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APRESENTACAO

“Numa época em que ruiram as barreiras entre os géneros literdrios..., importa ape-
nas que a mensagem justifique o tempo que exige sua leitura.”

“Eramos poucos os economistas brasileiros, e tudo estava por fazer.”

Celso Furtado, A fantasia organizada

“Se alguém pudesse ser algado aos céus e de 1a descortinasse todo o universo e as es-
trelas, aquele espetaculo nao lhe seria confortavel, se ao voltar ndo pudesse parti-
[hd-lo com um amigo. A natureza humana repele a solidao e busca um apoio, e nao
ha mais doce apoio que o do amigo intimo.”

Cicero, Discurso sobre a amizade
(apud Sylvio Capanema de Souza: palestra, em 16.05.02, na Universidade Candido
Mendes)

O objeto desta apresentagao é um texto composto por dois excertos
de trabalho! elaborado com a finalidade de servir de referéncia para a dis-
cussao sobre “O Sistema Nacional de Bancos de Desenvolvimento e a Ava-
liagdo de Projetos no Brasil”, numa das sessdes da “Segunda Mesa-Re-
donda sobre Bancos de Desenvolvimento”, realizada na cidade do Recife,
em 1978, pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e pela
Associacao Brasileira de Bancos de Desenvolvimento (ABDE). Definitiva-

1 O que aqui se publica é a reuniao do Capitulo Il intitulado “A avaliagdo de projetos no Brasil — ca-
racteristicas gerais”, e de quase toda a primeira secdo, referente ao BNDES, do Capitulo IV, “Bancos de
desenvolvimento — caracteristicas e procedimentos de andlise”, do referido trabalho, perfazendo 25
paginas num total de 83. Sdo as partes que, tendo mais contetido analitico, mantém certo grau de atua-
lidade, o que ndo ocorre com a parte mais descritiva, jé inteiramente superada pelo passar do tempo.
Exceto a titulagdo e os cortes, nenhuma mudanca foi feita no texto original, a fim de preservar seu cara-
ter histérico [cf. Aratjo e Modenesi (1978)].
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mente, ele atingiu seu objetivo ao gerar uma grande controvérsia;? houve
réplicas e tréplicas, em que se destacou meu parceiro Aloisio, na época um
jovem e aguerrido polemista. De uma das criticas, contudo, ele se defen-
deu atribuindo-a a desentendimento explicado por ambigiiidade introdu-
zida nas tradugdes do texto original para o inglés e o espanhol, lidas pelos
criticos estrangeiros. Para ser sincero, devo confessar que, hoje em dia,
acho que isso foi uma certa “esperteza” do Aloisio, aceita pelo espirito de
conciliacdo dos criticos.

Considerados versados no tema, cabia-nos produzir um texto provocativo
e sem maiores formalidades. Assim, deixamos de incluir as referéncias bi-
bliograficas, obrigatdrias caso se tratasse de um trabalho a ser publicado.
Sendo-nos oferecida agora essa oportunidade, é forgoso arrolar dois textos
escritos por nés mesmos.

O primeiro, redigido em 1970, descrevia o complexo aparato estatal dedi-
cado a avaliacao de projetos existente a época. Para nosso pesar, esse siste-
ma foi radicalmente modificado poucos meses depois, com a criacao do
Conselho de Desenvolvimento Industrial (origem da atual Comissao de De-
senvolvimento Industrial do MDIC) e a correlata extingdo de uma gama de
“grupos executivos” que hoje fazem parte da nossa histéria econdmica, dos

2 Eoque destaca a matéria publicada pelo jornal O Estado de S.Paulo, em 08.09.78, sob o sugestivo
titulo “S6 o PNB nao basta para aferir o bem-estar social”: “Aloisio Barboza de Aratjo, do Ipea, e Rui
Lyrio Modenesi, do BNDE..., afirmam que ‘a andlise social de projetos nao é feita no Brasil, porquanto
esse tipo de avaliagao pressuporia uma adequacdo a um planejamento geral, o que nao existe no
pais’... Terry Powers, do Banco Interamericano de Desenvolvimento, afirmou que, ‘com todas as suas
desvantagens, a analise de custo-beneficio é o tinico meio sistemético de medir os efeitos liquidos dos
investimentos em projetos sobre os objetivos nacionais de desenvolvimento'... Esta posicao do técnico
do BID contraria a posi¢do defendida por técnicos brasileiros e latino-americanos [grifos nossos]. O coor-
denador da mesa-redonda, Abdias de Moura, mostrou-se satisfeito com a controvérsia: ‘Nao me agra-
daria coordenar unanimidades’ [grifos nossos]”. Em critica ao paper apresentado por sua vez por Terry
Powers, Jilio Mourao assim concluiu em comentario escrito: “... a anélise da eficiéncia econdmica e so-
cial dos projetos através de um sistema de planejamento que estabelece os programas prioritérios, se-
gundo os interesses de eficiéncia econémica do pais e atendimento das necessidades sociais, é muito
mais completo, abrangente, e passa pelo crivo do julgamento publico” [cf. Mourao (1978)]. Jilio desen-
volveria em seguida suas idéias sobre o tema em tese de mestrado, que constitui o texto “A Avaliacao
‘Social’ de Projetos — Uma Metodologia para a Dependéncia”, apresentado nesta coletanea. Concor-
dando com o citado relato jornalistico, a meu ver nao ha significativa diferenca de fundo, senao de for-
ma, entre a nossa visao e a de Mourdo, muito embora ele parega insistir que exista. Se hd ou nao, fica a
cargo do leitor decidir. Entre os debatedores ainda figurava Bernd Breuer, da Fundagdo Alema para o
Desenvolvimento Internacional [cf. Breuer (1978)]. Em 1984, o amigo Walsey Magalhaes abordou o
tema no trabalho “Comparacao entre os Pressupostos do BNDES e da Andlise de Custo-Beneficio na
Andlise de Projetos”, também componente deste volume.
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quais o mais destacado foi o da “industria automobilistica” (Geia). Assim, o
trabalho teve circulagdo limitada, na forma de um texto em versao prelimi-
nar, embora tenha sido usado, nao obstante, como referéncia bibliogréfica
por algumas publicagdes, como, por exemplo, em Suzigan, Pereira e Al-
meida (1972).

O segundo teve o privilégio de constituir um capitulo do volume inaugural
de uma longa colecao de relatérios de pesquisa3 publicada pelo entao Insti-
tuto de Planejamento Econémico e Social, hoje Instituto de Pesquisa Eco-
nomica Aplicada (Ipea), e encerrada em 1984 com o volume 47. Esse rela-
torio tornou-se um dos best-sellers do Ipea. Como fruto desse trabalho, vim
aser convidado a trabalhar no BNDES em meados de 1973, enquanto Aloi-
sio, também requisitado ao Ipea pelo BNDES, neste permaneceu no perio-
do agosto de 1980/abril de 1983. O mentor* do trabalho e coordenador da

3 Com base na mesma pesquisa, escrevemos um artigo para o nimero de langamento da revista Pes-
quisa e Planejamento (esse era o nome original, mudado para Pesquisa e Planejamento Econémico a
partir do v. 2, n. 2, jun. de 1972), editada pelo Ipea.

4 O quarto autor, Milton da Mata, meu colega desde a Faculdade de Ciéncias Econémicas da
Universidade Federal de Minas Cerais (Face/UFMG), fez doutorado na Universidade de Cambridge
(Inglaterra) e alguns anos depois abandonou a profissao e voltou para Minas tornando-se um pe-
queno produtor rural e diretor da Cooperativa de Produtores de Leite e vereador da cidade de Fru-
tal. Ele, Alofsio e eu ingressamos no Ipea em janeiro de 1970, atendendo ao convite feito, ainda an-
tes do final do ano anterior, por seu presidente, Dr. Jodo Paulo dos Reis Velloso, o nosso circunspec-
to mas simpatico e respeitado professor Velloso, de “Teoria Monetaria” e de “Economia Brasileira”
na Escola de P6s-Graduagdo em Economia da Fundagao Getulio Vargas (EPGE/FGV), que logo em
seguida se tornaria ministro do Planejamento. No Ipea, fizemos as pesquisas que se converteriam
em nossas teses, integrando, juntamente com Sebastido Marcos Vital (ver nota 7), a leva dos seis pri-
meiros alunos a receber o titulo de mestre em economia das maos de Mdrio Henrique Simonsen, o
mais magistral dentre as dezenas de professores que até hoje conheci. Entre os mais destacados co-
legas da EPGE estao Dionisio Dias Carneiro, hoje professor da PUC-Rio, mas, desde entao, mestre
na arte de ensinar, e o ex-presidente do Banco Central, Francisco Lopes, o sereno e reservado “Chi-
co”, integro e de elevado espirito pablico, um dos nossos mais criativos economistas, sendo desses
que, no momento mais improvavel, faz anotagdes de idéias que, de repente, lhe ocorrem. No Ipea,
irlamo-nos encontrar com Afonso Celso Pastore, quase tao jovem como nés (mas sem ddvida dos
mais entusiasmados) e brilhante professor, na fungdo de chefe do entao “setor de pesquisa”, que,
meses depois, iria se ampliar e formar o Instituto de Pesquisas (Inpes), sob a lideranga harménica,
instigante e proficiente de nossos ex-professores da EPGE, Annibal Villanova Villela, superintenden-
te inquieto e de pavio curto, e Hamilton Carvalho Tolosa, superintendente-adjunto tranq{iilo e con-
ciliador. L&, fomos colegas de pesquisadores que mais tarde iriam ocupar importantes cargos na ad-
ministracao publica e na area académica, como os ministros Pedro Malan, Dorothéa Werneck e
Jodo Sayad, Régis Bonelli (ex-diretor do BNDES), José Eduardo de Carvalho Pereira (superintenden-
te de Instituigoes Financeiras da Finame), Claudio Monteiro Considera (secretario de Acompanha-
mento Econdmico do Ministério da Fazenda), Gilberto Dupas (Instituto de Estudos Avangados da
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equipe, Edmar Bacha, também passou curta temporada no BNDES, na pri-
vilegiada e merecida posicao de presidente (de janeiro a novembro de
1995).

Como terceira fonte bibliografica, deve-se incluir o Manual originalmente
editado pela ONU/Cepal (1958) sem a nomeagao de autoria, isto €, como
publicacao de carater institucional, e que se converteu em verdadeira “bi-
blia” nessa matéria. Como curiosidade histérica, registre-se que somente
muitos anos e edigdes depois a ONU/Cepal passou a publica-lo mencio-
nando o nome de seu autor —seu funciondrio, o prof. Julio Melnick, a quem
assim prestava uma justa homenagem péstuma. Foi esse trabalho que fi-
xou, de forma definitiva, a estrutura basica e a denominagao do documen-
to, isto é, projeto de investimentos (proyecto de inversiones, na lingua origi-
nal) ou simplesmente projeto — e nao projeto de desenvolvimento, como
tentou mudar a Cepal. Ele se tornou o manual de elaboragao e avaliacao de
projetos em que se formaram geragbes e geragdes de quadros técnicos —
advogados, contadores, economistas, engenheiros etc., os chamados, in-
distintamente, “analistas de projetos” —, assim contribuindo para que no
Brasil fosse constituido um “sistema nacional de bancos de desenvolvimen-
to”, liderados pelo BNDES e congregados numa associagao nacional (a

USP), Roberto Fendt (FGV-Rio), Sérgio Pereira Leite (FMI), Fernando Rezende da Silva, Gervasio
Castro de Rezende, Milton Assis, Roberto Cavalcanti de Albuquerque, Maria Helena Taunay T.
Horta, Cldudio de Moura Castro, Wilson Suzigan, Celsius Lodder (representante do Brasil na Orga-
nizagdo Internacional do Café), Rui Mdiller Paiva, Hugo Barros de Castro Faria, Maria da Conceicao
Silva e, finalmente, José Roberto Mendonca de Barros, que foi secretario de Politica Econdmica do
Ministério da Fazenda, de quem, com o aval do amigo comum Raul Velloso, fui por pouco mais de
dois anos, entre 1996 e 1998, um dos dois secretdrios-adjuntos, primeiro ao lado de Fernando
Frées —amigo fraterno, desde nosso convivio no Recife entre 1973-74, como gerentes da represen-
tagdo do BNDES no Nordeste —, depois de Francisco Marcelo Rocha Ferreira, também amigo do
BNDES, e por fim de Rogério Mori, jovem de promissora carreira profissional. JRMB — na intimida-
de o Beto — é personalidade rara pela peculiar reuniao de qualidades (paulista mineiro da "frontei-
ra” Sao Paulo-Minas Gerais, simpéatico e bem humorado, despretensioso e informal, ndo sabe im-
por nem se dispde a controlar ninguém, pois lidera naturalmente; nao manda, solicita ou apenas
sugere que se faga, assim obtendo o melhor de toda a equipe; e sabe como ninguém ensinar a tirar
leite de pedra), que lhe permitiam preservar um improvavel e proficuo clima de tranqilidade no
ambiente de trabalho, na habitual tensao predominante na Esplanada dos Ministérios, dessa forma
conseguindo outra proeza, sem paralelo na burocracia brasileira, de desenvolver uma extensa e re-
levante producao intelectual, oportunamente reunida por sua dedicada chefe de gabinete, Telma
Alencastro, para publicacdo pelo Ministério da Fazenda [cf. Barros (1998a e 1998b)]. Quase todos
os citados acima publicaram obras consideradas “classicas” por Carlos Roberto Azzoni [cf. Azzoni
(1998)].
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ABDE) vinculada a outra, de ambito continental, a Associacao Latino-Ame-
ricana de Instituigoes Financeiras para o Desenvolvimento (Alide). Foi, tam-
bém, texto bésico® dos cursos de planejamento e desenvolvimento econ6-
mico promovidos pelo Centro de Treinamento em Desenvolvimento Eco-
nomico Cepal/BNDES e, posteriormente, dos cursos do Centro de Treina-
mento para o Desenvolvimento Econdmico (Cendec), 6rgao integrante do
Ipea, bem como das cadeiras de “Elaboracao e Avaliagao de Projetos” in-
troduzidas a partir dos anos 60 nas principais faculdades de ciéncias econd-
micas do pais.

Cabe mencionar, também, o primeiro manual editado no pais, competen-
temente elaborado pelo economista do Banco do Nordeste do Brasil (BNB)
Nilson Holanda, que viria a ser seu presidente e depois presidente do Insti-
tuto de Planejamento (Iplan), uma das duas unidades componentes do

5  Atuando como verdadeiro assistente de pesquisa, Ttlio César C. Leite (meu secretario) garimpou,
na biblioteca do BNDES, uma preciosa “versao preliminar” desse trabalho sob o titulo (s6 este escrito
em portugués, o resto em espanhol) Preparagao, apresentacao e avaliagao de projetos, com a expressa
autoria do prof. Julio Melnick, preparado como referéncia bibliogréfica para um “Curso de Treina-
mento em Problemas de Desenvolvimento Econdmico”, realizado no BNDES entre agosto e outubro
de 1957, sob o patrocinio do BNDE/Capes/Iseb/Cepal (como parte do Programa Cepal/Administra-
cao de Assisténcia Técnica das Nacoes Unidas, instituido em 1952). Lé-se ali: “La ejecucion y desen-
volvimiento del Programa ha ido poniendo cada vez mas de manifesto un problema que era ya de por
si agudo y conocido: la casi completa carencia en ese terreno de una bibliograffa en castellano que
pudiera servir no ya sélo a la més perfecta realizacién de los cursos mismos del Programa, sino sobre
todo a lograr la meta mucho mas ambiciosa y tanto mas importante de difundir en América Latina el
conocimiento del alcance y naturaleza de los problemas del desarrollo y los métodos y técnicas de
que se dispone para solucionarlos” [cf. Melnick (1957)]. Se mudanga houve, foi marginal entre essa
publicagao e a editada no ano seguinte pela Cepal [cf. ONU/Cepal (1958)]. Curiosamente, foi no cur-
so acima citado que Furtado proferiu as palestras reunidas no texto “Perspectivas da Economia Brasi-
leira”, constante deste livro. Ele foi para nossa geracao o paradigma de economista: todos nés sonha-
mos ser um dia um Celso Furtado, o criativo e conciso autor do maior classico da nossa literatura eco-
nomica, Formagdo econémica do Brasil. Em 1953, Furtado presidiu o Grupo Misto de Estudos Ce-
pal/BNDE, instalado no Banco, cujo relatério “Esbogo de um programa de desenvolvimento para a
economia brasileira no periodo de 1955-62" serviu de base para o Plano de Metas do governo Kubits-
chek, como ele mesmo em 1982 nos relatou, a Aloisio e eu (que uma década antes o conhecéramos,
em tertdlia na casa de Edmar) e Nora Lanari, na entrevista filmada ha duas décadas atras para o “Pro-
jeto Meméria do BNDES”, comemorativo dos seus 30 anos, idealizado por Altamir Tojal e Carlos Au-
gusto de Oliveira Lima e dirigido por Angela Coronel. (Editada com duragao de uma hora, ela se acha
disponivel no BNDES/Gedoc como “Projeto Meméria — 12 Fase, Video n2 13”.) Em 1958, tornou-se
diretor do BNDES por indicacao de seu presidente, Roberto Campos, tendo aqui elaborado, em um
més, o documento “Uma politica para o desenvolvimento do Nordeste”, em que propds a criagao da
Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste (Sudene), da qual foi o primeiro dirigente. Cf.
verbete sobre Furtado em Abreu et alii, coords. (2001, p. 2.439-2.445).
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Ipea, sendo a outra o Instituto de Pesquisas (Inpes). (As demais referéncias
bibliograficas ndo suscitam interesse especial.)

Voltando ao nosso trabalho, ha ainda outros registros a fazer. Para sua ela-
boracao, foram entrevistados técnicos e/ou dirigentes de uma amostra de
bancos de desenvolvimento. Entre eles o mineiro Jdlio Olimpio Fusaro
Mourao, entdo assessor da Presidéncia do BNDES, que, como superinten-
dente de Planejamento, iria ter papel de destaque na instituicao ao coman-
dar uma experiéncia de “planejamento estratégico”.® Entrevistamos, tam-
bém, Sebastidao Marcos Vital, presidente do extinto Banco de Desenvolvi-
mento do Estado do Rio de Janeiro (BD-Rio), que em 1986 foi secreté-
rio-executivo do ministro da Fazenda Francisco Dornelles, no primeiro go-
verno democrético desde 1964.7 Outro entrevistado foi José Solano Car-

6 Cf. Mourao (1994). A propésito, ver, neste volume, o trabalho de Eduardo Marques intitulado
“Prospec: Modelo de Geragao de Cenarios em Planejamento Estratégico”. No trabalho “Metodologia
de Analise de Projetos”, também neste volume, tem-se texto elaborado por grupo de trabalho, versando
sobre a atividade de planejamento desenvolvida no BNDES e sua vinculagao com a andlise de projetos.

7 Sebastido foi contemporaneo meu e de Milton (ver nota 4) na Face/lUFMG no periodo 1964/66, no
chamado “Sistema de Bolsa de Estudo”, um regime de tempo integral, remunerado, com esquema para-
lelo de atividades escolares e com acesso por concurso, que, entre outros objetivos, prestava-se a renova-
cao do préprio quadro docente da escola. Ali, convivemos também com Jodo Batista de Abreu e Ronaldo
Costa Couto. Tendo-se graduado em dezembro de 1966, Ronaldo permaneceu como professor da facul-
dade. Sebastido e Jodo Batista ingressaram, logo no dia 2 de janeiro, no recém-instituido curso de mestra-
do da EPGE/FGV. Jodo Batista se tornaria ministro do Planejamento no governo Sarney e, de volta a Minas,
presidiu o Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG). Ronaldo era irmao de Elcio Costa Couto,
que foi professor de todos nds da cadeira de “Programacao e Planejamento Econdmico”, de marcado
contetido cepalino, e fizera pés-graduagao na Escolatina, em Santiago do Chile. Elcio foi diretor do
BDMG, dirigiu a Finame no periodo 1970/74, tornando-se, entao, secretdrio-executivo do Ministério do
Planejamento a convite do ministro Velloso, e nessa condigao exerceu a Presidéncia do Ipea até 1979;
servia ao BID em 1991 quando veio a falecer ainda mogo, aos 54 anos. Seu irmao ocupou o cargo de mi-
nistro-chefe da Casa Civil, na gestao presidencial de Sarney. (Paréntesis para descontragao: segundo J6
Soares, ele foi o primeiro ministro “rococé” da Republica, numa blague inspirada nas letras iniciais de seu
nome.) Em 1968, ao vir para a EPCE, tornei-me, no segundo ano do mestrado, aluno de Sebastido, que —
prova maxima de prestigio — fora convidado para lecionar “Teoria Economica Geral” —a menina dos olhos
de MHS — e que, a convite do ministro e professor Otavio Gouvéia de Bulhoes, tornou-se redator-chefe
da revista Conjuntura Econémica, que era certamente a mais prestigiosa publicagao especializada em eco-
nomia do pafs. SMV iria interromper, no final dos anos 90, sua bem-sucedida carreira, voltando a UFMG
como estudante de Direito. RCC também “aposentou-se” muito cedo como economista, mas, para felici-
dade geral, converteu-se em historiador laureado: recebeu o titulo de doutor pela Universidade de Pa-
ris-1, a tradicional Sorbonne, com uma excelente tese [ver Couto (1998)] que bem reflete sua intimidade
com o oficio da escrita, sua inquietacao intelectual e seu espirito investigativo, talentos desenvolvidos pre-
cocemente, isto &, antes de ingressar na universidade, como repérter do Correio de Minas, um diario que
fez uma “revolucao” (pena que de curta duragao) em matéria de jornalismo em Minas Gerais.
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neiro da Cunha, assessor do presidente do Banco de Desenvolvimento do
Estado de Pernambuco, o também “benedense” (e hoje aposentado) Luis
Alberto Madeira Coimbra, responsavel pelo convite que, em 1973, me se-
ria formalizado pelo presidente Marcos Pereira Vianna, fato de que até
hoje me orgulho e ao qual costumo me referir dizendo que “entrei no
BNDES pela porta da frente e s6 por ela espero sair”. Segundo relato de
Madeira, Marcos Vianna (que acabara de deixar a Presidéncia do Ipea) per-
guntou-lhe se ndo havia o risco de eu me arrepender da troca da atividade
de pesquisa pela de geréncia (a ser exercida na representacao do BNDES,
em vias de implantagao, sob a chefia do primeiro).

Estava certo o meu amigo Madeira... Aqui estou eu no BNDES até hoje,
tendo realizado o que descrevi —a pedido do prof. Wando Pereira Borges,8
na primeira aula de “Elaboragao e Andlise de Projetos”, no tltimo ano do
curso de graduagao na Face/UFMG — como meu “projeto de vida profissio-
nal”: em poucas palavras, trabalhar nas dreas de pesquisa, politica, planeja-
mento e desenvolvimento econémico. A parte a atividade de magistério,
nao fiz nada mais, nada menos do que isso, como economista: a maior par-
te do tempo no BNDES, mas também no Ipea, na histérica Comissao de Po-
litica Aduaneira do Ministério da Fazenda, na Secretaria de Planejamento
do Estado do Rio de Janeiro e na Secretaria de Politica Econdmica do Minis-
tério da Fazenda. E sempre entre as melhores companhias.

J& vai por demais comprida essa histéria e, antes que enveredemos por
mais tortuosas sendas, demos por finda esta apresentacao.

x Kk ok kX

PS.: Dos trés leitores da primeira versao deste texto, quem mais me surpre-
endeu foi minha mulher, que, acabada a leitura, me disse de supetdo:
“Vocé aproveitou a oportunidade de publicar um trabalho pra fazer uma

8 Wando foi secretdrio-executivo do Ministério dos Transportes entre marco de 1979 e dezembro de
1982, tendo assumido o cargo a convite do ministro Elizeu Rezende.

71



homenagem a seus amigos que tém a ver com ele. E uma atitude generosa
sua; isso é muito seu...” Acusei o susto — e me recuperei desconversando.
(Nao é para ficar envaidecido e, também, grato para o resto da vida a quem
nos diz uma coisa dessas?) Justificando o dito, e com a concordancia do
co-autor Alofsio, dedico esta publicagao a todos os meus amigos,? econo-
mistas ou ndo. A nossa amizade!

Rui Modenesi1©
Rio de Janeiro, maio de 2002.

9 Mais umas linhas e entrariam nesse enredo alguns amigos que insisto em homenagear nomi-
nalmente. Meu irmao por adogao, José Carlos Castello Branco, o mais generoso, espontaneo e in-
telectualmente desconcertante; Luiz Carlos Stephan, modelo de racionalista-pragmatico; Antonio
Carlos da Motta Ribeiro, o nosso “barao”; Adilson Drubsky, o grave; Mauricio Cardoso Pinto, goza-
dor carrancudo, dai dito “Malvadeza” ou “o Malvado”; o humilde Jair Mascarenhas — todos advindos
do Ipea (que escola, hein, professor Velloso?). O essencialmente professor Silvando da Silva Cardoso;
o charmoso poliglota Frederico Kautz; Affonso Guerreiro de Oliveira, paternal figura de diretor; o
aristocratico Roberto Thiméteo da Costa; Mércio Henrique Monteiro de Castro e Elcio Mério Schroeder, a
mais marcante dupla de alunos; Marcello Averbug, que, altaneiro e descontraido, sabe chefiar de
forma leve e eficaz; Joseph Barat, elegante personalidade; o polemista exaltado e afetuoso amigo Hé-
lio Hermeto Filho; o fraterno Paulo Vales; Darc Antonio da Luz Costa, um “comandante” sempre
solidério a seus fiéis subordinados da assessoria da presidéncia: Elizabeth Maria de Sao Paulo, Regina
Guaspari, Sheila Najberg, Muniz Kestenberg, Valéria Lotfi e o discreto Massanori Massuda (in memoriam);
Jodo Antdnio de Moura e Cunha Neto, o preocupado; o sempre alerta Milton Dias; o mineiro ao qua-
drado Ricardo Barbosa; José Maciel de Aratjo Penna e José Roberto Leal Fioréncio, que —tendo em
comum muita perspicdcia, segura e rapida capacidade de decisdo — sdo executivos por exceléncia; a
nobre e simpdtica figura de Bernardo Frydman; a batalhadora e risonha Nora Lanari; Martha Prochnik,
irrequieta e sempre positiva; o sagaz Luiz Orenstein, o nosso “Lula”; Sebastiao Martins Soares, que,
ha anos, me deu uma licao de vida, ao respeitar-me quando, meu chefe, o desafiei de forma imatura;
o jovial e extrovertido Paulo César Siruffo Fernandes, decano de nossa turma no curso de Direito da
Universidade Candido Mendes. Por fim, meu irméo por adocdo confessadamente matua Nelson Fer-
reira da Silva, que também passou pelo BNDES — e a quem o Judiciario brasileiro soube, embora mui-
to lentamente, fazer justica, ao absolvé-lo em todas as instancias da infame acusacdo que lhe fez a
malta instalada na Petrobras no governo Collor. Os nédo citados me perdoem, ja acabou o espaco
que, generosamente, me concederam...

10 Agradeco as sugestoes de André Modenesi e Antdnio Lumbreras, o levantamento de informagées
biograficas e bibliograficas de Tdlio Cesar C. Leite, a revisao de linguagem de Marcia Barbosa Serra, o
nihil obstat de Aloisio B. de Aradjo ao texto e sua expressa adesao ao brinde a amizade e a Dulce Corréa
Monteiro Filha o incentivo a fazer esta apresentagao, cuja responsabilidade é s6 minha.
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1 - Politica Econdmica e Projetos

A atividade de andlise de projetos no Brasil é predominantemente associada
aos esforgos do Estado em promover o desenvolvimento; as duas principais
esferas de governo, através de instituicoes financeiras e nao-financeiras, ofe-
recem recursos, eventualmente subsidiados, ao setor privado, com vistas a
elevacao do nivel de renda. Como se sabe, a tarefa de captar e mobilizar re-
cursos com o auxilio do setor pablico ja estd presente na industrializagao de
certos paises a partir da segunda metade do século 19; o que se tem agora é
maior participagao do setor publico na geracao da renda nacional, mecanis-
mos mais efetivos de conduzir a acao dos agentes econdmicos e a explicita-
¢ao do papel do Estado como planejador econdmico, isto €, a aceitacao ple-
na do Estado intervencionista e empresarial.

No caso do sistema de bancos de desenvolvimento, a implicagao do que foi
dito acima é clara: tais institui¢goes sao um instrumento do objetivo predo-
minante de politica econémica, qual seja, a elevagao do nivel de ativida-
des, que se confunde usualmente com o objetivo mais amplo, mas menos
preciso, de rompimento do estado de subdesenvolvimento. Em outras pa-
lavras, a essas instituigdes cabe a missao de fornecer recursos cuja aplicagao
devera gerar a aceleragao do crescimento econdémico. Trata-se, portanto, de
importante tarefa, que é comumente vista como uma indugao a aprovagao
de projetos: tudo se passa, em suma, como se qualquer projeto fosse
bem-vindo, visto que todos representam acréscimos a capacidade produti-
va do pafs e que os recursos nao se esgotam como se poderia pensar.

Por outro lado, no que toca as instituicdes bancarias, é essencial que elas
apresentem resultados positivos ao fim de cada exercicio. Com isso, a cha-
mada avaliagao privada ganha prioridade, e o rigor da andlise prender-se-a
as tentativas de verificacdo da exeqibilidade do empreendimento e da
probabilidade de uma taxa de rentabilidade que permita o pagamento dos
débitos. Como se procurard demonstrar mais adiante, na auséncia de me-
canismos de subsidios, é invidvel a implantagao da andlise social de proje-
tos, tomados estes individualmente.

Chega-se aqui, na verdade, a uma questao que transcende os objetivos
deste trabalho: o papel dos projetos em um sistema de planejamento eco-
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nomico. Os projetos sao convencionalmente considerados como a menor
unidade de planejamento; no entanto, para que isso seja verdadeiro e para
que a andlise de projetos tenha um cardter seletivo é preciso que se tenha
um planejamento efetivo e que os objetivos de politica ndo se restrinjam
aos mais gerais, descendo particularmente ao nivel setorial. Ora, ambas as
condigdes nao se encontram no Brasil: o planejamento nacional nao chega
a ser sequer indicativo, tendo em vista que, mesmo em nivel de retérica,
encontram-se objetivos conflitantes.

Acresce que, na pratica cotidiana, podem ser identificados somente dois
grandes objetivos de politica econdmica: a) maximizagdo da taxa de cresci-
mento do produto; e b) defesa do balanco de pagamentos, o que em ter-
mos de projetos significa estimulos aos empreendimentos substituidores
de importagbes. Dessa forma, é bastante improvdvel que se incorporem
outros objetivos na avaliagao de projetos; na realidade, essa incorporagao
requereria uma posicao firme no sentido do estabelecimento explicito de
outros objetivos no nivel de politica econdmica. Se, por exemplo, dese-
jar-se uma reorientagao da estrutura de oferta, fica claro que é necesséria
uma definicdo do governo federal, que nem sempre existe; na auséncia
desta, prevalecera o objetivo primeiro da elevagao do nivel de atividades,
tout court, sem restricoes ou outras consideragoes.

Nesse sentido, é crucial o papel do BNDE; o estabelecimento de priorida-
des, que se transmitirdo a todos os bancos estaduais, é uma clara diretriz de
politica econdmica. Mais clara ainda é a exclusdo de setores, conseqiiéncia
da existéncia de prioridade, com isso diminuindo a importancia dos proje-
tos, visto que antes da avaliagao ja se tém previamente setores escolhidos
ou setores “vetados”.

E, pois, dentro desse quadro que se procuraré descrever as caracteristicas
gerais da atividade de avaliagdo de projetos. E importante ressaltar que essa
atividade prende-se a participagao do setor piblico na economia e a espe-
cificidade dos paises em desenvolvimento, em que o setor publico usual-
mente incorpora importantes fungdes de fomento. Esses condicionamen-
tos limitam a funcao de avaliagao de projetos e a fungao dos bancos como
avaliadores de projetos o que se vera a seguir.
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2 - A Nocao de Escassez de Recursos

O objetivo de promocao do desenvolvimento através da elevagao do nivel
de oferta pressupde uma situagdo em que 0s recursos sao escassos, em es-
pecial no que diz respeito ao fator capital. Em andlise econdmica, pode-se
reconhecer varios sentidos do termo escassez, e a diferenciacao sera im-
portante no entendimento do desempenho das institui¢oes financeiras.
Um bem é escasso simplesmente porque se encontra no mercado e nao é
oferecido gratuitamente; nesse sentido, todos os produtos manufaturados
e todos os fatores de produgao sao escassos, nao ocorrendo especificidade
da parte de paises subdesenvolvidos. Um fator pode ser considerado escas-
so quando o seu mercado estd em desequilibrio, isto é, a procura é superior
a oferta. Finalmente, diz-se que um fator é escasso em um pais quando se
estabelecem comparagdes acerca do estoque de capital per capita, por
exemplo. Se em um pais o estoque de capital per capita é cerca de um
quinto do de outro pais, é razodvel supor que as rendas per capita dos dois
guardarao proporcionalidade semelhante, a menos que as fungoes de pro-
dugao divirjam significativamente.

Ora, o que ocorre em paises em desenvolvimento ndo é necessariamente a
segunda situacdo, caracterizada por um desequilibrio sistematico entre
procura e oferta de capital. A nogdo de escassez do fator capital prende-se
mais ao terceiro conceito: um estoque reduzido, se comparado com outras
nagoes, insuficiente para se produzir o fluxo de bens e servigos considerado
desejavel, isto é, em volume e composicao similares aos dos paises desen-
volvidos. Esse conceito de escassez ndo garante que haja sempre oportuni-
dades de investimento; o fato de o estoque de capital ser reduzido nao ca-
racteriza, necessariamente, uma situagao de desequilibrio entre oferta e
procura e, portanto, nada se sabe acerca da situagao de mercado. Em ou-
tras palavras, a escassez do fator capital pode ser compativel com a existén-
cia de recursos ociosos ao nivel das instituicoes financeiras.

Se se lembrar que o capital deve ser remunerado e que, portanto, nao bas-
ta, por exemplo, diagnosticar a necessidade de habitacoes para concluir
pela existéncia da oportunidade do investimento, entende-se a nogao de
escassez que se quer precisar. Além da limitagdo imposta pela dimensao do
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mercado, podem haver outros fatores escassos que impegam ou se consti-
tuam em obstaculo a realizacao do investimento: capacidade gerencial,
por exemplo.

Dessa forma, ndo se trata de paradoxo a existéncia de recursos ociosos em
paises de baixo nivel de renda per capita, nem sera exagero falar-se de es-
cassez de projetos. De fato, ao nivel das institui¢oes ja se detectou esse pro-
blema, que levou a criagao de departamentos de pesquisa ou de outros 6r-
gaos com o objetivo de “descobrir” oportunidades de investimento e assim
atrair empreendedores. Nao é outra a origem dos “programas operacio-
nais” adotados por vdrios bancos, que consistem numa selegao prévia de
setores em que se identificam vantagens comparativas. Consistem, entao,
no oferecimento de campos de investimento ao setor privado; essa anteci-
pagao a procura dos empresarios representa de certa forma o reconheci-
mento de que nao sao escassos 0s recursos.

Por outro lado, a clientela dos bancos de desenvolvimento é composta ma-
joritariamente por pequenas e médias empresas, que, como se sabe, sao
bastante sensiveis aos custos financeiros, particularmente em uma conjun-
tura inflaciondria. Pode-se dizer que parte delas fica alijada desse sistema
por nao disporem de condicdes para suportar tais custos, o que atua como
um limitador da procura por esses recursos, da mesma forma que as incer-
tezas acerca da correcdo monetdria, quando esta nao é prefixada. Sofrem
ainda, e de maneira bastante intensa, as conseqiiéncias da politica econd-
mica de curto prazo: os controles de pregos e a politica de stop-and-go
atingem principalmente essas empresas, que a enfrentar os riscos de uma
descapitalizacao ulterior preferem freqlientemente postergar novos investi-
mentos.

Todos esses problemas contribuem para que ndo exista uma situagao de
pressao por parte dos que procuram recursos, nao obstante a sua escassez
em nivel macroeconémico. Contribuem também para uma determinada
postura das instituicoes financeiras de desenvolvimento: maximo empe-
nho na aprovacao de projetos que se revelem exeqliveis, sem considera-
cao de seus aspectos macroecondmicos e repercussoes sociais. Nesse senti-
do, tais instituicdes nao fazem sendo seguir a politica econdmica geral, na
qual o objetivo do crescimento econdmico é aceito sem restrigoes.
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A busca da rentabilidade privada é também uma exigéncia decorrente da
prépria estrutura dessas instituicoes, que, embora recebam recursos dos te-
souros estaduais, devem ser remuneradas sob pena de se descapitalizarem.
E preciso, portanto, que antes de mais nada os projetos sejam exeq(iiveis e
que os bancos assegurem o retorno do capital emprestado. Como se verd
mais adiante, esse requisito € um ébice a implantagao e a utilizagao da ané-
lise social de projetos, na medida em que esta, alterando os pregos de mer-
cado, pode levar a aprovagao de projetos de baixa rentabilidade privada e
mesmo de nenhuma capacidade de pagamento.

Desaparece, dessa maneira, a nogao de escassez dos recursos para investir
no ambito das instituicdes. A ndo explicitacdo de constraints ao objetivo
principal de maximizagao da taxa de crescimento e de objetivos secunddrios
a este torna-se um obstaculo a inclusdo na analise das repercussées macro-
econdmicas dos projetos, as quais comumente s6 é feita mencao. Hé nisso
um certo cardter de inevitabilidade, visto que a politica econdmica vigente,
de fato, nao incorpora plenamente, por exemplo, o objetivo de absorgao
de mao-de-obra. Entre este e o da modernizagao a outrance, pode-se dizer
que o dltimo seria o prioritdrio, o que quer dizer que ndo ha qualquer razao
para as instituicoes em pauta penalizarem projetos economizadores de
mao-de-obra, ja que elas ndo sao sendo um instrumento da politica econ6-
mica, e nao suas condutoras.

Na realidade, o quadro acima descrito pode sofrer algumas alteracoes
quando se estd lidando com empreendimentos de grande porte ou grandes
projetos. Nesse caso, contudo, fica praticamente isolado o BNDE, como se
vera na proxima secao.

3 - O Porte dos Empreendimentos: Caracteristicas
Distintivas

A maior parte dos grandes empreendimentos industriais €, de alguma for-
ma, incentivada pelas esferas superiores de governo, em especial pelo go-
verno federal. Pode-se encontrar algumas exce¢des no caso das empresas
multinacionais, mas ainda assim ndo sio muito numerosas. De outro lado,
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ndo ha praticamente empreendimentos de grande porte que se instalem
no pais sem o nihil obstat do governo federal. Dentre os 6rgaos que conce-
dem incentivos, avulta, no caso de financiamento, o BNDE, instituicao lider
do sistema de bancos de desenvolvimento.

Os grandes empreendimentos sdo a instancia privilegiada em que os proje-
tos transformam-se em instrumentos de politica econémica: possuem for-
tes efeitos de encadeamento, atraem outras empresas, podem contribuir
ponderavelmente para a defesa do balango de pagamentos, podem ser um
instrumento efetivo de politica regional etc. No entanto, pelo seu préprio
porte, costumam ser financiados, quase totalmente, apenas pelo BNDE.

Tais projetos, ainda quando pertencentes as proprias empresas estatais (setor
secundario), sdo submetidos a uma andlise peculiar, decorrendo geralmente
um longo prazo entre a apresentagao e a aprovacao. Em muitos casos, alids, a
decisao é tomada em nivel ministerial ou mesmo no ambito da Presidéncia da
Republica. Resulta claro que tais projetos sdo exaustivamente analisados; e
nao somente sob a 6tica estrita da andlise privada: o impacto sobre o balango
de pagamentos, os efeitos de sua localizagao, a sua interacao com o parque in-
dustrial existente e em alguns casos as caracteristicas do processo produtivo
sao aspectos estudados e debatidos. Mesmo que formalmente nao se utilize o
instrumental da andlise social, pode-se afirmar que a decisao é eminentemen-
te politica, incluindo-se af a politica econémica, ainda que apenas com os
grandes objetivos explicitados.

Além de toda a importancia decorrente da magnitude mesma dos projetos,
ocorre aqui outra singularidade: nesses casos, verificam-se efetivamente a
escassez de recursos e algumas vezes a existéncia de projetos concorrentes.
Isso se deve, em alguns desses casos, a compartimentagao dos recursos em
nivel federal e ao freqliente apelo as fontes externas de suprimentos, as
quais sao submetidas a certo controle.

Observe-se, ademais, que, tendo em vista os encadeamentos acima men-
cionados, a aprovagao desses projetos implica quase certamente a aprova-
¢ao e/ou implementacao de outros, que dependerao dos primeiros.

Tais decisdes, como se disse, obedecem principalmente a critérios politi-
cos, o que nao lhes tira 0 mérito, visto que tais critérios certamente incorpo-
ram os objetivos de politica econdmica que sdo prevalecentes. Ocorre que
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nesses casos a analise transcende as solicitagdes de um roteiro, configuran-
do-se a impossibilidade de se transplantarem os critérios para os projetos
de pequeno e médio portes. Nesse tipo de projeto, ademais, ao contrario
dos menores, a andlise de mercado ganha concretude: trata-se em geral de
mercados oligopolizados, em que a decisdo em favor de um empreendi-
mento impede a aprovagao de outros a médio prazo, e que tém uma di-
mensao nacional. A andlise de mercado é, assim, uma analise nacional, li-
gando-se mais estreitamente ao desempenho global da economia. Faz sen-
tido, portanto, utilizar tais projetos como um instrumento de politica.

No caso de empreendimentos de menor porte, é evidente que as caracte-
risticas sao outras; na maior parte das vezes, as repercussoes macroecond-
micas sao pouco relevantes. Nao existirao com freqiiéncia projetos concor-
rentes, visto que em geral cada empreendimento aspira a ocupar uma par-
cela diminuta do mercado. A implantagao de programas, que em Ultima
analise representam uma selecao prévia de setores a serem estimulados, é
praticamente a Ultima decisdo de politica econdmica, pois a avaliagao de
projetos concentrar-se-a unicamente nos aspectos privados do empreendi-
mento, que é visto isoladamente. A andlise de mercado em nivel nacional é
irrelevante para empreendimentos de ambito local, assim como nao sao de
muita valia tentativas de previsdo acerca do desempenho da economia,
pois este em geral pouco podera afetar o empreendimento.

Dessa forma, os empreendimentos menores, que evidentemente sao os
mais numerosos, nao tém como ser, individualmente, incorporados a poli-
tica econdmica, dados o seu pequeno impacto e os objetivos das institui-
¢oes financeiras. Estas, a rigor, a excegao do BNDE, lidam quase que exclu-
sivamente com pequenos e médios projetos, o que reforca a postura acima
descrita.

4 - As Dificuldades da Avaliacao de Projetos

Diante da andlise precedente, tornam-se claras as principais dificuldades
da tarefa de avaliagdo de projetos. Se se pensar em termos da analise priva-
da, que busca fundamentalmente verificar a exeqiibilidade do empreendi-
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mento, sobrevém os problemas hd pouco mencionados: dificuldades de
andlise de mercado, particularmente no caso das pequenas empresas, difi-
culdades de se sugerirem modificagdes nos processos produtivos, isto é, di-
ficuldades da prépria andlise técnica e dificuldades na determinagao da
taxa de rentabilidade do empreendimento.

Além das incertezas e riscos inerentes a qualquer novo empreendimento, a
rentabilidade dos investimentos no Brasil é afetada pelas politicas governa-
mentais, a ponto de as projegdes terem validade bastante limitada. Pouco
adianta a analise de mercado, por exemplo, se os precos nao sao fixados no
mercado, mas sim administrados pelo governo federal, que pode ou nao
sancionar uma situacao de escassez ou, ainda, pode ou ndo autorizar im-
portagoes com o objetivo de impedir a alta de pregos, ou decidir simples-
mente congelar os precos, como politica antiinflacionaria. Sabe-se que no
Brasil a politica de controle dos pregos é afetada pelo poder reivindicatério
dos setores controlados e por uma conjungao de outros fatores, cujo com-
portamento é de dificil previsibilidade. Com isso, tornam-se muito incertas
as projegbes que se alongam por um ou mais quinqiiénios. Do mesmo
modo, os salarios nao sdo fixados livremente no mercado, estando os rea-
justes submetidos a legislacao federal; para estima-los é preciso estimar a
taxa de inflacao. Os valores projetados a precos constantes, técnica usual,
tém contra si a extrema diversidade das elevacoes de precos, particular-
mente nesse sistema misto de precos liberados e pregos controlados. No
que diz respeito aos valores de um projeto, as taxas médias podem condu-
zir a conclusdes enganosas.

Os empreendimentos de menor porte sao aqueles mais sujeitos a impre-
visibilidade, ndo estando necessariamente submetidos as curvas de ex-
pansao e declinio dos seus mercados, embora sofram mais duramente as
conseqliéncias de uma politica antiinflacionaria; projecdes que abranjam
a vida atil dos equipamentos sao, dessa maneira, bastante duvidosas.

No tocante a projetos que incluam exportagoes, as incertezas sao ainda
maiores, por motivos 6bvios. No caso de projetos novos, as garantias sao
muito reduzidas; os mercados de exportacao podem alterar-se rapidamen-
te, ndo s6 devido a condi¢des econdmicas propriamente ditas, mas a mu-
dancas de regulamentagdo, surtos de protecionismo etc.
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Dessa forma, ainda que se consigam informagoes de razodvel confiabilida-
de sobre os rumos de mercado, elas ndo serdo muito Gteis, quando se tem
em conta que fatores extramercado podem altera-los significativamente e
provocar mudangas nas taxas de rentabilidade. Nao surpreende, portanto,
que os maiores esforcos da avaliagao se concentrem na capacidade geren-
cial, isto €, na capacidade de conduzir a bom termo o empreendimento e
de fornecer respostas as alteragoes inesperadas produzidas nos mercados.

Se se pensa na avaliagao social de projetos, ver-se-a que tais dificuldades
sao amplificadas. Alguns estudos ja puderam mostrar que avaliagdes apoia-
das exclusivamente nos critérios sociais tenderiam sistematicamente a pri-
vilegiar alguns setores e excluir outros, o que configuraria um perigoso de-
sequilibrio no perfil de oferta.

Além disso, embora se reconheca que os pregos vigentes no mercado nem
sempre refletem a real situagao de escassez, nao esta resolvido o problema
de conciliagao entre as taxas de rentabilidade social e privada. Estas tltimas
devem ser suficientemente elevadas para remunerar os empresarios e as
instituicoes financeiras, o que nem sempre ocorre quando se privilegiam os
objetivos da analise social.

Deve-se reconhecer, ainda, que alguns aspectos tedricos ndo estao total-
mente resolvidos: a taxa social de desconto, por exemplo, que procurara
refletir, entre outras coisas, a necessidade de poupanca adicional da econo-
mia, a nogao de preferéncia temporal etc. Em diversas varidveis, reque-
rem-se tipicamente juizos de valor, o que restringe o cardter quantitativo da
avaliacao social.

Ademais, como se menciona na Secao 1, no Brasil os objetivos secundérios
da politica econdmica nao sao claramente explicitados; nao ha como, por-
tanto, incorporar a analise de projetos critérios que traduzem objetivos in-
certos. Para citar um exemplo, ndo é conhecida, nem ao nivel de retérica, a
opgao dos mentores de politica econdmica entre a implantagao de indstrias
absorvedoras de mao-de-obra e a implantagao de inddstrias modernas com
tecnologia de ponta. Nao ha por que as institui¢coes financeiras utilizarem
critérios ainda nao explicitamente adotados pelo governo federal, ainda
mais com o risco de se obterem resultados negativos, comprometendo a
solidez das instituicoes.
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Finalmente, dependendo do tamanho do projeto, as diferencas entre os
dois critérios de anélise tornam-se reduzidas. Quanto menor o nimero de
empregados, por exemplo, menos relevante sera a substituicao do valor da
folha de pagamentos pelo total do custo social da mao-de-obra. Quanto
menos importantes os efeitos macroeconémicos do empreendimento, me-
nos relevante serd a andlise social.

Em resumo, dificuldades de estimacao, problemas teéricos, conflitos entre
as rentabilidades efetiva e calculada pelos critérios sociais, indefinicoes da
politica econdmica, eventual irrelevancia da andlise social e prevaléncia do
objetivo geral de elevacao do nivel de atividades fazem com que nao seja
estranhavel a relutancia das institui¢oes financeiras em aplicar esses crité-
rios. Na realidade, as modalidades de avaliagdo de projetos existentes nao
apresentam diferencas significativas entre os diversos 6rgaos, como se vera
a seguir.

5 - Os Procedimentos Comuns da Avaliacao de
Projetos no Brasil

Todas as consideragoes acima feitas visaram balizar a atividade de analise
de projetos no Brasil. Depreende-se do exposto que esta andlise é concen-
trada na verificagao da exeqiibilidade do empreendimento, em termos es-
tritamente privados. Tal verificagdo, por sua vez, prende-se geralmente a
trés aspectos centrais do empreendimento: a) avaliacdo da capacidade ge-
rencial; b) andlise de mercado do bem final; e ¢) andlise de mercado dos
fornecedores, em especial da matéria-prima principal.

No que toca ao primeiro item, ja se discutiu o porqué de sua importancia;
em empreendimentos nos quais o mercado tem dimensao reduzida, o que
conta, efetivamente, é a conducao dos negécios. A avaliagao da capacida-
de gerencial ndo se limita as informagdes cadastrais, embora elas sejam
sempre examinadas, bem como a idoneidade dos responséveis pelo em-
preendimento. Nessa fase, que pode ser completada ainda quando da ané-
lise da carta-consulta (ou pedido de enquadramento), rejeitam-se projetos
ou pré-projetos com base nesse tipo de informacao. A andlise de car-
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tas-consulta é, alids, responsavel por outras rejeigdes, causadas por setores
saturados, localizacao inadequada etc.

A capacidade gerencial é também avaliada segundo o desempenho passa-
do da empresa e a sua organizacao administrativa, a qual deverd traduzir a
habilidade de conducao do empreendimento e a capacidade de prontas
respostas a novas situagoes, de crescimento ou de recessao. Julga-se, em
suma, que é de grande importdncia o organograma da empresa e a respec-
tiva reparticao de tarefas, na suposicao de que empreendimentos de me-
nor porte ndo “marcham por si mesmos”, dependendo dos seus responsa-
veis diretos e sendo bastante sensiveis a determinados pontos de estrangu-
lamento na comercializagao ou nas compras etc. Nao raras vezes, encon-
tram-se minuciosas sugestoes de alteragdes na estrutura organizacional da
empresa, visando corrigir os pontos acima mencionados.

A andlise de mercado do bem final pode ser feita de vérias formas, depen-
dendo do produto, das caracteristicas de mercado do bem e de um certo
subjetivismo dos avalistas. Na maior parte dos empreendimentos, como ja
se disse, a analise do mercado nacional do bem é dispensavel, tendo em
vista o seu ambito local; por outro lado, a analise nacional indica, grosso
modo, a evolugdo das vendas e a situagao do produto, o que pode ser (til
do ponto de vista da informagao. Algumas vezes, estabelecem-se compara-
¢oes internacionais, com base no consumo per capita, o que, como se sabe,
é uma informacao de escasso valor, dadas as finalidades da anélise do mer-
cado. De maneira geral, procura-se conhecer o desempenho das firmas
concorrentes e/ou das firmas lideres do setor, e assim ter uma idéia acerca
da situagao do mercado. Essa andlise, se nao pode ser precisa quanto a de-
finicao da viabilidade do empreendimento, pode levar a rejeigao de proje-
tos, com base na existéncia de mercados saturados ou simplesmente de di-
ficuldades momentaneas.

No que toca aos insumos principais, a analise de mercado é geralmente
mais simples; procura-se conhecer os principais fornecedores, a sua capa-
cidades produtiva e a sua localizagdo, visando detectar possibilidades de
estrangulamento ou de encarecimento do produto. Como se disse anterior-
mente, essa analise objetiva tdo-somente oferecer garantias acerca da exe-
quibilidade do empreendimento. A indefinicao acerca dos fornecedores é
um motivo suficiente para a rejeicdo do empreendimento, em particular
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quando essa indefinicao refere-se a questao mais delicada de fornecedores
estrangeiros. Nesses casos, € freqlientemente necessdria a comprovagao de
um vinculo mais estavel com a empresa fornecedora: contratos, participa-
coes etc.

O estudo desses trés aspectos praticamente esgota a andlise do projeto no
sentido de sua finalidade principal, isto €, aprovar ou rejeitar a concessao
do financiamento, e deve ser conclusivo para a equipe avaliadora: ou se
adquire confianga no empreendimento ou a falta desta induz a rejeicao.

Os demais aspectos tém cardter ilustrativo ou seguem as normas que regem a
atividade bancéria. No primeiro caso, tém-se: a analise contabil, que se
apoia quase exclusivamente nos dados de balango e de projeto, que ndo sao
capazes de fornecer uma imagem do empreendimento conducente a rejei-
¢ao; e a andlise financeira propriamente dita, que se prende geralmente ao
célculo da taxa interna de retorno, apoiado também nos dados do projeto. O
resultado desse calculo, alids, ndo costuma merecer maiores comentarios,
nem sao estabelecidas quaisquer comparagoes.

No segundo caso tém-se os aspectos juridicos do empreendimento e a exi-
géncia de garantias. Evidentemente, sdo aspectos cujo rigor de andlise é
inescapavel, pois se ligam a remuneracao do capital emprestado. As garan-
tias sdo geralmente exigidas sob a forma de bens iméveis ou equipamentos,
procurando-se uma larga margem de seguranca.

Intervém subsidiariamente outras questoes. As instituicoes financeiras, por
serem 6rgaos dos governos federal e estaduais, procuram obedecer a certas
posturas, que se podem ligar a localizagao, a questes ambientais, ao dis-
péndio de divisas.

Esses aspectos ndo costumam causar rejeicoes, mas sim sugestoes de modi-
ficacoes.

Dessa forma, o cerne da atividade de avaliacdo € a tentativa de prever o
“sucesso” do empreendimento, em termos privados, a verificagao da ga-
rantia de que o empreendimento elevard o nivel de atividades e remunera-
ra o capital investido. Todos os demais aspectos tém carater francamente
secundario e complementar.
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6 - Banco Nacional do Desenvolvimento
Economico (BNDE)

O BNDE, pioneiro na adogao e importante disseminador da anélise de pro-
jetos, tendo contribuido para a qualificagdo de pessoal para essa tarefa,
desde a sua criagao patrocinou varios cursos de andlise e avaliacao de pro-
jetos, de que foram beneficidrios seu préprio quadro e o de outras institui-
¢oes governamentais, particularmente os bancos estaduais de desenvolvi-
mento. Atualmente, a andlise de projetos parece ter um significado diferen-
te do que teve, para o BNDE, no passado, como se procurara mostrar nesta
secao.

Num plano geral, observa-se que informacdes basicas, antes obtidas medi-
ante certo esforco de pesquisa por parte dos analistas, sdo hoje encontradas
em estudos, pesquisas e publicagdes de diversa origem. Em particular, um
fator relevante dessa mudanca parece encontrar-se na crescente importan-
cia que a atividade de planejamento vem assumindo na prépria instituicao,
a partir da criagio em 1973 da Area de Planejamento, responséavel pela ela-
boracao do 1° Plano de Agao (1974/78).

No ano passado, o planejamento ganhou maior dimensao, ao ser conduzi-
do pelo Sistema de Planejamento Integrado, que mobilizou quase 200 exe-
cutivos e técnicos do Banco e de suas quatro subsidiarias, na elaboracao de
cerca de 40 diagnésticos setoriais e de igual nimero de programas de acao,
que serviram de base para a formulagdo do terceiro Plano de Acao
(1978/81).

Com a evolugado do processo de planejamento, o conhecimento dos princi-
pais setores de atividades vem-se ampliando, permitindo a definicao de cri-
térios e parametros norteadores da atuacao do Sistema BNDE, o que con-
diciona e simplifica a atividade de analise de projetos.

Intimamente relacionado com o anterior, outro fator a relativizar a impor-
tancia da andlise de projetos é o mecanismo de concessao de prioridade
instituido na Area de Planejamento, a qual se baseia na andlise de consulta
prévia que a empresa apresenta ao BNDE sobre a possibilidade de receber
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apoio financeiro. Ja existe um modelo de apresentagao de consulta, indi-
cando as informagoes necessarias para a caracterizagcdo da empresa e/ou
do empreendimento.

A decisdo sobre a consulta é firmada pelo diretor da Area de Planejamento,
com base em proposta da Comissao de Prioridades, por ele presidida e for-
mada por executivos e técnicos do Departamento de Prioridades (Deppo),
representantes do Departamento de Planejamento e do Departamento de
Informacdo e Orcamento. Cada consulta recebida é previamente analisa-
da pela equipe do Deppo, que nas reunides da Comissao apresenta um re-
lato-parecer verbal, de cuja discussao pode resultar a decisao de considerar
o empreendimento merecedor ou nao do apoio financeiro do BNDE. Em
casos de ddvida, a Comissao remete a consulta para estudo mais aprofun-
dado por parte da equipe técnica pertinente do Deppo.

Na medida em que o processo de planejamento continue evoluindo no
sentido de fixar diretrizes especificas de atuagao, em nivel de subsetores de
atividade, a concessao de prioridades tornar-se-a cada vez mais relevante
no processo de selecao de projetos. Hoje esse mecanismo cumpre o papel
de avaliar o projeto do ponto de vista macroeconémico, das metas e critéri-
os de acdo setorial, vale dizer, tendo em vista a importancia ou prioridade
do empreendimento segundo a politica econdmica nacional, da qual o
BNDES é um dos executores principais.

Desse modo, a andlise do projeto posteriormente apresentado consiste,
fundamentalmente, no estudo em maior profundidade dos aspectos mi-
croecondmicos do empreendimento. Com esse objetivo, a analise de pro-
jeto permanece sendo um instrumento essencial no processo de decisao
do BNDE.

A grande maioria das analises segue um roteiro padronizado, onde sao exa-
minados em detalhe os aspectos técnicos, econdmicos, financeiros e admi-
nistrativo-organizacionais do projeto. O roteiro é utilizado tanto para pro-
jetos de empresas em operagao quanto para aquelas em implantacao. No
primeiro caso, exige-se um diagnéstico administrativo-organizacional, bem
como da situagao econdmico-financeira e dos aspectos técnicos da empre-
sa. Nessas circunstancias, a analise do projeto é referenciada as repercus-
sdes que o mesmo tera sobre a evolugao da empresa. Tratando-se de im-
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plantacdo, faz-se uma apreciagao das caracteristicas administrativo-orga-
nizacionais e da estrutura de capital propostas.

No mais, a andlise do projeto é semelhante nos dois casos. O estudo de
mercado merece atengao especial, baseando-se nas técnicas usuais de pro-
jecao e sendo orientado para responder sobre as condicoes efetivas de
concorréncia do empreendimento. Para tanto, sdo abordados os fatores
que mais comumente se inter-relacionam com o poder de competicdo,
como porte da empresa, capacidade gerencial, politica de comercializagao
etc. A analise deve identificar quais os fatores que podem assegurar a con-
quista de mercado pela empresa. Sob essa 6tica sao enfocados a localiza-
¢ao, a tecnologia e o suprimento de matérias-primas e de mao-de-obra es-
pecializada. Enfim, a analise deve indicar se a empresa tem condigoes de
concorrer nos mercados interno e externo.

A analise econdmico-financeira prospectiva baseia-se nas projecoes para
um periodo correspondente a vida Gtil do empreendimento, apoiadas em
quadros de fontes e usos, fluxo de caixa, demonstrativos de lucros e perdas
e indices financeiros diversos extraidos de dados de balanco e/ou do proje-
to. Embora seja elaborado o fluxo de caixa, a sua finalidade é mais de com-
plementar a andlise econdmico-financeira para o célculo de indicadores de
avaliacdo, como a taxa interna de retorno, nos quais se basearia a decisao
de aprovar ou ndo o projeto.

A parte final da anélise visa a uma apreciagao conclusiva, em que sao des-
tacados os méritos e riscos do projeto. O grupo de anélise deve ainda pro-
por as condigdes de apoio financeiro, as exigéncias contratuais especiais,
bem como as recomendacgdes para a fase de acompanhamento.

E comum ao longo do processo de anélise ocorrerem discussdes com os
empresarios sobre pontos especificos, com o objetivo de evitar riscos previ-
siveis, no caso de serem adotadas as opgodes feitas no projeto. Com fre-
quiéncia, questionam-se a escolha da tecnologia e o seu processo de absor-
gao quando a mesma é adquirida do exterior, atuando o BNDE com vistas a
incentivar a total transferéncia e a necessaria preparagao da empresa para
futuros desenvolvimentos préprios. O Banco tem procurado evitar que se
repitam importagoes de tecnologias equivalentes as ja incorporadas em ou-
tros empreendimentos, como vem fazendo, por exemplo, no setor petro-
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quimico. Ha também exemplo recente de discussao sobre alternativas de
localizagao de grandes projetos de insumos bdsicos. Ocorre ainda de o
Banco induzir as empresas a modernizarem sua estrutura administrativa e
organizacional, as vezes condicionando sua colaboracao financeira ao
cumprimento de mudangas nessa rea. E claro que esse tipo de atitude
mais ativa do Banco frente as escolhas de alternativas tende a extrapolar o
processo decisério da esfera da andlise de projeto, pelo menos no que toca
a andlise entendida como um teste que se faz da rentabilidade de um pro-
jeto de investimento, dadas as suas hipdteses ou escolhas de alternativas,
de tal modo que a decisdo seja aceitar ou rejeitar o projeto conforme, por
exemplo, a taxa interna de retorno obtida.

Mais do que uma técnica, a andlise de projetos € vista como parte de um
processo cujo objetivo é conduzir a realizagdo de investimentos julgados
desejaveis, processo que se inicia com a definicdo de que o empreendi-
mento, em principio, é considerado prioritario, cabendo ao BNDE contri-
buir para que ele, de fato, se efetive.

Seguindo essa ordem de idéias, ja hd quem argumente, inclusive, que o
processo operacional deveria ser reformulado, aperfeigoando-se os crité-
rios para julgamento das concessoes de prioridades e transformando radi-
calmente a tarefa de andlise de projetos. Na verdade, esta deveria dar lugar
a um trabalho conjunto empresa-BNDE de elaboragao do projeto a ser im-
plementado. Uma vez concedida a prioridade ao empreendimento, os téc-
nicos do Banco atuariam junto a uma equipe formada pela empresa para
elaborar o projeto, participando das definicoes de todos os seus aspectos.
Em conseqiiéncia, as duas etapas de elaboracao e andlise seriam realizadas
simultaneamente.

O grande argumento a favor dessa tese é que, por motivos diversos, boa
parte do trabalho desenvolvido pelas equipes de andlise consiste em discu-
tir internamente ou com a empresa as informacoes e definicoes do projeto
apresentado ao Banco, o que, freqlientemente, conduz a significativas re-
formulagoes do documento original. Qualificando as razdes disso, chega-se
a argumentar que o projeto é menos um conjunto de defini¢oes basicas so-
bre o empreendimento do que um documento para formalizar e justificar
uma solicitacado de financiamento.
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