no modelo liberal:

[...] o saneamento do setor publico requer amplognama de
privatizagdo e democratizagdo do capital das emaprestatais. Sem
comprometer 0s setores estratégicos, que por degishitica da
sociedade devem permanecer nas maos do Estadoyeongovai
extinguir 6rgdos desnecessarios, sanear e capitazsuas empresas
e, finalmente, privatizar aquelas que passaram pasator publico
mas ndo se enquadram nas suas atividades tificasil (1986).

Entretanto, existem também algumas evidéncias qummtam para outra
hipotese: as privatizacbes ocorridas durante addéce 1980, mesmo com as
justificativas ja expostas, ndo podem ser entesditlsprovidas de ideologia. Em
primeiro lugar, além das privatizacdes do Reinodondiversos paises, com economias
desenvolvidas ou ndo, como a Franca, Japao, Esdmnha, Austria, Suécia, Finlandia,
México, Argentina e Chile, ja eram palco de prxatides (Moreira 1987). No bojo da
difusdo do ideario neoliberal (Anderson 1988), jane bastante propagados os
argumentos que associavam a crise ao tamanho @aoEst como solucdo, era
apontada sua reducdo, sendo a privatizagdo umardaas de alcanca-la. Em segundo
lugar, as proprias diretrizes do Programa NacidadDesestatizacdo, de 1981, ja faziam
referéncia ao tamanho do Estado brasileiro, coreideexcessivo. Ainda que nao

houvesse uma referéncia explicita no sentido demefr o Estado brasileiro & moda

15 Em valores de dezembro de 2013.
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neoliberal, sua dimensédo causava desconforto eamsalgegmentos, e esta visdo era
perfeitamente compativel com essa ideologia qubayanforca.

Ao longo da década de 1980, o aparato institucior@dtado para as
privatizacdes foi sendo, gradativamente, aprimqragl® sentido de viabilizar o
prosseguimento do programa de privatizacdes deafomais ampla — 0 que, no minimo,
permite caracterizar essa década como uma fagarg#céio para a reconfiguracdo do
Estado, em termos de suas dimensdes e funcfesitBurgoverno Sarney, a CED foi
substituida pelo Conselho Interministerial de Ribegdo, composto pelos antigos
ministros membros do CED, mais o ministro da pdatdandustria e Comércio. A este
grupo fixo se agregariam, ainda, 0s ministros salja chierarquia estivessem
subordinadas as empresas a serem privatizadas\dcabesstes a direcdo do processo
(Diniz 2004). Nesta fase o BNDES assume maior itdpora no programa, fornecendo
suporte técnico e sendo incumbido da selecdo deresam de consultorf8A
experiéncia adquirida com as privatizacdes ant&sioredenciava o Banco a colaborar
para o aprimoramento do processo.

Por sua vez, Velasco Jr. (2010), importante furfionde carreira do
BNDES, que participou do processo, identifica afgaspectos do novo formato do
programa de privatizacbes durante o governo Sarfigyas vendas deveriam ser
realizadas por meio de mecanismos publicos, e rdie oom base em negociacdes
diretas com os compradores; 2) as empresas devedamvaliadas por empresas de
consultoria privada especializada; 3) uma empresaudlitoria deveria acompanhar o
processo de venda para garantir a transparénciarespeito as leis pertinentes.”
(Velasco Jr., 2010: 311). Destaca-se que as réstrigo capital estrangeiro, presentes
nas diretrizes das privatizacdes, durante o govéigaeiredo, foram mantidas no
governo Sarney (Diniz 2004). Por fim, ficou detarado que as vendas deveriam ser

feitas em moeda (Prado 1994).

Como a privatizacdo nao se constituia uma atividiadelo BNDES, segundo

Velasco Jr (2010), esta tarefa foi atribuida a BSPER e a estrutura montada foi

&Essas modificacdes introduzem, j4 em 1985, o dnlid arranjo operacional basico que ir4 se revelar
dominante no governo Collor: a simbiética conexamwezo BNDES e as consultorias privadas.” (Prado,
1994: 93)
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relativamente pequena: duas superintendéncias odemtaquela subsidiéria,
complementada por consultores externos, atuandoro transversal com o resto do
Banco. Apesar de pequena, esta estrutura pernutiagio de umaxpertisedentro do
BNDES, que, pouco a pouco, foi credenciando atuigio a desempenhar papel
relevante no processo de privatizacdo que se ifitemg na década seguinte, dando
assessoria legislativa e acabando por exerce€mdla na conducéo das privatizacdes
brasileiras.

Todavia, mesmo que nao fosse a ideologia domimant®rpo técnico, é bom
deixar claro que o ideal liberal j& comecgava a dirmaizes no BNDES, obrigando a
concluir que o programa de privatizacdes nédo dewératado desprovido de ideologia.
Durante os anos 1980, o BNDES constituiu importéddas no qual foi formulada a
estratégia de integracdo competitiva que daria samento técnico as reformas de
abertura comercial que foram empreendidas a miotigoverno Collor. Um dos seus
mais significativos defensores e idealizadoresofincionario de carreira do BNDES
Julio Mourdo. Ao longo dos anos 1980, descreve Emuil994), a estratégia de
integracdo competitiva foi ganhando forca entretéaicos do BNDES, dado que
compreendia-se que a fase de industrializacdo yustituicdo de importacdes estaria
esgotada. Ainda, segundo Mourdo (1994), esta va&adureceu ao longo dos
processos de planejamento estratégico realizadies 83 e 1986 pelo Bantb.

Em primeiro lugar, os técnicos do BNDES apontavam @ matriz industrial
brasileira estava devidamente madura, inexistir@am$ setores cuja internalizacao da
producdo provocaria uma resposta dinamica capazngendrar novos ciclos de
crescimento, ou seja, concluiam que o ciclo dadm@lizacdo por substituicdo de
importacdes se esgotara. Em seguida, influencipdlus cenario de reestruturacéo da
indUstria  mundial, com o surgimento de novos pgrads (microeletrénica e
automatizacédo), apontavam também para a inadequdgdoodelo autarquico, que
incorria em custos elevados para a economia birasila medida quegerava maiores
dificuldades de acesso as inovacdes tecnolégicgserda de posicdo nas novas
fronteiras dos fluxos de comércio muntligMourdo, 1994: 15). Ademais, as

YAs autoras deste artigo participaram de inimerbatés no BNDES e na universidade sobre este tema,
e nestes alguns funcionarios do Banco defendiaavés&o com muito empenho.
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dificuldades financeiras enfrentadas pelo Estadwsileiro, desde o inicio da década,
sugeriam sua reestruturacdo, sendo a privatizaedie [integrante deste processo,
atendendo multiplos objetivos: liberar recursosapserem investidos em segmentos
sociais em lugar do setor produtivo; permitir a eroizacdo das empresas, que
enquanto estatais seriam geridas sob um viés qmwlite contribuir para o
aperfeicoamento dos mecanismos de precos, ja quedacdo das empresas estatais
tinha precos fixadoseém gabinetes em BrasilifMourdo 1994: 18). Este conjunto de
diagnosticos e proposicdes fazia parte do cen&rimtdgracdo competitiva para o qual
a economia brasileira deveria se prepdfar.

Além da proposta de privatizacdo, o cenario degmtgio competitiva,
formulado pelo BNDES, no ano de 1987, previa aiadaecessidade de abrir a
economia brasileira & competicdo externa, eliminand subsidios, os controles
quantitativos de importagcbes e a protecdo estatdlizindo de forma gradual e
planejada as barreiras alfandegatiaddssim, privatizacdo, abertura comercial e
integracdo competitiva eram elementos associadeta deva estratégia, conforme

depoimento de Julio Mourao, publicado BNDES (2012):

Nos tinhamos concluido que a indUstria estrangeé@sente no Brasil
nao tinha tido o impacto negativo como se supu@wncluimos
também que havia ocorrido uma série de mudancasonegércio
internacional. Era o comércio intrafirmas que vayer entdo. Era o
caso de se associar ao capital estrangeiro. A tmadwrasileira ja
tinha uma capacidade competitiva, ndo precisaartda protecéo. O
Brasil precisava se abrir para o caminho mundiatriamos um
cenario, viavel e possivel, com o nome de Integragémpetitiva,

18 Aparentemente, o termo integracdo competitivacf@do por Anténio Barros de Castro. Conforme
depoimento de Yolanda Maria RamalhdEsse [Plano de Integracdo] foi um dos trabalhos que
marcaram o BNDES. Ele foi conduzido pelo Jilio Maue quem assessorou foi o Anténio Barros de
Castro, que foi diretor do Banco e faleceu ha poteropo. Foi o Castro quem batizou o plano. Quando
se descreveu o plano, o Castro disse: “Integrag@mnfetitiva”, e ficou denominada como uma nova
estratégia para o desenvolvimento do BragBNDES 2012; 99).

9 E importante notar que a formulacdo do cenariintegracdo competitiva néo tinha a pretenséo de
negar o periodo histérico anterioPelo contrario, sempre houve um explicito recorhecito do papel
desenvolvimentista desempenhado pelo Estado rm iniciado no pés-guerra e encerrado no comeco
dos anos 80. Gracas aos mecanismos protecionistaprdducao interna de bens e servicos, aos
financiamentos e subsidios a acumulacéo privadaauacdo do Estado como investidor direto nos
setores industriais e de infraestrutura com elewadequisitos de capital e longo prazo de retorno, a
economia pdde crescer a taxas aceleradas e o @ais ponstituir uma industria integrada e modefna
(Mouréo 1994, pp, 16-7).
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gue gerou uma discusséo imensa no Banco e na isaprénBanco
decidiu mudar a sua politica: comecou a fazeprastizacdes, a
apoiar a abertura do comércio e a integracdo compiéta.

(BNDES 2012: 93, grifos nossos)

N&o por acaso, essas ideias comecaram a aparenemads frequéncia no
noticiario e em revistas especializadas, haja \gsi& o novo rearranjo internacional,
tendo a frente os EUA e o Reino Unido, exigia #iigacdo do comércio internacional
e privatizacao de muitas das empresas estatafgeasdes iam ao encontro do conjunto
de medidas que j& vinham sendo postas em andapeatcanear as financas publicas
e limitar a expanséo do Estado brasileiro, acabandthe dar outro formato.

E curioso supor que medidas tipicamente assentmageorias econdémicas
liberais ndo fossem entendidas dessa forma peldrguiuncional do Banco. O
liberalismo econdémico pressupfe que a abertura robmhgrovoca 0 aumento da
produtividade, como resposta do parque produtivondpeticdo estrangeira, e espera-se
como resultado um aumento tanto das exportacées damimportacdes. O cenario de
integracdo competitiva, formulado pelo Banco, pareesperar (ingenuamente) um
aumento maior das exportacdes, de modo que a ebsea virtuosa.

Coincidéncia ou n&o, o ultimo titular do Ministéria Fazenda do Governo
Sarney, Mailson da NObrega, também promoveu mudaimgportantes na politica
industrial, dando inicio ao que caracterizariadaique forma hesitante (Saad Filho &
Maldonado Filho, 1998: 93), o processo de abertanaercial, com a reducao da tarifa
de importacdo de diversos produtos. Segundo Ca@b2(2834), este movimento
consistiria na primeira investida quanto a protecdo que tinhamasbres as
importacdes.”

A despeito do projeto de integracdo competitivdejasido antecipado por
técnicos do préprio BNDES, conforme visto, a c@timterna da instituicdo, na sua
totalidade, ainda ndo parecia ter assimilado aapriacdo e a ideologia na qual esse
padrdo tomou forca como faces de uma mesma moettadisional dicotomia entre
Estado versus mercado caracterizaria 0 debate entre o modeleralib de
desenvolvimento que seria implantado mais tardBrasil, em substituicdo ao modelo

em vigor desde o apods Il Guerra. Em primeiro lugdiQ havia ainda uma estrutura
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formal dentro da instituicAo no sentido de apoisrpoogramas de privatizacao. As
privatizacdes eram definidas caso a caso, respeis® a estrutura matricial do Banco,
isto €, alocando nos processos de privatizaca@ascbs especializados no setor, 0s
quais, findo o processo, retornavam as suas aritigedes.

Além disso, a instituicdo ndo pode e nem deve gmalisada como uma
estrutura coesa, ainda mais que o processo de sEhmagravés de concurso publico,
cada vez mais, atraiu técnicos advindos da im@agirivada tanto quanto técnicos
egressos da universidade, genericamente, 0os pogneom a cabeca “de mercado”,
enquanto os segundos eram mais influenciados pelério desenvolvimentista da
Cepal. Esta diversidade apareceria mais claranagoéetir do governo Collor de Mello.

Neste cenario deve ser entendida a (re)privatizded@ompanhia de Tecidos
Nova América, uma das mais simbdlicas industriatet® brasileiras, e a primeira
dentre as empresas privatizadas na segunda metatécada de 1980, sob a gestédo de
Marcio Fortes, na presidéncia do BNDES. A privatitada Nova Ameérica, em 1987,
gerou criticas e resisténcias, pois empresa era impartante fabrica de tecidos,
localizada no Rio de Janeiro, cuja faléncia haida slecretada no final da década de
1970, mas, diante as manifestacées dos traball|aderaerosos com o desemprego,
acabou sendo estatizada pelo governo do presidegteeiredo, tendo o BNDE
assumido o seu controle.

A (re)privatizacdo da Nova América constitui umid@p caso em que a
operacdo de venda € apresentada sob a roupagemagimatismo, e distante de
qualquer tipo de ideologia, mas como uma deciséomnmal no sentido de diminuir os
prejuizos que a gestdo da companhia infringia asc@®aDoravante, as privatizacdes
gue seriam executadas pelo BNDES, embora tivessemtudo de promover o
saneamento financeiro da instituicdo, o que apamerte reforca a hipotese do
pragmatismo — privatiza-se néo por ideologia, nmagye € imperioso vender empresas
gue causam prejuizo —, ja anunciavam novos temppo’tavam para 0 esgotamento
do estado nacional desenvolvimentista.

Em suma, se por um lado as privatizagbes nao exalicimmente parte de
uma ideologia segundo a qual o Estado precisavaeskssenhado e suas fungdes
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reformuladas, por outro elas se coadunavam comeoogGonsenso de Washington,
pouco tempo depois recomendaria aos paises qussitagam renegociar suas dividas
externas. E bom lembrar que alguns funcionarioBNBES, graduados e em topo de
carreira, ao fazerem mestrado e doutorado tinhaessaca literatura internacional
econdmica onde predominava esta abordagem. Aindaanmm de 1987 foram
privatizadas a Maquinas Piratininga e a MaquinasitiRinga do Nordeste, e 0
programa de privatizacfes seguiria com maior vigoano seguinte.

O quadro 1 a seguir lista as empresas privatizaol&génio 1987-89.

Quadro 1 — BNDESPAR: Empresas privatizadas

1987 » Companhia de Tecidos Nova América, vendida paraup@
Cataguazes-Leopoldina

* MAaquinas Piratininga

» MAaquinas Piratininga do Nordeste

1988 » Sibra, no setor de siderurgia, da qual 57,6% ddaataptante
foi vendido para a Cia. Paulista de Ferro-Ligas

* Aracruz, no setor de papel e celulose, da quaP2@l@ capital
votante foi vendido para a Albatroz (Safra), e %2%o0 capital
votante foi vendido para a Arapar (Lorentzen)

» Celpag, setor de metalurgia, da qual 66,7% do aapitante
foi vendido para o Votorantim

e Caraiba Metais, metalurgia, da qual 67,7% do dapda
vendido para o Banco da Bahia, Marvin e Paraibuna

e Cimetal, siderurgia, vendida para o Grupo Gerdauzropo
Inonibras, e Orminas

1989 e Cimetal, siderurgia, vendida para um consércio &aten por
varias empresas

* Cia Brasileira do Cobre (CBC), mineracdo, vendidaap
empregados da CBC

* Cia de Celulose da Bahia (CCB), celulose, vendidea @
Klabin

» Cia Ferro e Aco de Vitéria (Cofavi), vendida paraf@co
Trading S.A.

« Usina Siderurgica da Bahia (Usiba), vendida pafacsmcosul
Adm. e Part. Ltda. do Grupo Gerdau

Fonte: Sistema BNDE, varios anos, elaboragéo @mopri

Do ponto de vista financeiro, as privatizacOes wdas entre 1987 e 1989

resultaram na geracdo de recursos equivalentes & 339,4 milhdes da época,
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correspondentes a venda de acgles, fora a transter@o exigivel dessas empresas,
equivalente a US$ 485 milhdes, grande parte dos guam créditos detidos contra o
proprio BNDES, e que agora eram assumidos pelogsnacionistas controladores
(Velasco Jr., 2010).

Segundo Prado (1994), o resultado financeiro lmuid um processo que vai
da nacionalizacdo até a liquidacdo ou (re)privefimada empresa deve levar em
consideracao o valor presente dos recursos apicageempresa nacionalizada e dos
aportes de capital (liquido de lucros e dividend8sgundo o autor, entre 1982 e 1989,
essas operagbes resultaram em perdas equivalentdS$a42 milhdes para a
BNDESPAR. Contudo, ihdependente dos resultados financeiros das pasabes,
estas legaram ao Sistema BNDES o acumulo de ewrp&tiéna modelagem,
encaminhamento ao processo e nas técnicas de igegdb, que se tornaram
referéncia para o processo de privatizacao dos ammentd (Curralero, 1998: 77).

Entre novembro de 1989, quando Fernando Collor dsdloMfoi eleito
Presidente Republica, e sua posse, em marco dseguinte, os técnicos do Banco, ja
sob a presidéncia de Ney Tavora, aprimorariam ogsso de privatizacdo, permitindo
gue houvesse o assim chamado “encontro de comfas” asseguraria 0 saneamento
econdmico-financeiro do Banco e das empresas edaslvEste novo encaminhamento
do processo de privatizacao foi utilizado com ssme®s fases seguintes do programa
de privatizagbes, agora tendo a frente as coordendd Programa Nacional de
Desestatizacdo (PND). No PND, as dividas das emprsvedoras do Banco seriam
securitizadas, sendo certificadas e renegociadasSeeretaria do Tesouro Nacional,
trocando-se créditos ndo-executatfai®r créditos executaveis. Ao serem securitizadas,
0 Banco adquiria potencial para a recuperacao ute géditos, podendo vendé-los para
investidores, publicos e privados, que desejassiyuir acbes dessas empresas nos
termos da legislacdo do PND. Para o BNDES, implinautroca de créditos nao-
executaveis por créditos executaveis, a exemplgudoocorrera no governo Sarney, ou
seja, a privatizacado permitiu trocar o Tesouro dlaal, devedor ndo executavel, por
grupos econdmicos privados, executaveis. (Velasc@Q0)

2 As dividas das empresas estatais para com o PeBlawional eram n&o executaveis do ponto de vista
do BNDES, simplesmente porque o Banco ndo podereieusar o seu controlador, o Tesouro Nacional.
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O ano de 1989 também foi marcado pela criagéo da Ae Crédito do Banco,
cujo objetivo era o de introduzir critérios de edilidade e risco na concessao dos
financiamentos, em substituicdo aos antigos asgebaseados no mérito dos projetos —
geracdo de empregos, importancia para o desenvaitnsetorial e regional. Segundo
esta nova metodologia, o histérico do cliente tamls&ria levado em consideracao
(BNDES, 2012). Segundo Curralero (1998: 93), oosayritérios enfraqueciam o papel
estratégico do Banco comgéstor de politicas seletivas de crédito vinculadalanos

de desenvolvimento

6. Consideracdes finais

O contexto de crise econfOmica, praticamente segudréque permeia o
governo Sarney ndo permite caracteriza-lo exatamemt nenhum dos polos da
dicotomia desenvolvimentismaersus neoliberalismo. As necessidades de ajuste
macroecondmico forcaram o direcionamento do coojul® instrumentos de politica
econbmica, em seu sentido mais amplo, para a @uete estabilidade - entendida
também de forma ampla, abrangendo inflacdo, desgopcrescimento econémico e
equilibrio externo. O retorno as politicas de desktfmento consistiu em um mero
ensaio, ja que o | PND-NR néo foi executado enud@tda crise. Segundo Silveira
(2009: 80-1): Os embates que comecavam a ocorrer entre neoliberal e
desenvolvimentismo foram travados nas entranhasdgoverno que ja assumiu com
problemas de legitimidade politica e que nao tinpartanto, grandesnargens de

manobra para indicar com clareza um ou outro ruracgpa economia nacional

Por outro lado, a caracterizacdo do governo Saco@yo um governo de
transicdo parece adequada, ndo sendo apenas ursigdoademocratica, mas também
uma transicdo para o novo modelo que se tornaré exalicito a partir do processo
eleitoral que elegeu Collor de Mello. No governon®g alguns dos elementos cruciais
do liberalismo que se avizinha ja se encontramneatios, e o BNDES #cus de
alguns deles. Como mostra Mourdo Filho (1994: B)partir do diagnostico da

integracdo competitiva e dos “novos caminhos” ddgsrpelo Banco como forma de
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enfrentar o novo cenario, ja estdo sendo desenlagiass desses elementos, tais como
a privatizacdo e a abertura comercial. Esta Ulficaia a cargo de outros 6rgaos do
governo, mas a privatizacao ja fazia parte daaadim Banco desde meados da década.
Inicialmente, o pragmatismo aparece como causaepammas 0 processo ja contém
elementos compativeis com o novo modelo que sertadal na década seguinte, pois,
doravante, o processo de privatizacoes, tal comopassado a industrializacéo,
encontraria solo fértil e se aprimoraria no BNDESBanco, que outrora contribuira
para a constituicdo de ativos produtivos do setobligp brasileiro, agora se
encarregaria de se desfazer alguns deles.
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