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RESUMO

O objetivo do artigo é analisar setorialmente a evolução do volume de recursos desembolsados pelo 
BNDES no período de expansão e crise da atividade econômica nacional, entre 2004 e 2023, para a 
região Nordeste. A partir de uma análise descritiva e utilizando dados deflacionados pelo IGP-DI a 
preços de 2023, busca-se observar a dinâmica dos desembolsos regionais a partir de um olhar para a  
classificação por  setor  do BNDES e  de  subsetor  da  CNAE. Os principais  resultados  encontrados 
mostram que os desembolsos do BNDES tiveram um papel importante no avanço dos investimentos 
industriais, mas também em infraestrutura e comércio e serviços na região Nordeste, sobretudo nos anos 
2000. Outro aspecto importante é a recente concentração de sua atuação no setor de infraestrutura, 
especialmente nas atividades de eletricidade e gás. Conclui-se que é necessário a recomposição dos  
volumes  de  desembolsos,  como  forma  de  ampliar  o  funding e  garantir  que  o  Nordeste  retome 
importantes investimentos em infraestrutura econômica e social, além de potencializar a diversificação 
de sua indústria, comércio e serviços. Deve-se buscar também um olhar que concilie o financiamento do 
desenvolvimento com a promoção de um desenvolvimento socioeconômico sustentável, de forma a 
impulsionar novos setores e reduzir as desigualdades intrarregionais, sobretudo em um contexto de 
transição energética, em que a região Nordeste tem grande potencialidade.
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1 INTRODUÇÃO 

Os bancos de desenvolvimento (BD) historicamente desempenharam importante papel 

no  avanço  do  desenvolvimento  econômico  internacional  e  brasileiro  e  na  promoção  do 

financiamento de investimentos de longo prazo, ao passo que atuam com a promoção de 

políticas  anticíclicas  em  períodos  de  crise.  Os  BD’s  possuem  relevância  destacada  no 

financiamento de investimentos com elevada incerteza, ou seja, que seriam repelidos pelo 

sistema financeiro privado, e com considerável custo, conotando uma vantagem social, bem 
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como  asseguram  autonomia  financeira  ao  país  para  promover  e  estabelecer  políticas  de 

desenvolvimento,  fomentando  investimentos,  pesquisas  e  inovações  (FERRAZ;  ALÉM; 

MADEIRA, 2013).

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), fundado em 

1952, tem sua atuação pautada na promoção do financiamento de longo prazo e ampliação do 

investimento  na  economia  nacional,  com  objetivos  de  expandir  infraestrutura;  aquecer  a 

economia;  ampliar  a  geração  de  emprego;  promover  inovações;  aumentar  a  inserção  das 

empresas  nacionais  no  mercado  internacional  e  elevar  a  produtividade  nacional 

(ALBUQUERQUE et al, 2018).

O BNDES durante um período significativo da história brasileira foi o único canal para 

desenvolvimento industrial no país, bem como foi indispensável para execução do Plano de 

Metas, no II Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND) e em medidas mais voltadas ao 

social-desenvolvimentismo. A partir de 2004 o BNDES voltou a deter caráter e posicionamento 

de  indutor  do  desenvolvimento  nacional  e  do  financiamento  de  longo  prazo,  inclusive 

desempenhando um papel anticíclico, junto com a CAIXA e o Banco do Brasil, no contexto de 

contração do volume de crédito pelos bancos privados na crise financeira internacional de 2008-

2009 (OIT, 2011).

O presente artigo pretende, portanto, analisar setorialmente a evolução dos volumes de 

recursos desembolsados pelo BNDES na região Nordeste no período de expansão e crise da 

atividade econômica nacional, entre 2004 e 2023, perpassando a crise financeira internacional, 

em 2008-2009, a crise econômica e política em 2015-2016 e a pandemia do Covid-19 entre 

2020 e 2021.

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

O  crédito  representa  um  valor  emprestado  a  um  tomador  em  confiança  de  seu 

pagamento, possuindo capitalização de juros em favor do sacador, que pode ser um banco, 

instituição financeira ou lojas e empresas autorizadas a liberar empréstimos. Somado a isso, o 

crédito está diretamente ligado ao fenômeno do dinheiro a juros, detendo como característica ser 

um fator de especulação intrínseco ao capitalismo. No entanto, como mostrou Keynes (1936), o 

crédito tem sido associado ao financiamento de curto prazo (motivo finance), a partir da criação 

de moeda pelo sistema bancário. Mais que isso, cumpre um papel relevante ao dinamizar a 
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economia pelo lado dos gastos capitalistas (demandantes de bens de capital e mão-de-obra), e 

pelo lado dos consumidores (demandantes de bens de consumo), que efetivam demanda e 

garantem a realização da riqueza sustentando a dinâmica capitalista da produção. 

De acordo com Davidson (1986), o papel do sistema bancário é garantir liquidez de 

curto prazo quando os empresários 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 três bases:  um sistema com mercado de capitais;  sistema baseado em 

créditos  subsidiados  pelo  governo;  e  sistema  de  crédito  administrado  pelas  instituições 

financeiras. Essas três fontes de crédito possibilitam que as suas economias obtenham recursos 

necessários para transformá-los em investimentos. 

Existem sistemas de crédito de longo prazo administrados pelo setor público (bancos 

de  investimento  públicos)  e  outros  administrados  por  organizações  bancárias  privadas  e 

empresas. O modelo baseado nas finanças diretas, que permite a emissão de títulos de dívida 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 

aplicações de capital de longo prazo. Em síntese, observa-se que o financiamento de longo 

prazo pode ser viabilizado de diversas formas, seja ela relacionada aos mercados financeiros  

(debêntures, ações etc.), ao sistema bancário governamental ou privado ou, no caso de algumas 

políticas públicas, aos recursos fiscais do Estado. 

O mercado financeiro brasileiro no começo do séc. XXI apresentou uma importante 

expansão do seu mercado de capitais, com expressivo peso das debêntures e do investimento 

produtivo com participação ativa do BNDES. Todavia, de acordo com Coutinho (2007), ainda é 

necessário desenvolver um arranjo institucional que articule um mercado de capitais fornecedor 

de funding, associado a um sistema de bancos públicos (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 responsável por 21% do crédito disponibilizado no país 

no ano de 2012. Esse patamar foi obtido por meio de empréstimos a pessoas físicas, crédito 

consignado e financiamento de veículos (CARNEIRO, 2021). Nesse período, o banco ganhou 
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destaque e transformando-se em principal  dinamizador e catalisador de políticas públicas, 

financiando  em  grande  medida  os  setores  da  indústria  e  serviços,  além  de  adotar  juros 

baixíssimos  para  aquisição  de  bens  de  capitais,  desonerar  o  Imposto  sobre  Operações 

Financeiras (IOF) sobre operações de crédito, ao passo que reduzia seu spread de financiamento 

(SANTOS, 2015). Além disso, a criação e implementação do Programa BNDES de Sustentação 

do Investimento (BNDES PSI), garantiu que o banco elevasse sua participação em relação ao 

PIB  nacional,  sobretudo  até  2009,  bem como assegurou  maior  acesso  de  crédito  para  o 

financiamento de aquisição de máquinas e equipamentos produzidos nacionalmente.

Entretanto, a partir de 2015 o país entra em grave crise econômica e política, que de um 

lado reflete o esgotamento do modelo de crescimento baseado na expansão do crédito-renda-

consumo, mas também responde a uma crise política cujos efeitos econômicos se manifestam de 

forma  drástica  para  o  setor  público,  para  algumas  empresas  privadas,  como  as  grandes 

empreiteiras e, também, para empresas estatais, como a Petrobras (CLEMENTINO; MIOTO; 

ARAÚJO,  2021).  Nesse  contexto,  verifica-se  uma  reversão  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 três anos após a obtenção do mesmo, mas que este estaria condicionado ao 

tamanho  do  desembolso  recebido,  o  que  beneficiaria  as  empresas  de  maiores  portes  em 

detrimento às micro e pequenas empresas, que receberam aportes menores de desembolsos e 

cujos retornos teriam impactos para além do período de três anos, caso as mesmas ainda 

estivessem no mercado. 

Outra  questão  também foi  apontada  por  Pinto  et  al.  (2017),  no  qual  a  crise  de 

acumulação  somar-se-ia  à  desestruturação  da  relação  entre  blocos  de  poder  e  o  Estado, 

especialmente a partir dos desdobramentos da Operação Lava Jato. Nesse contexto, abre-se 

novamente caminho para uma agenda que combina, neoliberalismo e austeridade. Em termos 

regionais, a forte retração 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 econômica da primeira década dos anos 2000.

Apesar do avanço e da tentativa de implementação de um conjunto mais amplo de 

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

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

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

O artigo desenvolverá uma análise descritiva da evolução setorial dos desembolsos do 

BNDES na região Nordeste no período de 2004 a 2023. O período analisado foi subdividido em 

cinco subperíodos, relacionados com mudanças na dinâmica da atividade econômica e dos 

recursos do BNDES, a saber: 1) entre 2004-2010, de retomada da atividade econômica e dos 

investimentos produtivos e em infraestrutura econômica e social, onde também foi possível 

observar uma forte injeção de recursos no BNDES, por meio de empréstimos juntos ao Tesouro 

Nacional (TN); 2) entre 2010-2014, de retração da atividade econômica e de menor captação de 

recursos por parte do BNDES junto ao TN; 3) entre 2014-2018, de crise econômica em 2015 e 

2016 e lenta recuperação a partir de 2017, associada a um movimento de forte retração do 

volume de recursos financiados pelo BNDES e de devolução dos recursos ao TN; 4) entre 2018-

2021, a continuação da tendência de queda do volume de desembolsos do BNDES, atingindo o 

menor valor da série estudada em 2021 em um cenário econômico de pandemia e grandes 

oscilações e incertezas; e, por fim, 5) entre 2021-2023, período de retomada do crescimento dos 

desembolsos, porém, abaixo dos valores registrados no início da série.

Segundo Tinoco et al., 

A relação 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  capitalizações que somaram cerca de R$416 bilhões em 
valores correntes e fizeram com que a instituição pudesse ampliar bastante seu volume 
de desembolsos. A segunda fase, mais recente, foi marcada pelo início da devolução 
dos recursos ao Tesouro Nacional, influenciada tanto pela necessidade de realização 
de um ajuste fiscal por parte do Governo Federal, quanto pela queda na demanda por 
desembolsos do Banco. Até 2018, já foram devolvidos cerca de R$309 bilhões em 
valores correntes (TINOCO ET AL., 2018, p. 3)

Com o intuito de realizar uma análise mais completa, foram comparados dois cenários 

para os desembolsos do BNDES, um com os valores totais para todas as regiões do Brasil e 

outro com os valores investidos somente na região Nordeste. A partir das bases de dados 

disponibilizadas pelo BNDES, foram elaboradas as tabelas com as informações dos volumes 

dos  desembolsos  para  os  setores  classificados  pelo  BNDES  (Agropecuária,  Comércio  e 

Serviços, Indústria e Infraestrutura) e Subsetores da CNAE e analisados para a região Nordeste 
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com maiores detalhes. Todos os dados foram deflacionados com base nas variações anuais do 

indicador IGP-DI, fornecido pela Fundação Getúlio Vargas, utilizando o ano de 2023 como ano 

base. 

4 ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

A partir dos dados dos desembolsos do BNDES deflacionados para o Brasil, para o 

período de 2004 a 2023, serão observados os setores que receberam maiores volumes de 

recursos e as variações dos volumes aplicados a cada ano. Destacam-se cinco movimentos 

importantes em relação aos desembolsos do BNDES: i) de forte expansão entre 2004 e 2010, 

que, para Lamenza, Pinheiro e Giambiagi (2011), é resultado, principalmente, da forte injeção 

de recursos no BNDES, por meio de empréstimos juntos ao Tesouro Nacional (TN), fazendo 

com que o  funding  dos desembolsos não fosse formado apenas por recursos do Fundo de 

Amparo ao Trabalhador (FAT), aliada a intervenções anticíclicas do Governo Federal, em 2009, 

a fim de contornar efeitos causados pela Crise financeira internacional de 2008; ii) de leve 

retração entre 2010 e 2014, mediante a menor captação 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 retração entre 2014 e 2018, 

quando houve uma mudança na orientação do governo federal em relação a atuação do BNDES, 

adotando medidas mais restritivas de acesso ao crédito para Pessoa Jurídica (PJ), sendo usado, 

portanto, como um instrumento de ajuste fiscal (TORRES FILHO, 2018); iv) de continuação da 

tendência 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, estão apresentados os volumes destinados anualmente pelo BNDES a cada 

setor em âmbito nacional, juntamente ao percentual que cada setor representa do montante total 

desembolsado.  A  partir  dessa  tabela,  torna-se  possível  identificar  a  evolução  real  dos 

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

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

A participação dos setores teve certa variação, porém, fica evidente que Indústria e 

Infraestrutura representaram a maior prioridade no recebimento dos desembolsos durante a 

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

expansão  dos  desembolsos,  entretanto,  após  2010  (com  exceção  de  2016),  o  setor  de 

Infraestrutura dominou a primeira posição no ranking de participação durante a maior parte dos 

anos.

Na  tabela  2,  são  apresentadas  as  distribuições  por  Macrorregião,  permitindo  a 

comparação do foco dos investimentos do BNDES entre as regiões do País durante o período 

estudado.
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Tabela 2 - Distribuição dos desembolsos do BNDES por Macrorregião (2004-2023) em R$ milhões.

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

O Sudeste permanece como a macrorregião com maior participação nos desembolsos 

do BNDES, durante toda a série histórica, contudo, merece destaque que a partir de 2007 a 

participação desta região oscilou e tendeu a diminuir, mas ainda representando mais de 45% de 

todo o investimento financiado pelo banco em 2023. A região Sul do Brasil foi a segunda maior 

receptora  de  investimentos  durante  todo  o  período,  exceto  no  ano  de  2009,  porém, 

diferentemente  do  Sudeste,  o  Sul  vem  apresentando  tendência  de  crescimento  de  sua 

participação especialmente a partir de 2010. Já as regiões Nordeste, Norte e Centro-Oeste, 

ficaram nos níveis mais baixos de participação O Norte e Nordeste que vinham ampliando seu 

peso relativo nos desembolsos do BNDES começaram a oscilar na década de 2010, perdendo 

participação a partir de 2015 na região Norte e a partir de 2019 no Nordeste.

Ao filtrar os investimentos apenas para região Nordeste, é possível encontrar o volume 

total dos desembolsos do BNDES para a região em cada ano. Inicialmente, em 2004 o montante 

total  foi  de R$ 9 bilhões,  passando por um movimento de ampliação 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 expansão dos desembolsos se manteve até 2013, com um total de R$53 

bilhões, aproximadamente. Após 2013, mesmo com volumes altos em 2014 e 2015, teve início 

o processo de queda dos investimentos, chegando em 2020 a R$8 bi, menor valor registrado no 
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período estudado. Fechando a série, 2022 e 2023 apresentaram uma leve recuperação dos 

investimentos, por volta de R$12 e R$11 bilhões, respectivamente.

Para analisar o impacto dos desembolsos na economia, o gráfico 1 apresenta uma 

comparação  das  participações  dos  montantes  em relação  ao  Produto  Interno  Bruto  (PIB) 

Nacional e do Nordeste. 

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

Fonte: BNDES (2024) e IBGE/SCN Anual (2024). Nota: Os valores do PIB do Nordeste em 2022 e 
2023 não estavam disponíveis.

No início do período analisado, os desembolsos para todo o Brasil representavam, 

aproximadamente,  2%  do  PIB  brasileiro,  já  os  desembolsos  enviados  para  o  Nordeste 

representaram 1% do PIB nordestino. Com o aumento da distribuição dos desembolsos de 

forma geral, foi registrado uma elevação nas participações desses desembolsos no PIB, com 

destaque para a importância relativa dos desembolsos para o Nordeste, que representaram no 

ano de 2009 quase 5% do PIB da região em 2009, superando a participação dos desembolsos 

totais  no  PIB nacional.  Estes  resultados  demonstram a  importância  dos  investimentos  do 

BNDES  para  a  ampliação  da  formação  bruta  de  capital  e  impulsionamento  do  PIB, 

principalmente no período de expansão e na primeira década dos anos 2000. Até 2014, os 

desembolsos para o Brasil e para o Nordeste mantiveram uma participação próxima de 3% dos 

respectivos PIBs, somente, a partir de 2015, com a queda dos recursos, a participação dos 
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desembolsos  caiu  significativamente,  ficando  abaixo  de  1%  do  PIB  de  2018  até  2022, 

participações inferiores à registrada em 2004.

A tabela 3 mostra que, na região Nordeste, o setor de Infraestrutura foi o setor que 

relativamente mais recebeu desembolsos na maioria dos anos, ficando atrás da Indústria em 

alguns anos no início do período analisado e do Comércio e Serviços no ano de 2013. A 

Agropecuária foi o setor com menor participação nos valores recebidos, com exceção de 2004 e 

2023, quando ultrapassou Comércio e Serviços.

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

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

A Infraestrutura no Nordeste teve um crescimento dos investimentos que elevou o 

patamar de recursos aplicados de R$3 bilhões, aproximadamente, em 2004, atingindo um ápice 

de R$21 bilhões, no ano de 2015. Com exceção da Indústria em 2009, Infraestrutura foi o setor 

que recebeu os maiores volumes de investimentos na região. Vale ressaltar que o setor, mesmo 

com a queda generalizada dos investimentos após 2013, manteve uma média de desembolsos 

consideravelmente alta quando comparada com os anos anteriores e com os 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 Serviços seguem um cenário muito semelhante ao nacional, 

no  período  de  2004  a  2014  os  investimentos  no  setor  tiveram um crescimento  bastante 

significativo, porém, após 2014 os investimentos caem voltando a um patamar de recursos 

próximo ao do início da série. 

Já a Indústria no Nordeste foi alvo de consideráveis financiamentos no intervalo de 

2004-2015, porém o ano de 2009 tem um destaque maior, já que neste ano os desembolsos no 

setor atingiram um valor total de R$35 bilhões, registrando mais que o dobro do valor de 2013, 

R$14,7 bi, segundo maior valor recebido pelo setor. Este valor atípico da Indústria em 2009 é  

devido a um investimento pontual no subsetor de Coque, Petróleo e Combustível, onde R$27 

bilhões, aproximadamente, foram recebidos pelo subsetor. Segundo Guimarães 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 começaram a decair e atingiram os menores valores em 2020 e 2021. 

Por  fim,  a  Agropecuária  foi  o  setor  menos  favorecido  durante  a  série  histórica, 

seguindo o desempenho no Brasil, o mesmo se manteve estável sem variações abruptas nos 

montantes recebidos. O ano de 2011 foi o que obteve mais recursos, por volta de R$3 bilhões, já 

o ano de 2008 foi o de menor repasse para o setor na região, por volta dos R$600 milhões.  

Devido às limitações nas bases de dados do BNDES, que não desagregam a agropecuária, não 

será possível analisar com mais detalhes o setor, diferentemente do que será feito a seguir para 

os setores de Infraestrutura, Comércio e Serviços e Indústria. 

4.1 INFRAESTRUTURA

Ao analisar os financiamentos ao setor de Infraestrutura no Nordeste por subsetores, 

observa-se que alguns subsetores têm recebido maiores volumes de investimentos, seja porque 

os investimentos precisam atender as necessidades mais urgentes de determinadas áreas para 

que ocorra o desenvolvimento, seja por novas oportunidades nessa área que apareceram na 

região. Como apresentado no gráfico 2, no Nordeste, os três subsetores que mais receberam 

recursos,  durante  o  período de  2004-2023,  foram as  atividades  auxiliares  de  transporte  e 

entrega;  eletricidade e gás;  e  transporte terrestre.  As demais atividades tiveram um baixo 

volume de recursos, não superando o valor de R$2 bilhões por ano.
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Dos três subsetores destacados acima, Eletricidade e Gás 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, após esse marco os desembolsos caíram até o ano de 2013. 

Já o subsetor de Eletricidade e Gás começa 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 bilhões, evidenciando o novo foco dos investimentos 

no setor de Infraestrutura, com destaque para a expansão das Energias Renováveis na região. O 

maior pico atingido pelo subsetor no intervalo analisado foi por volta dos R$14 bilhões, 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.

Gráfico 2 - Evolução real dos desembolsos do BNDES para os subsetores de Infraestrutura no 
Nordeste.

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

4.2 COMÉRCIO E SERVIÇOS

No que se refere aos setores de Comércio e Serviços, a tabela 4 mostra a destinação dos 

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

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

Analisando  a  evolução  dos  desembolsos  do  BNDES é  possível  observar  que  os 

desembolsos totais para esses setores na região Nordeste cresceram significativamente ao longo 

dos anos, obtendo expansão destacada no período 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 Região Nordeste, notamos inicialmente que as tendências na taxa média de 

crescimento  assemelhavam-se  às  do  cenário  nacional,  mudando-se  apenas  as  variações 

percentuais Similarmente às taxas de crescimento nacionais, o período de 2004 a 2010 registrou 

a  mais  alta  taxa  média  de  variação,  atingindo  60%.  Grande  parte  desse  crescimento  foi 

impulsionada  pelos  subsetores  de  administração  pública,  outras  atividades  de  serviços  e 

atividade imobiliária, profissional e administrativa. No período seguinte, de 2010 a 2014, o 

crescimento de desembolsos na região foi mais moderado, de 6,5%. Destarte, os subsetores de 

atividade financeira e seguro; atividade imobiliária, profissional e administrativa; e construção 

foram os mais afetados negativamente por essa “desaceleração”. Contudo, como reflexo do 

decréscimo nacional nos desembolsos no período 2014 a 2018, os desembolsos para o nordeste 

neste período também apresentaram taxa média negativa, reduzindo 34,9%, com quase todos os 

subsetores  obtendo  taxas  negativas  também,  com  exceção  do  subsetor  de  informação  e 

comunicação, que conseguiu crescer 46,4% no período. No penúltimo período analisado, 2018-

2021, observou-se uma retomada modesta nos desembolsos para o setor de comércio e serviços 

na região, com um crescimento médio de 6,4%. Os principais receptores dos desembolsos foram 
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os subsetores de saúde, serviço social e construção. No entanto, vários subsetores apresentaram 

reduções nos desembolsos recebidos durante esse período, como o de atividade financeira e 

seguro. Para o mais recente período, 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 construção.

Podemos observar que os desembolsos do BNDES para o setor de comércio e serviços 

na Região Nordeste tiveram um crescimento significativo a partir de 2009, alcançando seu pico 

em 2013, com mais de R$19 bilhões. Esse período coincide com a retomada do crescimento 

econômico do país após a crise financeira internacional de 2008-2009. Após o ano de 2013, os 

desembolsos iniciaram retração em seus volumes, chegando a cerca de R$8 bi em 2015. Os 

dados mais recentes mostram que houve uma estabilização nos desembolsos após 2018, com 

valores um pouco acima de R$1 bilhão.

4.3 INDÚSTRIA

No tecido econômico de um país, a indústria desempenha um papel fundamental, 

gerando empregos, fomentando a produção de bens e estimulando o crescimento econômico. 

Nesse contexto, o BNDES é um dos agentes econômicos que atua como financiador da base 

industrial  do  país.  Os  desembolsos  do  banco  não  apenas  atuam  como  motores  para  a 

modernização, expansão e inovação do setor industrial, mas também como catalisadores do 

crescimento econômico do país como um todo (BNDES, 2021).

O Gráfico 3 mostra a evolução dos desembolsos do BNDES para o período de 2004 a 

2023, na Região Nordeste. Iniciando no ano 2004, os desembolsos totalizaram cerca de R$4,2 

bilhões. Nos anos seguintes, os valores seguiram uma trajetória de crescimento ascendente, 

atingindo seu ápice em 2009, quando impressionantes R$35,4 bilhões de reais destinados ao 

setor industrial nordestino. Esse pico representa um ponto de inflexão, para Silva e Marques 

(2021), pois foi impulsionado pelo crescimento econômico do período e medidas adotadas pelo 

Governo Federal. 

Entre  as  políticas  realizadas  pelo  Governo  podemos  destacar  o  Programa  de 

Aceleração 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; 

GUIMARÃES ET AL., 2014). Outra iniciativa relevante que permitiu o crescimento no volume 

de desembolsos para a Região Nordeste, foi a Política de Desenvolvimento Produtivo (PDP), 

iniciado  em  2008,  com  o  objetivo  de  sustentar  o  ciclo  de  desenvolvimento  industrial  e 

crescimento econômico nacional e incentivar exportações.

Gráfico 3 - Evolução real dos desembolsos do BNDES para Indústria no Nordeste (2000-2023) em R$ 
bilhões

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

No  entanto,  após  2010,  a  dinâmica  dos  desembolsos  para  a  região  sofreu 

transformações substanciais. O período que se seguiu, de 2011 a 2014, foi caracterizado pela  

implementação do Plano Brasil Maior (PBM), tentando aumentar a competitividade e estimular 

inovações (MACHADO, 2019). Todavia, a partir desse período é possível observar flutuações 

anuais no volume dos desembolsos para o Nordeste, em virtude das significativas reduções de 

empréstimos do BNDES junto  ao TN (LAMENZA; PINHEIRO; GIAMBIAGI,  2011).  À 

medida que avançamos para o ano 2021, observamos uma queda notável nos desembolsos, 

atingindo aproximadamente R$270 milhões, menor valor da série. Uma leve retomada dos 

investimentos para o setor foi registrada nos últimos dois anos, 2022 e 2023, aproximadamente, 

R$953 e R$900 milhões, respectivamente. A análise desses desembolsos fornece um panorama 

de que os desembolsos para o setor industrial no Nordeste vêm em acentuada e contínua queda, 

alcançando patamares inferiores aos do início da série nos anos 2000, caracterizando uma 

mudança completa na atuação do BNDES ao longo dos anos analisados que se desdobra em 

todos os subsetores da indústria.
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Fica evidente a partir dos dados dos desembolsos do BNDES que, no período recente, 

o  financiamento do banco passou por  momentos de crescimento robusto e  períodos mais 

austeros. Na primeira fase, os desembolsos do BNDES na região Nordeste foram importante 

para  ampliar  a  formação  bruta  de  capital  e  impulsionar  o  PIB  regional,  estimulando  o 

investimento em infraestrutura, especialmente em  eletricidade e gás e transportes terrestres; em 

comércio  e  serviços,  com  destaque  para  os  subsetores  de  administração  pública,  outras 

atividades de serviços e atividade imobiliária, profissional e administrativa; e na indústria, 

inclusive  financiando  a  chegada  de  novas  indústrias  para  a  região  como  estaleiros, 

petroquímicas, siderúrgica, refinaria, indústria de celulose e indústria automotiva na região. A 

partir de 2013, é possível observar um movimento de retração dos desembolsos tanto nacional 

quanto regional. Este movimento intensifica-se a partir de 2015 e, mesmo com uma lenta 

recuperação a partir de 2020, o patamar de R$61 bi que a região recebeu em 2010 não é 

retomado, e em 2023 o Nordeste recebe um volume de financiamento em torno de R$11 bi do 

BNDES,  valor  próximo ao  de  2005,  e  fortemente  concentrado  no  setor  de  infraestrutura 

(61,1%), comportamento este padrão desde 2017.

Conclui-se que o BNDES teve um papel importante no avanço dos investimentos 

industriais, mas também em infraestrutura e comércio e serviços na região Nordeste, sobretudo 

nos anos 2000. Outro aspecto importante é a recente concentração de sua atuação no setor de 

infraestrutura, especialmente nas atividades de eletricidade e gás. É necessário a recomposição 

dos volumes de desembolsos, como forma de ampliar o  funding e garantir que o Nordeste 

retome importantes investimentos em infraestrutura econômica e social, além de potencializar a 

diversificação de sua indústria, comércio e serviços. Deve-se buscar também um olhar que 

concilie  o  financiamento  do  desenvolvimento  com  a  promoção  de  um  desenvolvimento 

socioeconômico sustentável, de forma a impulsionar novos setores e reduzir as desigualdades 

intrarregionais, sobretudo em um contexto de transição energética, em que a região Nordeste 

tem grande potencialidade.
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