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RESUMO

O objetivo do artigo é analisar setorialmente a evolugdao do volume de recursos desembolsados pelo
BNDES no periodo de expansao e crise da atividade econémica nacional, entre 2004 e 2023, para a
regido Nordeste. A partir de uma analise descritiva e utilizando dados deflacionados pelo IGP-DI a
precos de 2023, busca-se observar a dindmica dos desembolsos regionais a partir de um olhar para a
classificacdo por setor do BNDES e de subsetor da CNAE. Os principais resultados encontrados
mostram que os desembolsos do BNDES tiveram um papel importante no avanco dos investimentos
industriais, mas também em infraestrutura e comércio e servigos na regidao Nordeste, sobretudo nos anos
2000. Outro aspecto importante é a recente concentracdo de sua atuacdo no setor de infraestrutura,
especialmente nas atividades de eletricidade e gas. Conclui-se que é necessario a recomposicao dos
volumes de desembolsos, como forma de ampliar o funding e garantir que o Nordeste retome
importantes investimentos em infraestrutura econdmica e social, além de potencializar a diversificacdo
de sua industria, comércio e servicos. Deve-se buscar também um olhar que concilie o financiamento do
desenvolvimento com a promog¢do de um desenvolvimento socioecondmico sustentavel, de forma a
impulsionar novos setores e reduzir as desigualdades intrarregionais, sobretudo em um contexto de
transicdo energética, em que a regido Nordeste tem grande potencialidade.

Palavras-chave: BNDES; financiamento; Nordeste.
1 INTRODUCAO

Os bancos de desenvolvimento (BD) historicamente desempenharam importante papel
no avanco do desenvolvimento economico internacional e brasileiro e na promocdo do
financiamento de investimentos de longo prazo, ao passo que atuam com a promog¢ao de
politicas anticiclicas em periodos de crise. Os BD’s possuem relevancia destacada no
financiamento de investimentos com elevada incerteza, ou seja, que seriam repelidos pelo

sistema financeiro privado, e com consideravel custo, conotando uma vantagem social, bem
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como asseguram autonomia financeira ao pais para promover e estabelecer politicas de
desenvolvimento, fomentando investimentos, pesquisas e inovacdes (FERRAZ; ALEM;
MADEIRA, 2013).

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), fundado em
1952, tem sua atuacao pautada na promogao do financiamento de longo prazo e ampliacdo do
investimento na economia nacional, com objetivos de expandir infraestrutura; aquecer a
economia; ampliar a geracdo de emprego; promover inovagdes; aumentar a insercao das
empresas nacionais no mercado internacional e elevar a produtividade nacional
(ALBUQUERQUE et al, 2018).

O BNDES durante um periodo significativo da histéria brasileira foi o tinico canal para
desenvolvimento industrial no pais, bem como foi indispensavel para execucao do Plano de
Metas, no II Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PND) e em medidas mais voltadas ao
social-desenvolvimentismo. A partir de 2004 o BNDES voltou a deter carater e posicionamento
de indutor do desenvolvimento nacional e do financiamento de longo prazo, inclusive
desempenhando um papel anticiclico, junto com a CAIXA e o Banco do Brasil, no contexto de
contracdo do volume de crédito pelos bancos privados na crise financeira internacional de 2008-
2009 (OIT, 2011).

O presente artigo pretende, portanto, analisar setorialmente a evolugcao dos volumes de
recursos desembolsados pelo BNDES na regido Nordeste no periodo de expansao e crise da
atividade econdmica nacional, entre 2004 e 2023, perpassando a crise financeira internacional,
em 2008-2009, a crise econdmica e politica em 2015-2016 e a pandemia do Covid-19 entre

2020 e 2021.

2 REFERENCIAL TEORICO

O crédito representa um valor emprestado a um tomador em confianca de seu
pagamento, possuindo capitalizacdo de juros em favor do sacador, que pode ser um banco,
instituicao financeira ou lojas e empresas autorizadas a liberar empréstimos. Somado a isso, o
crédito esta diretamente ligado ao fenomeno do dinheiro a juros, detendo como caracteristica ser
um fator de especulagdo intrinseco ao capitalismo. No entanto, como mostrou Keynes (1936), o
crédito tem sido associado ao financiamento de curto prazo (motivo finance), a partir da criacdo

de moeda pelo sistema bancario. Mais que isso, cumpre um papel relevante ao dinamizar a

2



- N = >
ANy
j w Crise Climatica, Desenvolvimento e Democracia

23 a 27 de setembro de 2024

economia pelo lado dos gastos capitalistas (demandantes de bens de capital e mdo-de-obra), e
pelo lado dos consumidores (demandantes de bens de consumo), que efetivam demanda e
garantem a realizacdo da riqueza sustentando a dinamica capitalista da producao.

De acordo com Davidson (1986), o papel do sistema bancario é garantir liquidez de
curto prazo quando os empresarios quiserem aumentar o fluxo de investimento real, no entanto,
o financiamento de investimentos deve ser entendido a partir de uma perspectiva de longo prazo
(processo de funding).

Conforme Zysman (1983), um sistema financeiro nacional pode ter crédito
disponibilizado por trés bases: um sistema com mercado de capitais; sistema baseado em
créditos subsidiados pelo governo; e sistema de crédito administrado pelas instituicoes
financeiras. Essas trés fontes de crédito possibilitam que as suas economias obtenham recursos
necessarios para transforma-los em investimentos.

Existem sistemas de crédito de longo prazo administrados pelo setor ptblico (bancos
de investimento publicos) e outros administrados por organizacOes bancarias privadas e
empresas. O modelo baseado nas financas diretas, que permite a emissao de titulos de divida por
parte das empresas para um agente poupador, que pode ser uma empresa ou um banco, também
devem ser considerados como instrumento garantidor de acesso a recursos de terceiros para
aplicacoes de capital de longo prazo. Em sintese, observa-se que o financiamento de longo
prazo pode ser viabilizado de diversas formas, seja ela relacionada aos mercados financeiros
(debéntures, acdes etc.), ao sistema bancario governamental ou privado ou, no caso de algumas
politicas publicas, aos recursos fiscais do Estado.

O mercado financeiro brasileiro no comeco do séc. XXI apresentou uma importante
expansao do seu mercado de capitais, com expressivo peso das debéntures e do investimento
produtivo com participacdo ativa do BNDES. Todavia, de acordo com Coutinho (2007), ainda é
necessario desenvolver um arranjo institucional que articule um mercado de capitais fornecedor
de funding, associado a um sistema de bancos publicos (BNDES, CAIXA, BB, BNB, BASA e
Banco do Centro-Oeste) e privados.

Destaca-se que o BNDES elevou sua disponibilidade de desembolsos e acesso ao
crédito entre 2004 e 2014, tornando-se responsavel por 21% do crédito disponibilizado no pais
no ano de 2012. Esse patamar foi obtido por meio de empréstimos a pessoas fisicas, crédito

consignado e financiamento de veiculos (CARNEIRO, 2021). Nesse periodo, o banco ganhou
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destaque e transformando-se em principal dinamizador e catalisador de politicas ptblicas,
financiando em grande medida os setores da industria e servicos, além de adotar juros
baixissimos para aquisicio de bens de capitais, desonerar o Imposto sobre Operagoes
Financeiras (IOF) sobre operacoes de crédito, ao passo que reduzia seu spread de financiamento
(SANTOS, 2015). Além disso, a criagao e implementacdo do Programa BNDES de Sustentagao
do Investimento (BNDES PSI), garantiu que o banco elevasse sua participacao em relagao ao
PIB nacional, sobretudo até 2009, bem como assegurou maior acesso de crédito para o
financiamento de aquisicdo de maquinas e equipamentos produzidos nacionalmente.

Entretanto, a partir de 2015 o pais entra em grave crise econdmica e politica, que de um
lado reflete o esgotamento do modelo de crescimento baseado na expansao do crédito-renda-
consumo, mas também responde a uma crise politica cujos efeitos econdmicos se manifestam de
forma drastica para o setor publico, para algumas empresas privadas, como as grandes
empreiteiras e, também, para empresas estatais, como a Petrobras (CLEMENTINO; MIOTO;
ARAUJO, 2021). Nesse contexto, verifica-se uma reversdo significativa no volume de
desembolsos do BNDES, retornando aos patamares observados na década de 1990. Somado a
isso, Otaviano e Souza (2008), observaram que os créditos concedidos pelo BNDES teriam
impactos apenas trés anos apés a obtencao do mesmo, mas que este estaria condicionado ao
tamanho do desembolso recebido, o que beneficiaria as empresas de maiores portes em
detrimento as micro e pequenas empresas, que receberam aportes menores de desembolsos e
cujos retornos teriam impactos para além do periodo de trés anos, caso as mesmas ainda
estivessem no mercado.

Outra questdo também foi apontada por Pinto et al. (2017), no qual a crise de
acumulacdao somar-se-ia a desestruturacao da relacao entre blocos de poder e o Estado,
especialmente a partir dos desdobramentos da Operacdo Lava Jato. Nesse contexto, abre-se
novamente caminho para uma agenda que combina, neoliberalismo e austeridade. Em termos
regionais, a forte retracdo dos investimentos amplia a crise federativa que vem desde os anos
1990, inclusive com instrumentos como a Guerra Fiscal, que tinham “arrefecido” com o bloco
de investimentos e o crescimento da atividade economica da primeira década dos anos 2000.

Apesar do avango e da tentativa de implementagcdo de um conjunto mais amplo de

modelos de financiamento do desenvolvimento, observa-se que no Brasil e na regido Nordeste,
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os bancos publicos de desenvolvimento ainda desempenham importante papel para o

financiamento, sobretudo de longo prazo, com destaque para o BNDES e o BNB.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O artigo desenvolvera uma andlise descritiva da evolugao setorial dos desembolsos do
BNDES na regido Nordeste no periodo de 2004 a 2023. O periodo analisado foi subdividido em
cinco subperiodos, relacionados com mudangas na dindmica da atividade econémica e dos
recursos do BNDES, a saber: 1) entre 2004-2010, de retomada da atividade econémica e dos
investimentos produtivos e em infraestrutura economica e social, onde também foi possivel
observar uma forte injecao de recursos no BNDES, por meio de empréstimos juntos ao Tesouro
Nacional (TN); 2) entre 2010-2014, de retracdo da atividade econémica e de menor captagao de
recursos por parte do BNDES junto ao TN; 3) entre 2014-2018, de crise econdmica em 2015 e
2016 e lenta recuperagdo a partir de 2017, associada a um movimento de forte retracdo do
volume de recursos financiados pelo BNDES e de devolugdo dos recursos ao TN; 4) entre 2018-
2021, a continuacgao da tendéncia de queda do volume de desembolsos do BNDES, atingindo o
menor valor da série estudada em 2021 em um cenario econdmico de pandemia e grandes
oscilacdes e incertezas; e, por fim, 5) entre 2021-2023, periodo de retomada do crescimento dos
desembolsos, porém, abaixo dos valores registrados no inicio da série.

Segundo Tinoco et al.,

A relagdo do crédito entre o BNDES e o Tesouro Nacional teve duas fases distintas. A
primeira, entre 2008 e meados desta década, consistiu na fase de aportes ao Banco, por
meio de empréstimos e capitalizacdes que somaram cerca de R$416 bilhdes em
valores correntes e fizeram com que a instituicdo pudesse ampliar bastante seu volume
de desembolsos. A segunda fase, mais recente, foi marcada pelo inicio da devolugdo
dos recursos ao Tesouro Nacional, influenciada tanto pela necessidade de realizagdo
de um ajuste fiscal por parte do Governo Federal, quanto pela queda na demanda por
desembolsos do Banco. Até 2018, ja foram devolvidos cerca de R$309 bilhdes em
valores correntes (TINOCO ET AL., 2018, p. 3)

Com o intuito de realizar uma andlise mais completa, foram comparados dois cendrios
para os desembolsos do BNDES, um com os valores totais para todas as regioes do Brasil e
outro com os valores investidos somente na regidao Nordeste. A partir das bases de dados
disponibilizadas pelo BNDES, foram elaboradas as tabelas com as informagdes dos volumes
dos desembolsos para os setores classificados pelo BNDES (Agropecudria, Comércio e

Servicos, Industria e Infraestrutura) e Subsetores da CNAE e analisados para a regidao Nordeste
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com maiores detalhes. Todos os dados foram deflacionados com base nas varia¢des anuais do
indicador IGP-DI, fornecido pela Fundacao Gettlio Vargas, utilizando o ano de 2023 como ano

base.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A partir dos dados dos desembolsos do BNDES deflacionados para o Brasil, para o
periodo de 2004 a 2023, serao observados os setores que receberam maiores volumes de
recursos e as variacdes dos volumes aplicados a cada ano. Destacam-se cinco movimentos
importantes em relacao aos desembolsos do BNDES: i) de forte expansdo entre 2004 e 2010,
que, para Lamenza, Pinheiro e Giambiagi (2011), é resultado, principalmente, da forte injecao
de recursos no BNDES, por meio de empréstimos juntos ao Tesouro Nacional (TN), fazendo
com que o funding dos desembolsos ndo fosse formado apenas por recursos do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT), aliada a intervengdes anticiclicas do Governo Federal, em 2009,
a fim de contornar efeitos causados pela Crise financeira internacional de 2008; ii) de leve
retracdo entre 2010 e 2014, mediante a menor captacao de recursos por parte do BNDES junto
ao TN, resultado da fraca resposta do investimento agregado, mesmo com recordes de
desembolso do banco (SILVA; MARQUES, 2021); iii) de forte retragcdo entre 2014 e 2018,
quando houve uma mudanca na orientacdo do governo federal em relacdo a atuacao do BNDES,
adotando medidas mais restritivas de acesso ao crédito para Pessoa Juridica (PJ), sendo usado,
portanto, como um instrumento de ajuste fiscal (TORRES FILHO, 2018); iv) de continuacao da
tendéncia de queda do volume de desembolsos, chegando aos menores volumes registrados
durante o periodo observado, atingindo o valor aproximado de R$65 bi em 2021; e v) moderada
retomada a partir de 2021, mas em patamares ainda muito inferiores aos observados nos anos
2000. O volume total de desembolsos para o Brasil do BNDES foi de R$135 bi em 2004, chegou
a R$420 bi em 2010, reduziu para R$65 bi em 2021 e fechou a série em R$114 bi.

Na tabela 1, estdo apresentados os volumes destinados anualmente pelo BNDES a cada
setor em ambito nacional, juntamente ao percentual que cada setor representa do montante total
desembolsado. A partir dessa tabela, torna-se possivel identificar a evolucdo real dos

investimentos, além de possibilitar a comparagdo dos setores que sdo mais favorecidos.
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Tabela 1 - Evolugdo real dos desembolsos do BNDES por setor no Brasil (2004-2023) em R$

milhGes.
Ano  AGROPECUARIA %  COMERCIOE % INDOSTRIA %  INFRAESTRUTURA %  Total Geral
SERVICOS
2004 23.442,03 17,40 9.665,56 7,17  53.339,53 39,59 48.294,44 35,84 134.741,62
2005 13.563,23 8,64 12.289,39 7,83 78.005,79 49,74 53.043,39 33,79  156.992,39
2006 11.019,11 6,67 15.971,64 9,67  87.317,08 52,85 50.912,35 30,82 165.220,77
2007 14.913,75 7,70 23.321,16 12,04  78.91561 40,75 76.489,01 39,50 193.639,53
2008 15.302,17 6,16 30.542,90 12,29  106.731,58 42,94 95.995,79 38,62  248.572,44
2009 19.023,32 5,03 48.077,22 12,71  176.266,14 46,58 135.008,55 35,68  378.375,73
2010 25.246,60 6,01 67.573,84 16,00  196.384,30 46,77 130.702,60 31,13 419.907,34
2011 23.172,95 7,03 69.261,68 21,00  104.121,02 31,58 133.201,43 40,39 329.757,08
2012 24.958,96 7,28 96.753,92 28,24  104.750,65 30,57 116.198,26 33,91 342.661,78
2013 38.850,60 9,80  107.349,65 27,08  120.77548 30,47 129.434,54 32,65  396.410,27
2014 33.649,01 3,93 104.395,26 27,71  100.42553 26,65 138.309,19 36,71  376.778,08
2015 24.842,37 10,09 55.188,32 22,40  66.821,70 27,13 99.472,16 40,38 246.324,55
2016 23.495,39 15,75 30.954,71 20,75  50.955,51 34,15 43.796,98 29,35  149.202,59
2017 24.404,27 20,32 24.577,61 20,46  25.539,76 21,26 45.589,26 37,96  120.110,89
2018 23.237,47 21,15 18.872,54 17,18  19.503,73 17,75 48.240,72 43,91  109.854,46
2019 23.357,94 28,69 9.157,25 11,25 1297541 1594 35.923,34 44,12 81.413,94
2020 19.874,31 25,60 12.285,33 1582  15.860,41 20,43 29.614,38 38,15  77.634,43
2021 16.982,92 26,00 11.173,95 17,11  10.571,81 16,19 26.580,56 40,70 65.309,23
2022 20.763,51 22,02 14.257,99 1512 18.483,70 19,60 40.801,53 43,26  94.306,74
2023 27.557,33 24,10 16.738,96 14,64  21.846,09 19,10 48.221,95 42,17 114.364,32

Fonte: BNDES (2024). Nota: Valores deflacionados a precos de 2023 pelo IGP-DI.

A participacdo dos setores teve certa variagdo, porém, fica evidente que Industria e

Infraestrutura representaram a maior prioridade no recebimento dos desembolsos durante a

grande maioria dos anos observados. A Industria foi o principal alvo do recebimento na fase de

expansdo dos desembolsos, entretanto, apos 2010 (com excecao de 2016), o setor de

Infraestrutura dominou a primeira posicdo no ranking de participacdao durante a maior parte dos

danos.

Na tabela 2, sdo apresentadas as distribuicGes por Macrorregidao, permitindo a

comparacao do foco dos investimentos do BNDES entre as regioes do Pais durante o periodo

estudado.
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Tabela 2 - Distribuicdo dos desembolsos do BNDES por Macrorregido (2004-2023) em R$ milhdes.

DISTRIBUICAO DOS DESEMBOLS0OS POR MACRORREGIAO

ANO  CENTRO OESTE % NORDESTE % NORTE % SUDESTE % SUL % TOTAL GERAL
2004 17.456 12,96 9.259 6,87 6.610 4,91 72.046 53,47 29.370 21,80 134.742
2005 10.929 6,96 12,708 8,09 5.399 3,44 96.039 61,17 31.916 20,33 156.992
2006 11.780 7,13 15.570 9,42 5.234 3,17 101.141 61,22 31.496 19,06 165.221
2007 17.172 8,87 15.881 8,20 10.327 5,33 112.144 37,91 38.115 19,68 193.640
2008 27.028 10,87 20,862 8,39 13.544 5,45 139.525 56,13 47.614 19,15 248.572
2009 29.797 7,87 61.235 16,18 31.116 8,22 198.851 52,55 57.377 15,16 378.376
2010 28.339 6,75 42.910 10,22 29.290 6,98 244.260 58,17 75.108 17,89 419.907
2011 26.947 8,17 44,565 13,51 25.798 7,82 162.032 49,14 70.416 21,35 320.757
2012 44.149 12,88 46.236 13,49 29.304 8,55 159.126 46,44 63.847 18,63 342.662
2013 43.507 10,98 53.413 13,47 28.628 7,22 181.204 45,71 89.659 22,62 396.410
2014 43.388 11,52 48.902 12,98 28.141 747 175.421 47,62 76.927 20,42 376.779
2015 23.384 5,49 40.756 16,56 21.462 8,71 108.202 43,93 52.481 21,31 246.325
2016 17.255 11,56 19.274 12,92 7.707 5,17 67.265 45,08 37.701 25,27 149.203
2017 14.257 11,87 24.038 20,01 6.506 5,42 45.236 37,66 30.074 25,04 120.111
2018 14.859 13,53 18.925 17,23 5.590 5,09 42.004 38,24 28.476 25,92 109.854
2019 10.297 12,65 13.362 16,41 4,169 5,12 30.089 36,96 23.496 28,86 81.414
2020 9.625 12,40 8.126 10,47 3.667 4,72 34.099 43,92 22.119 28,49 77.634
2021 7.617 11,66 8.904 13,63 3.819 5,85 25.308 38,75 19.662 30,11 65.309
2022 8.934 9,47 12.664 13,43 3.950 4,19 36.864 39,09 31.895 33,82 94.307
2023 13.105 11,46 11.324 9,90 3.918 3,43 52.395 45,81 33.623 29,40 114.364

Fonte: BNDES (2024). Nota: Valores deflacionados a precos de 2023 pelo IGP-DI.

O Sudeste permanece como a macrorregido com maior participacdao nos desembolsos
do BNDES, durante toda a série histdrica, contudo, merece destaque que a partir de 2007 a
participacdo desta regido oscilou e tendeu a diminuir, mas ainda representando mais de 45% de
todo o investimento financiado pelo banco em 2023. A regido Sul do Brasil foi a segunda maior
receptora de investimentos durante todo o periodo, exceto no ano de 2009, porém,
diferentemente do Sudeste, o Sul vem apresentando tendéncia de crescimento de sua
participacdo especialmente a partir de 2010. Ja as regides Nordeste, Norte e Centro-Oeste,
ficaram nos niveis mais baixos de participacdo O Norte e Nordeste que vinham ampliando seu
peso relativo nos desembolsos do BNDES comecaram a oscilar na década de 2010, perdendo
participagdo a partir de 2015 na regido Norte e a partir de 2019 no Nordeste.

Ao filtrar os investimentos apenas para regido Nordeste, é possivel encontrar o volume
total dos desembolsos do BNDES para a regidao em cada ano. Inicialmente, em 2004 o montante
total foi de R$ 9 bilhdes, passando por um movimento de ampliacdo nos anos seguintes,
resultando em um pico de recursos de R$61 bi em 2009, mesmo com o recuo dos investimentos
em 2010, a fase de expansao dos desembolsos se manteve até 2013, com um total de R$53
bilhdes, aproximadamente. Ap6s 2013, mesmo com volumes altos em 2014 e 2015, teve inicio

o processo de queda dos investimentos, chegando em 2020 a R$8 bi, menor valor registrado no
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periodo estudado. Fechando a série, 2022 e 2023 apresentaram uma leve recuperacdo dos
investimentos, por volta de R$12 e R$11 bilhdes, respectivamente.

Para analisar o impacto dos desembolsos na economia, o grafico 1 apresenta uma
comparacao das participacdes dos montantes em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB)

Nacional e do Nordeste.

Grafico 1 - Participacdo (%) dos Desembolsos do BNDES no PIB do Brasil e do Nordeste (2004-
2023).

=% de Desembolsos Brasil /PIB %, de Desembolsos Nordeste/PIB Nordeste
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Fonte: BNDES (2024) e IBGE/SCN Anual (2024). Nota: Os valores do PIB do Nordeste em 2022 e
2023 ndo estavam disponiveis.

No inicio do periodo analisado, os desembolsos para todo o Brasil representavam,
aproximadamente, 2% do PIB brasileiro, j@ os desembolsos enviados para o Nordeste
representaram 1% do PIB nordestino. Com o aumento da distribuicdo dos desembolsos de
forma geral, foi registrado uma elevagao nas participacdes desses desembolsos no PIB, com
destaque para a importancia relativa dos desembolsos para o Nordeste, que representaram no
ano de 2009 quase 5% do PIB da regido em 2009, superando a participacdao dos desembolsos
totais no PIB nacional. Estes resultados demonstram a importancia dos investimentos do
BNDES para a ampliacio da formacdo bruta de capital e impulsionamento do PIB,
principalmente no periodo de expansdo e na primeira década dos anos 2000. Até 2014, os
desembolsos para o Brasil e para o Nordeste mantiveram uma participagdo proxima de 3% dos

respectivos PIBs, somente, a partir de 2015, com a queda dos recursos, a participagao dos
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desembolsos caiu significativamente, ficando abaixo de 1% do PIB de 2018 até 2022,
participacoes inferiores a registrada em 2004.

A tabela 3 mostra que, na regido Nordeste, o setor de Infraestrutura foi o setor que
relativamente mais recebeu desembolsos na maioria dos anos, ficando atrds da Inddstria em
alguns anos no inicio do periodo analisado e do Comércio e Servigos no ano de 2013. A
Agropecuadria foi o setor com menor participacdo nos valores recebidos, com excec¢ao de 2004 e

2023, quando ultrapassou Comeércio e Servicos.

Tabela 3 - Evolucdo real dos desembolsos do BNDES por setor no Nordeste (2004-2023) em R$

milhoGes.
Ano  AGROPECUARIA %  COMERCIOE o \NDUSTRIA %  INFRAESTRUTURA % Total Geral
SERVICOS

2004 1,346,75 14,55 753,09 8,13 4.241,58 45,81 2.917,67 31,51 9,259,09

2005 968,99 7,62 1.078,70 8,49 5.831,46 45,89 4.329,21 38,00  12.708,37
2006 652,42 4,19 1.375,42 8,83 8.100,10 52,02 5.442,41 34,95  15.570,35
2007 832,84 5,24 1.904,43 11,99  5.070,41 31,93 8.073,60 50,84  15.881,29
2008 594,77 2,85 232486 11,14  7.867,19 37,71 10.075,24 48,29  20.862,07
2009 1.000,44 1,63 9.000,08 14,70  35.436,96 57,87 15.797,12 2580  61.234,61
2010 1.625,48 3,79  12.642,22 29,46  13.011,77 30,32 15.630,07 36,43 42.909,55
2011 3,101,85 696  11.658,07 26,16  11.12522 24,96 18.679,48 41,92  44.564,62
2012 1.894,06 4,10  15.513,85 33,55  9.260,26 20,03 19.568,09 42,32 46.236,26
2013 2.742,79 514  19.371,3%9 36,27  14.687,37 27,50 16.611,01 31,10 53.412,57
2014 2,208,45 4,52  16.266,54 33,26  11.833,72 24,20 18.593,05 38,02 48.901,75
2015 1.519,91 3,73 7.942,89 19,47  9.742,12 23,88 21.591,11 52,92  40.796,04
2016 1.168,60 6,06 4.349,42 22,57  4.362,89 22,64 9,392,92 48,73 19.273,82
2017 1.344,28 5,59 3.202,76 13,32 3.209,61 13,35 16.281,45 67,73  24.038,10
2018 1.213,81 6,41 2.926,98 1547  1.503,45 7,94 13.280,71 70,18  18.924,95
2019 1.150,74 8,61 1.262,18 9,45 1.678,20 12,56 9,271,28 69,38  13.362,41
2020 945,59 11,64  1.348,46 16,60 422,94 5,21 5.408,16 66,56 8.125,56

2021 836,73 9,96 1.123,37 12,62 270,15 3,03 6.623,27 74,39 8.903,51

2022 941,03 7,43 1.518,50 11,99 953,87 7,53 9.250,50 73,05  12.663,90
2023 1.940,36 17,14  1.565,82 13,83 899,08 7,94 6.918,40 61,09  11.324,16

Fonte: BNDES (2024). Nota: Valores deflacionados a precos de 2023 pelo IGP-DI.

A Infraestrutura no Nordeste teve um crescimento dos investimentos que elevou o
patamar de recursos aplicados de R$3 bilhdes, aproximadamente, em 2004, atingindo um &pice
de R$21 bilhoes, no ano de 2015. Com excecdo da Inddstria em 2009, Infraestrutura foi o setor
que recebeu os maiores volumes de investimentos na regidao. Vale ressaltar que o setor, mesmo
com a queda generalizada dos investimentos apés 2013, manteve uma média de desembolsos
consideravelmente alta quando comparada com 0s anos anteriores e com 0S outros setores,

chegando a responder por 74,39% dos desembolsos do BNDES no Nordeste em 2021.
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Os setores de Comércio e Servigos seguem um cendrio muito semelhante ao nacional,
no periodo de 2004 a 2014 os investimentos no setor tiveram um crescimento bastante
significativo, porém, ap6s 2014 os investimentos caem voltando a um patamar de recursos
proximo ao do inicio da série.

Ja a Industria no Nordeste foi alvo de consideraveis financiamentos no intervalo de
2004-2015, porém o ano de 2009 tem um destaque maior, ja que neste ano os desembolsos no
setor atingiram um valor total de R$35 bilhdes, registrando mais que o dobro do valor de 2013,
R$14,7 bi, segundo maior valor recebido pelo setor. Este valor atipico da Industria em 2009 é
devido a um investimento pontual no subsetor de Coque, Petréleo e Combustivel, onde R$27
bilhdes, aproximadamente, foram recebidos pelo subsetor. Segundo Guimaraes et al. (2014, p.
55-56), “merece ressalva o desembolso de aproximadamente R$10 bi para o projeto da
Refinaria Abreu e Lima, que distorceu o valor médio de 2009”. Posteriormente a 2013, os
investimentos no setor comecaram a decair e atingiram os menores valores em 2020 e 2021.

Por fim, a Agropecudria foi o setor menos favorecido durante a série histdrica,
seguindo o desempenho no Brasil, 0 mesmo se manteve estavel sem variacoes abruptas nos
montantes recebidos. O ano de 2011 foi o que obteve mais recursos, por volta de R$3 bilhdes, ja
o ano de 2008 foi o de menor repasse para o setor na regiao, por volta dos R$600 milhoes.
Devido as limitagdes nas bases de dados do BNDES, que ndo desagregam a agropecuaria, nao
sera possivel analisar com mais detalhes o setor, diferentemente do que sera feito a seguir para

os setores de Infraestrutura, Comércio e Servigos e Industria.

4.1 INFRAESTRUTURA

Ao analisar os financiamentos ao setor de Infraestrutura no Nordeste por subsetores,
observa-se que alguns subsetores tém recebido maiores volumes de investimentos, seja porque
os investimentos precisam atender as necessidades mais urgentes de determinadas areas para
que ocorra o desenvolvimento, seja por novas oportunidades nessa area que apareceram na
regido. Como apresentado no grafico 2, no Nordeste, os trés subsetores que mais receberam
recursos, durante o periodo de 2004-2023, foram as atividades auxiliares de transporte e
entrega; eletricidade e gés; e transporte terrestre. As demais atividades tiveram um baixo

volume de recursos, ndo superando o valor de R$2 bilhdes por ano.
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Dos trés subsetores destacados acima, Eletricidade e Gas e Transportes Terrestres
foram os principais destinos dos desembolsos do BNDES. Transportes Terrestres foi de 2004 a
2010 o principal alvo dos recursos, atingindo um pico de financiamento de aproximadamente
R$9 bi no ano de 2009, apés esse marco os desembolsos cairam até o ano de 2013.

Ja o subsetor de Eletricidade e Gas comeca a crescer o volume de investimentos, a
partir do ano de 2008. Nos anos de 2012, 2015, 2017 e 2018, os investimentos no subsetor
energético superaram a marca dos R$10 bilhdes, evidenciando o novo foco dos investimentos
no setor de Infraestrutura, com destaque para a expansao das Energias Renovaveis na regidao. O
maior pico atingido pelo subsetor no intervalo analisado foi por volta dos R$14 bilhdes, no ano
de 2015. Nos anos de 2021 e 2022, respectivamente, 67,8% e 60,3% do total de desembolsos do

BNDES para o Nordeste foram para esse subsetor.

Grafico 2 - Evolucdo real dos desembolsos do BNDES para os subsetores de Infraestrutura no
Nordeste.
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Fonte: BNDES (2024). Nota: Valores deflacionados a precos de 2023 pelo IGP-DI.

4.2 COMERCIO E SERVICOS

No que se refere aos setores de Comércio e Servicos, a tabela 4 mostra a destinacdo dos

desembolsos para esses setores e seus respectivos subsetores.
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Tabela 4 - Evolucgao percentual dos desembolsos do BNDES para Comércio e Servicos no Nordeste
(2004-2023).

N ATIVIDADE ~ ATIV IMOBIL, . OUTRAS SAUDEE
ADMINISTRAGAO ALOJAMENTOE ARTES, CULTURA . . - INFORMACAO E TRANSPORTE
ANO . N FINANCEIRAE PROFISSIONAL COMERCIO CONSTRUGAO EDUCAGAQ - ATIVIDADES  SERVICO TOTAL GERAL
PUBLICA ALMENTACAO  EESPORTE COMUNICAGAO TERRESTRE
SEGURO EADM DESERVICOS  SOCIAL

2004 3,61% 1,78% 0,84% 3,20% 13,41% 46,04% 22,59% 1,65% 1,79% 0,13% 4,95% 0,00% 753,00
2005 2,52% 1,85% 0,35% 1,97% 13,62% 38,90% 30,37% 2,35% 2,18% 0,72% 5,18% 0,00% 1.078,70
2006 9,12% 0,51% 0,69% 1,98% 13,38% 26,50% 34,24% 6,06% 0,98% 1,40% 5,13% 0,00% 1.375,42
2007 10,17% 1,33% 0,84% 2,32% 14,35% 32,89% 30,46% 0,42% 0,70% 1,56% 4,97% 0,00% 1.904,43
2008 4,14% 0,94% 1,37% 0,86% 11,25% 41,24% 34,33% 0,85% 1,04% 0,34% 3,62% 0,00% 2.324,86
2009 68,78% 0,53% 0,66% 0,26% 4,61% 13,08% 10,55% 0,54% 0,30% 0,15% 0,55% 0,00% 9.000,08
2010 43,86% 0,78% 0,37% 0,27% 14,03% 25,20% 13,74% 0,54% 0,33% 0,26% 0,58% 0,02% 12.642,22
2011 26,67% 1,62% 9,70% 0,74% 11,27% 32,88% 14,68% 0,48% 0,40% 0,49% 1,06% 0,00% 11.658,07
2012 24,42% 1,71% 8,03% 2,65% 13,02% 37,20% 10,30% 0,65% 0,41% 0,36% 1,25% 0,00% 15.513,85
2013 35,31% 1,18% 8,24% 0,72% 8,69% 32,94% 9,74% 1,16% 0,55% 0,31% 1,16% 0,00% 19.371,39
2014 38,18% 127% 0,50% 0,20% 10,18% 36,03% 9,94% 1,04% 0,49% 0,50% 1,67% 0,00% 16.266,54
2015 28,87% 1,74% 0,42% 4,97% 9,11% 38,19% 8,14% 2,36% 2,51% 0,61% 3,0%% 0,00% 7.942,89
2016 36,34% 1,64% 0,94% 2,45% 5,71% 32,04% 4,81% 1,45% 6,47% 1,97% 6,17% 0,00% 4.349,2
2017 32,29% 2,98% 0,99% 0,13% 5,73% 33,62% 5,29% 6,26% 9,09% 0,52% 3,10% 0,00% 3.202,76
2018 35,85% 1,98% 1,21% 0,04% 4,74% 33,68% 4,61% 3,27% 12,51% 0,57% 1,55% 0,00% 2.926,98
2019 42,15% 3,09% 0,44% 0,87% 6,55% 27,36% 5,92% 3,46% 7,26% 0,75% 2,16% 0,00% 1.262,18
2020 26,52% 1,76% 0,40% 0,82% 6,21% 36,23% 5,37% 3,15% 5,39% 0,85% 13,31% 0,00% 1.348,46
2021 23,05% 1,29% 0,54% 2,13% 7,48% 25,76% 10,85% 1,30% 12,67% 0,97% 13,93% 0,00% 112337
2022 14,14% 0,85% 0,31% 0,08% 7.02% 44,12% 13,89% 1,39% 10,54% 0,75% 6,90% 0,00% 1.518,50
2023 2,93% 0,90% 1,09% 0,29% 11,16% 50,12% 19,52% 1,53% 8,75% 1,31% 2,40% 0,00% 1.565,82

Fonte: BNDES (2024). Nota: Valores deflacionados a precos de 2023 pelo IGP-DI.

Analisando a evolucdao dos desembolsos do BNDES ¢é possivel observar que os
desembolsos totais para esses setores na regido Nordeste cresceram significativamente ao longo
dos anos, obtendo expansao destacada no periodo de 2004 a 2010, no qual a taxa média de
crescimento foi de 38,3% (BNDES, 2023).

Quando destrinchamos os dados nacionais a fim de caracterizar o movimento dos
desembolsos na Regido Nordeste, notamos inicialmente que as tendéncias na taxa média de
crescimento assemelhavam-se as do cenario nacional, mudando-se apenas as variagoes
percentuais Similarmente as taxas de crescimento nacionais, o periodo de 2004 a 2010 registrou
a mais alta taxa média de variacdo, atingindo 60%. Grande parte desse crescimento foi
impulsionada pelos subsetores de administracdo publica, outras atividades de servicos e
atividade imobilidria, profissional e administrativa. No periodo seguinte, de 2010 a 2014, o
crescimento de desembolsos na regido foi mais moderado, de 6,5%. Destarte, os subsetores de
atividade financeira e seguro; atividade imobiliaria, profissional e administrativa; e construgao
foram os mais afetados negativamente por essa “desaceleracao”. Contudo, como reflexo do
decréscimo nacional nos desembolsos no periodo 2014 a 2018, os desembolsos para o nordeste
neste periodo também apresentaram taxa média negativa, reduzindo 34,9%, com quase todos 0s
subsetores obtendo taxas negativas também, com excecdo do subsetor de informacdo e
comunicacdo, que conseguiu crescer 46,4% no periodo. No penultimo periodo analisado, 2018-
2021, observou-se uma retomada modesta nos desembolsos para o setor de comércio e servicos

na regido, com um crescimento médio de 6,4%. Os principais receptores dos desembolsos foram
13
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os subsetores de satde, servico social e constru¢dao. No entanto, varios subsetores apresentaram
reducdes nos desembolsos recebidos durante esse periodo, como o de atividade financeira e
seguro. Para o mais recente periodo, 2021-2023, o setor continuou a retomada de crescimento,
atingindo a segunda maior taxa de crescimento, 18,1%. Esse crescimento foi favorecido por
diversos subsetores, com destaque para artes, cultura e esporte, comércio e construcao.
Podemos observar que os desembolsos do BNDES para o setor de comércio e servicos
na Regiao Nordeste tiveram um crescimento significativo a partir de 2009, alcangando seu pico
em 2013, com mais de R$19 bilhdes. Esse periodo coincide com a retomada do crescimento
econdmico do pais ap0s a crise financeira internacional de 2008-2009. Apés o ano de 2013, os
desembolsos iniciaram retracdo em seus volumes, chegando a cerca de R$8 bi em 2015. Os
dados mais recentes mostram que houve uma estabilizacdo nos desembolsos ap6s 2018, com

valores um pouco acima de R$1 bilhdo.

4.3 INDUSTRIA

No tecido econdmico de um pais, a industria desempenha um papel fundamental,
gerando empregos, fomentando a producdo de bens e estimulando o crescimento econémico.
Nesse contexto, 0 BNDES é um dos agentes econdmicos que atua como financiador da base
industrial do pais. Os desembolsos do banco ndao apenas atuam como motores para a
modernizacdo, expansdo e inovacdo do setor industrial, mas também como catalisadores do
crescimento econdomico do pais como um todo (BNDES, 2021).

O Gréfico 3 mostra a evolugdo dos desembolsos do BNDES para o periodo de 2004 a
2023, na Regido Nordeste. Iniciando no ano 2004, os desembolsos totalizaram cerca de R$4,2
bilhdes. Nos anos seguintes, os valores seguiram uma trajetoria de crescimento ascendente,
atingindo seu 4pice em 2009, quando impressionantes R$35,4 bilhdes de reais destinados ao
setor industrial nordestino. Esse pico representa um ponto de inflexdo, para Silva e Marques
(2021), pois foi impulsionado pelo crescimento econdmico do periodo e medidas adotadas pelo
Governo Federal.

Entre as politicas realizadas pelo Governo podemos destacar o Programa de
Aceleracgdo do Crescimento (PAC), iniciado em 2007, prevendo inicialmente investimentos até
2010, mas que posteriormente foi renovado pelo Governo Dilma, possuindo dessa vez o

objetivo de consolidar os projetos da primeira fase, em que o BNDES foi importante no
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financiamento de diversas grandes obras e projetos estruturantes (VERDUM, 2012;
GUIMARAES ET AL., 2014). Outra iniciativa relevante que permitiu o crescimento no volume
de desembolsos para a Regido Nordeste, foi a Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP),
iniciado em 2008, com o objetivo de sustentar o ciclo de desenvolvimento industrial e

crescimento econdmico nacional e incentivar exportagoes.

Griafico 3 - Evolucio real dos desembolsos do BNDES para Industria no Nordeste (2000-2023) em R$
bilhdes
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Fonte: BNDES (2024). Nota: Valores deflacionados a precos de 2023 pelo IGP-DI.

No entanto, apés 2010, a dindmica dos desembolsos para a regido sofreu
transformacoes substanciais. O periodo que se seguiu, de 2011 a 2014, foi caracterizado pela
implementacdo do Plano Brasil Maior (PBM), tentando aumentar a competitividade e estimular
inovacdes (MACHADO, 2019). Todavia, a partir desse periodo é possivel observar flutuacées
anuais no volume dos desembolsos para o Nordeste, em virtude das significativas redugoes de
empréstimos do BNDES junto ao TN (LAMENZA; PINHEIRO; GIAMBIAGI, 2011). A
medida que avancamos para o ano 2021, observamos uma queda notavel nos desembolsos,
atingindo aproximadamente R$270 milhdes, menor valor da série. Uma leve retomada dos
investimentos para o setor foi registrada nos dltimos dois anos, 2022 e 2023, aproximadamente,
R$953 e R$900 milhdes, respectivamente. A analise desses desembolsos fornece um panorama
de que os desembolsos para o setor industrial no Nordeste vém em acentuada e continua queda,
alcancando patamares inferiores aos do inicio da série nos anos 2000, caracterizando uma
mudanca completa na atuacdo do BNDES ao longo dos anos analisados que se desdobra em

todos os subsetores da indastria.

15



by, A0

ie\‘; P y' 4
: Crise Climatica, Desenvolvimento e Democracia

23 a 27 de setembro de 2024

5 CONSIDERACOES FINAIS

Fica evidente a partir dos dados dos desembolsos do BNDES que, no periodo recente,
o financiamento do banco passou por momentos de crescimento robusto e periodos mais
austeros. Na primeira fase, os desembolsos do BNDES na regido Nordeste foram importante
para ampliar a formacdo bruta de capital e impulsionar o PIB regional, estimulando o
investimento em infraestrutura, especialmente em eletricidade e gés e transportes terrestres; em
comércio e servicos, com destaque para os subsetores de administracao publica, outras
atividades de servicos e atividade imobiliaria, profissional e administrativa; e na inddstria,
inclusive financiando a chegada de novas industrias para a regido como estaleiros,
petroquimicas, sidertrgica, refinaria, industria de celulose e industria automotiva na regidao. A
partir de 2013, é possivel observar um movimento de retracao dos desembolsos tanto nacional
quanto regional. Este movimento intensifica-se a partir de 2015 e, mesmo com uma lenta
recuperacdo a partir de 2020, o patamar de R$61 bi que a regido recebeu em 2010 ndo é
retomado, e em 2023 o Nordeste recebe um volume de financiamento em torno de R$11 bi do
BNDES, valor proximo ao de 2005, e fortemente concentrado no setor de infraestrutura
(61,1%), comportamento este padrdo desde 2017.

Conclui-se que o BNDES teve um papel importante no avanco dos investimentos
industriais, mas também em infraestrutura e comércio e servigos na regidao Nordeste, sobretudo
nos anos 2000. Outro aspecto importante é a recente concentracdo de sua atuagao no setor de
infraestrutura, especialmente nas atividades de eletricidade e gas. E necessario a recomposicio
dos volumes de desembolsos, como forma de ampliar o funding e garantir que o Nordeste
retome importantes investimentos em infraestrutura econdmica e social, além de potencializar a
diversificacdo de sua industria, comércio e servicos. Deve-se buscar também um olhar que
concilie o financiamento do desenvolvimento com a promo¢ao de um desenvolvimento
socioeconomico sustentavel, de forma a impulsionar novos setores e reduzir as desigualdades
intrarregionais, sobretudo em um contexto de transicdo energética, em que a regido Nordeste

tem grande potencialidade.
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