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A atuacao historica do BNDES:
o que os dados tém a nos dizer?

Historical performance of BNDES:
what can data tell us?

RICARDO DE MENEZES BARBOZA*
MAURICIO FURTADO **
HUMBERTO GABRIELLI* ** *

RESUMO: Este trabalho tem trés objetivos. O primeiro é investigar a composi¢do setorial
dos desembolsos do BNDES desde a sua criagdo, em 1952, com base nos registros histori-
cos de financiamento da instituigio. O BNDES foi criado para ser o banco da infraestrutura
nacional e, de fato, cumpriu esse papel na sua primeira década de existéncia. No entanto,
a partir da década de 1960, a maior parte dos financiamentos do BNDES destinou-se para
o setor industrial, ainda que de forma cadente ao longo do tempo. Apenas na década de
2010, a infraestrutura voltou a ser o setor protagonista nos empréstimos do banco. O se-
gundo objetivo consiste em analisar o tamanho do BNDES na economia brasileira desde a
sua criagdo. Para isso, sdo analisadas estatisticas de participa¢ao do banco no investimento
agregado e no PIB. Os dados mostram que a institui¢io aumentou significativamente de
tamanho na década de 2000, especialmente entre 2009 e 2014, quando superou o tamanho
prevalecente na década de 1970, periodo marcado pelo Il PND. O terceiro objetivo consiste
em decompor os desembolsos do BNDES, desde 1990, por porte de empresa. Os dados
revelam que grandes empresas tém sido cada vez menos — e ndo mais, como parece ser
o senso comum — beneficiadas pelos empréstimos do banco. Isso quer dizer que micro,
pequenas e médias empresas (MPMEs) tém ganhado cada vez mais participagdo no crédito
concedido pelo BNDES.
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ABSTRACT: This paper has three objectives. First, to investigate the sectoral composition of
Brazilian Development Bank (BNDES) loans since 1952, based on the institution’s financing
track record throughout its history. BNDES was created to be the bank of national infrastruc-
ture and did, in fact, played this role in its first decade of existence. However, from the 1960’
onwards, the major part of the bank’s loans was directed towards the industrial sector, even if
in a decreasing manner along the course of time. Only in the 2010 decade did infrastructure
return to be the focus of the bank’s loans. The second objective consists in analyzing the size
of the Bank relative to Brazilian aggregate investment and to GDP. The data shows that the
institution significantly increased its size in the first decade of the 2000’s, especially between
2009 and 2014, when it surpassed the size observed in the seventies, a period marked by the
IT PND. The third objective is to decompose BNDES loans by the size of the companies since
1990. Data reveals that big companies have been less and less — and not more, as common
sense indicates — benefited by BNDES credit. This means that small and medium companies
(SMEs) have gained an increasing share of BNDES loans in the last thirty years.
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INTRODUCAO

Este artigo tem como objetivo examinar a atuagao historica do BNDES duran-
te todo o periodo entre 1952 e 2017, com base nos dados de aprovagio e desem-
bolso do banco. Em particular, trés questdes tentardo ser respondidas. Primeiro, é
verdade que o BNDES representou, historicamente, o banco da infraestrutura na-
cional? Segundo, é verdade que o BNDES assumiu, na década de 2000, um tama-
nho maior do que o observado historicamente em termos de participagdo no PIB e
no investimento? Terceiro, é verdade que o BNDES apoiou grandes empresas no
seu passado mais recente, como nunca antes na sua histéria?

Antes de prosseguir, cabe uma adverténcia. A andlise aqui realizada é estrita-
mente positiva (e ndo normativa), retratando a realidade como ela foi (e nio como
ela deveria ter sido)'. Isso quer dizer que se leva em consideracdo tdo somente os
dados disponiveis, que sdo imperfeitos e passiveis de critica, mas ainda assim a me-
lhor fonte de informacdo para a analise proposta.

Este artigo se insere em uma literatura bastante fragmentada sobre a atuagdo
do banco. Por exemplo, o BNDES (1992) apresenta dados sobre os desembolsos e
aprovagdes da institui¢do para o periodo de 1952 a 1991. Além (1998) investiga
os desembolsos totais do banco de 1970 a 1997, bem como a composicdo setorial
desses empréstimos entre 1980 e 1997. Monteiro Filha (1995) apresenta a partici-
pacdo anual dos desembolsos do BNDES na formagdo bruta de capital fixo. Giam-
biagi et al. (1994) analisam os desembolsos do BNDES na década de 2000. Mais

I'Para exemplos de analises normativas envolvendo o BNDES, ver Musacchio et al. (2017) e Frischtak
et al. (2017).
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recentemente, Machado e Roitman (2015), Barboza et al.. (2017), Machado, Gri-
maldi e Albuquerque (2018) e Ellery, Nascimento e Sachsida (2018) investigam os
empréstimos do banco realizados no ambito do Programa de Sustenta¢do do In-
vestimento (PSI).

Além disso, o artigo se relaciona com diversos trabalhos recentes que tratam
da efetividade dos desembolsos do BNDES e justificam essa efetividade com argu-
mentos relacionados ao porte ou a estrutura de capital das empresas apoiadas. Por
exemplo, Machado et al. (2014) e Cavalcanti e Vaz (2017) encontram um impacto
positivo e estatisticamente significativo do BNDES sobre o investimento de micro,
pequenas e médias empresas. Oliveira et al. (2014), por sua vez, encontram efeito
relevante do crédito do BNDES sobre firmas de tamanhos diversos. Por fim, Lazza-
rini et al. (2015) e Bonomo et al. (2015) investigam a conexao causal entre os de-
sembolsos do BNDES e firmas de capital aberto, tipicamente grandes empresas, e
ndo encontram impacto estatisticamente significativo dos empréstimos do BNDES.

O artigo também se relaciona com uma extensa literatura que investiga os efei-
tos da acdo do BNDES sob diversos aspectos. Por exemplo, Ribeiro e De Negri
(2009), Coelho e De Negri (2011), Ottaviano e Lage de Sousa (2014) e Cavalcan-
ti e Vaz (2017) examinam os impactos dos empréstimos do BNDES sobre a produ-
tividade das firmas apoiadas. Pereira (2007), Reis et al.. (2007) e Machado et al.
(2011) analisam o impacto do crédito do BNDES sobre o emprego. Silva et al..
(2012), Galettia e Hiratukab (2013) e Alvarez et al.. (2014) investigam o efeito do
BNDES sobre as exportagdes brasileiras. Machado et al.. (2017) quantificam o im-
pacto dos empréstimos do BNDES sobre a inovacdo das firmas apoiadas.

Por fim, mas nio menos importante, o artigo se insere em um contexto de mui-
tas criticas sobre a atuacdo (historica e recente) do BNDES. O primeiro conjunto de
criticas baseia-se na hipdtese da institui¢ao nio ter focalizado seus empréstimos em
atividades com elevada externalidade positiva, tal como se espera de um banco de de-
senvolvimento, como € o caso, por exemplo, de alguns segmentos de infraestrutura.

O segundo conjunto de criticas diz respeito a ideia de que o BNDES cresceu de-
masiadamente nos ultimos anos, especialmente no periodo de vigéncia do PSI. Segun-
do essa visdo, o aumento do BNDES teria sido disfuncional para os mercados de cré-
dito e de capitais no Brasil, na medida em que seus empréstimos eram financiados
com taxas de juros inferiores as de mercado, gerando substituicao de fonte, crowding-
-out e distorcoes alocativas de capital entre os setores da economia (misallocation).

O terceiro conjunto de criticas afirma que o0 BNDES aumentou muito seus de-
sembolsos para grandes empresas no passado recente (especialmente ap0s a crise de
2008), o que pode nio ser desejavel, dada a maior facilidade de grandes empresas de
captarem recursos no mercado. Para dialogar com essas criticas em perspectiva de
longo prazo, esta pesquisa apresenta dados historicos sobre a atuacdo do banco.

O artigo esta organizado da seguinte forma. Além desta introducio, a segunda
secdo explora a composicdo setorial (agropecudria, industria, infraestrutura e comér-
cio/servigos) dos financiamentos do BNDES desde 1952. A terceira se¢io trata do ta-
manho do BNDES em propor¢do do PIB e do investimento agregado também desde
a sua criagdo. A quarta se¢do mostra a composi¢io dos desembolsos do BNDES por

546 Brazilian Journal of Political Economy 39 (3),2019 « pp. 544-560



porte de empresa desde 1990, que é o periodo em que ha dados disponiveis para es-
te tipo de andlise. Na quinta se¢do, sdo feitas algumas consideracoes finais.

A COMPOSICAO SETORIAL DO BNDES ENTRE 1952 E 2017

Uma entrevista com Roberto Campos, um dos fundadores do BNDES, mostra que
o0 objetivo da criagdo da institui¢do foi conceber o banco da infraestrutura nacional:

“A ideia original do BNDE era criar um 6rgdo de financiamento da con-
trapartida. Quando se criou a Comissio Mista Brasil-Estados Unidos,
tinha-se em vista organizar um programa de reaparelhamento economi-
co, dado que a infraestrutura econdmica brasileira tinha sido substan-
cialmente delapidada durante a guerra pela escassez de importacoes e de
investimentos. Delapidada em termos de sistema ferrovidrio, de sistema
portudrio e de sistema rodoviario”( Projeto Memoria 30 anos, entrevista
concedida em 27/03/1982).

Serd que a pretendida atuacdo relacionada a infraestrutura se verificou ao lon-
go dos anos? A Tabela 1 resume a composi¢ao setorial do BNDES ao longo de to-
da a sua existéncia.

Tabela 1: Composicéo setorial dos financiamentos do BNDES entre 1952 e 2017

Agropecudria Csoer:/é?;(;iso/ IndUstria Infraestrutura
1952/1960 0,0% 2,2% 28,4% 69,4%
1961/1970 0,0% 4.1% 70,6% 25,2%
1971/1980 0,0% 5,6% 674% 27,0%
1981/1990 1.2% 11,5% 56,1% 31,2%
1991/2000 11,0% 8,3% 48,0% 32,8%
2001/2010 9,4% 10,4% 46,6% 33,6%
2011/2017 11,3% 23,9% 28,8% 35,9%

Fontes: BNDES (1992) de 1952 a 1980; BNDES (2017) de 1981 a 1990; e Sistema OPE BNDES de 1991 a 2017,
Entre 1952 e 1960, verifica-se que a participacdo da infraestrutura nas apro-

vagoes> do BNDES foi de 69,4%, o que representa mais de dois ter¢os do total. Os
demais setores participaram da seguinte forma: Industria, 28,4 %; Comércio/Servi-

2 Os dados que serdo apresentados sobre financiamentos do BNDES dizem respeito: (i) is aprovacdes
do BNDES para o periodo entre 1952 e 1990; (ii) e aos desembolsos para o periodo entre 1990 e 2017.
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¢os, 2,2%; e Agropecudria, 0%. Essa composi¢io setorial estava claramente ali-
nhada ao objetivo da criagdo do banco.

Segundo o BNDES (1992), os financiamentos a infraestrutura entre 1952 e
1960 direcionaram-se majoritariamente para dois segmentos: (i) infraestrutura fer-
rovidria, com participacdo de 41,4% nas aprovag0es totais; e (ii) energia elétrica,
com participac¢do de 26,8%. Alids, o primeiro projeto apoiado pelo BNDES, em
1952, foi a Estrada de Ferro Central do Brasil, o que ilustra a importancia da in-
fraestrutura ferrovidria nesse periodo’. Também é digno de nota que nenhum fi-
nanciamento para o segmento de infraestrutura rodovidria foi realizado entre 1952
e 1960. Isso é curioso tendo em vista a declaracdo de Roberto Campos, o contex-
to do Plano de Metas e a atracdo da industria automobilistica para o Brasil*.

A partir da década de 1960, o BNDES mudou fortemente de rumo. Depoimen-
to dado pelo ex-superintendente da instituigao, Sebastido José Martins Soares, sin-
tetiza esse fato: “No comeco da década de 1960, houve uma contencio no ritmo
de desenvolvimento. Em 1962, foi um ano em que nao crescemos, foi um ano de
crise. Foi o periodo em que o Banco, a meu ver, se afirmou. Foi 0 momento de
transformag¢ao do Banco de financiador de infraestrutura para banco industrial”
(Memorias do Desenvolvimento. Centro Celso Furtado, 2009).

Em meio a um contexto de politicas de industrializacdo por substituicio de
importagdes, levadas a cabo por sucessivos governos, o BNDES passou a focar no
desenvolvimento das industrias de base no pais, tornando-se o banco da industria
nacional. Com esse movimento, a participacdo da industria nas aprovacoes do BN-
DES alcangou 70,6 % na década de 1960, enquanto a infraestrutura reduziu sua
parcela para 25,2%. Ja o setor de Comércio e Servigos manteve-se muito pouco re-
levante e a Agropecudria seguiu com peso irrisorio.

Dentre os segmentos da industria que mais foram apoiados na década de 1960
estdo a industria sidertrgica (com 41,8% de participagdo nas aprovagoes totais) e
a industria de quimicos e fertilizantes (com 6,5% de participagao). Esses dados, ex-
traidos de BNDES (1992), atestam a importancia do desenvolvimento das indus-
trias de base para os governos do periodo.

Na década de 1970, o padrio setorial do BNDES nio se alterou de forma sig-
nificativa. A industria continuou ocupando a lideranga dos financiamentos do ban-
co, enquanto a infraestrutura se manteve como o segundo setor mais relevante. Os
setores de comércio e servigos e agropecudrio continuaram sendo apoiados de for-
ma residual.

A composi¢io industrial se alterou levemente em relacdo a década anterior,
com queda de participagdo dos insumos bdsicos (principalmente pela perda de par-
ticipacdo da siderurgia, que passou de 41,8 % para 18,3% dos empréstimos totais)
e aumento de participacdo de outras atividades industriais (como téxteis e calca-

3 O Projeto Meméria BNDES, disponivel no site do BNDES, ilustra diversas curiosidades historicas.

4 De fato, os recursos destinados as rodovias no Plano de Metas foram provenientes diretamente da
Unido. Ver a esse respeito Memorias do Desenvolvimento n. 4 (2010, p. 59).
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dos, produtos alimentares, dentre outros, que somadas, passaram de 7,9% de par-
ticipacdo para 16,5%). A composicao dos financiamentos a infraestrutura também
se alterou nessa década. Os destaques sao a redugio de participagao dos emprésti-
mos para energia elétrica (de 16,1% para 11,4% dos empréstimos totais) e eleva-
¢do do apoio a infraestrutura de transporte, majoritariamente ferroviario (de 3,0%
para 7,1%) — ver BNDES (1992) para maiores detalhes.

Nos anos de 1981-1990, a participagio setorial do apoio do BNDES apresen-
tou o mesmo ordenamento do decénio anterior, mas ha uma clara diversificacao
no apoio. Em relagdo a década de 1970, houve uma queda de aproximadamente
onze pontos percentuais na participacao da industria e um incremento proximo a
seis pontos percentuais no apoio ao setor de comércio e servicos. Da mesma for-
ma, 0 apoio a agropecudria, apesar de continuar sendo residual, passou a ser de
1,2% ante um valor nulo nos periodos anteriores. O aumento no financiamento
aos setores agropecudrio e de comércio e servicos nos anos 80 indica o inicio de
uma fase em que estes setores passam a representar uma importancia relativa maior
no apoio do banco’.

A década de 1990 é marcada pelo aumento significativo da participagao do se-
tor agropecudrio, que passa a representar 11% do apoio do BNDES, o que corres-
ponde a um aumento de quase dez pontos percentuais em relagdo ao decénio an-
terior. Essa elevacdo fez com que a participagio somada dos setores agropecudrio
e de comércio/servigos — historicamente pouco relevante —, passasse de aproxima-
damente 6%, na década de 1970, para cerca de 13%, na década seguinte, atingin-
do 19% nos anos 1990. A contrapartida desse aumento foi novamente a reducdo
do setor industrial, que, ndo obstante, continuou sendo bastante importante, re-
presentando cerca de metade do apoio do banco. A participa¢do da infraestrutura
se manteve, grosso modo, constante, proxima a um terco dos financiamentos.

O perfil setorial dos anos 2001-2010 apresentou estabilidade em relacio aos
dez anos precedentes. A alteracdo foi residual, com: (i) leve crescimento do setor
de infraestrutura; (ii) pequeno crescimento do setor de comércio e servicos; (iii) pe-
quena reducdo do setor agropecudrio e; (iv) leve reducdo do setor industrial. No
que diz respeito a composicdo setorial do crédito do BNDES, os dados sugerem

3 Existem claras limitagdes estatisticas na analise aqui efetuada, devido tanto a possiveis mudancas
metodoldgicas na classificagio de determinados setores, quanto ao proprio dinamismo da organizagio
das atividades produtivas, que faz com que atividades que antes eram realizadas em determinado setor
passem a ser realizadas em outro. Um exemplo de modificacio da organizacio da atividade produtiva
é o processo de terceirizagio, pois faz com que atividades antes desempenhadas dentro de uma empresa
industrial passem a ser contratadas como servigos de terceiros. Assim, mesmo nao havendo mudancas
nas atividades realizadas na economia como um todo, existe uma mudanca de composi¢io setorial
(neste exemplo, uma ampliagdo da participacdao do setor de comércio e servicos concomitante a uma
redugdo na participagiao do setor industrial). Feita esta ressalva, a afirmacdo de que o inicio dos anos
1980 marca uma fase de maior diversidade no apoio do Banco s é possivel pela magnitude do
incremento dos setores de agropecudria, comércio e servicos, em relagio a década anterior, e de
informagdes adicionais, como o fato desses setores terem apresentado participagdo relevante nas décadas
posteriores.
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que os anos de 1991-2010 poderiam ser aglutinados em um tnico periodo homo-
géneo.

O periodo recente, compreendido pelos anos de 2011 a 2017, apresentou uma
mudanga significativa na composi¢ao do apoio do banco. O grande destaque foi o
aumento de participa¢do do setor de comércio e servigos, que salta da casa de 10%,
nos anos 2000, para 23,9%, o que configura um incremento de quase 14 pontos
percentuais. Dentre outros fatores, esse aumento de participacdo esta relacionado:
(i) aos instrumentos PSI e Cartao BNDES, que ampliaram significativamente o
apoio ao setor de comércio e servicos; e (ii) ao crescimento das operacdes feitas pe-
lo BNDES junto a administragao publica (leia-se, Estados e Municipios), classifi-
cadas pelo BNDES como pertencentes ao setor de comércio e servigos.

O setor industrial, por sua vez, perde cerca de 18 pontos percentuais, passan-
do a representar 28,8% dos financiamentos do banco. Os demais setores, agrope-
cudrio e infraestrutura, aumentaram levemente sua participa¢iao em relacdo ao pe-
riodo precedente. Pode-se dizer que a reducdo de importincia da inddstria esta
associada intimamente ao aumento de importancia do setor de comércio e servi-
¢os, incluindo a importancia de operacdes com a administragio publica. Note, ain-
da, que a redugdo de representatividade da industria fez com que, pela primeira
vez desde a década de 1950, o setor de infraestrutura retomasse o protagonismo
em termos de participacdo no apoio da instituigio.

Diante do que foi apresentado, pode-se resumir a evolu¢do do apoio do BN-
DES da seguinte forma: em um primeiro momento, entre 1952 e 1960, os finan-
ciamentos se concentraram no setor de infraestrutura, cuja participagao represen-
tou cerca de 70% do apoio total; em um segundo momento, que representa meio
século de atuacdo, de 1961 a 2010, a inddstria liderou o apoio do banco - ainda
que de forma cadente no periodo —, com o setor de infraestrutura ocupando o se-
gundo lugar (participa¢do variando de 25%-35%); ainda neste segundo periodo,
destacam-se os aumentos de participagdo de comércio e servigos entre 1981 e 1990,
e da agropecudria entre 1991 e 2000, que individualmente passaram de um apoio
residual para aproximadamente 10% dos financiamentos do BNDES. Por fim, no
periodo atual, entre 2011 e 2017, houve uma elevagio significativa no apoio a co-
mércio e servicos (incluindo o apoio a administragao publica), com reducdo con-
comitante da industria. Esse movimento fez com que a infraestrutura retomasse a
lideranga nos desembolsos do BNDES, ainda que sua participacdo tenha se eleva-
do apenas marginalmente, para 35,9% do total. A Figura 1 traz um resumo des-
sas mudangas de composicao desde 1952.

Pode-se dizer, portanto, que a percep¢ao de que o BNDES representa o banco
da infraestrutura nacional parece ser mais normativa do que positiva. Em termos
historicos, 0 BNDES deveria ser descrito como o banco da industria nacional, pois
este foi o setor mais representativo no crédito concedido pela instituigio durante
a maior parte de sua existéncia.
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Figura 1: Composicéao setorial dos financiamentos do BNDES entre 1952 e 2017

Industria Infraestrutura
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Fonte: BNDES (1992), BNDES (2017) e Sistema OPE BNDES.

O TAMANHO DO BNDES ENTRE 1952 E 2017

Uma segunda questio relevante acerca da atuacio do BNDES diz respeito ao
seu tamanho em relagdo a economia. Para isso, calculamos a razdo entre os finan-
ciamentos do banco e a formacdo bruta de capital fixo (FBCF) e a razdo entre os
financiamentos e o PIB. A Tabela 2 apresenta a evolu¢io dessas duas medidas ao
longo do tempo, separadas por quinquénios®.

Entre 1952 e 1956, o BNDES apresentou tamanho médico, de 1,2% da FB-
CF e 0,2% do PIB. Nos anos 1957-1963, o banco dobrou de tamanho, mas conti-
nuou relativamente modesto em relagdo a economia. O mesmo ocorreu no periodo
subsequente, entre 1964 e 1973, quando a institui¢io representou 4,1% da FBCF
e 1,9% do PIB.

A partir de 1974, o BNDES passa a ter uma presenca mais significativa na eco-
nomia. Nesse periodo, marcado pelo II Plano Nacional de Desenvolvimento (II
PND), auge do processo de industrializagao por substituicio de importacoes — que
corresponde aproximadamente ao periodo 1974-78 da Tabela 2 —, o BNDES re-

6 Essa divisdo dos periodos em quinquénios estd relacionada com a disponibilidade dos dados em
Monteiro Filha (1995).
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Tabela 2: Apoio total do BNDES como proporcédo da FBCF e do PIB

BNDES/FBCF BNDES/PIB
1952/56 1.2% 0,2%
1957/63 2,5% 0,4%
1964/73 4,1% 0,7%
1974178 8,7% 1.9%
1979/81 6,5% 1,5%
1982/89 76% 1,6%
1990/94 3.1% 0,6%
1995/99 8,2% 1,5%
2000/04 1M,7% 2,1%
2005/09 15,0% 2,7%
2010/14 171% 3.5%
2015/17 9,7% 1,6%

Legenda: O apoio total do BNDES diz respeito ao financiamento total da instituicao,
incluindo financiamentos que nao se direcionam a formacéao bruta de capital fixo, co-
mo capital de giro, exportacoes, dentre outras.

Fonte: Monteiro Filha (1995) para dados de BNDES/FBCF de 1952-1989; Além (1998)
e Livro Verde (2017) para os dados de BNDES/PIB de 1990-1995, tendo as conversoes
entre BNDES/FBCF e BNDES/PIB sido feitas a partir da taxa de investimento anual do
SCN/IBGE. Do ano de 1996 em diante, foram utilizados dados do BNDES e SCN/IBGE.

presentou 8,7% da FBCF e 1,9% do PIB, mais que dobrando de tamanho em re-
lacdo ao periodo precedente. Alids, um dos objetivos do II PND consistia em esti-
mular a produ¢do bens de capital e insumos basicos no pais e o BNDES foi
chamado a atuar com esse direcionamento. Em 1976, por exemplo, 69% do valor
global das operac¢des aprovadas pelo BNDES foram para os programas de insumos
bésicos e de equipamentos bdsicos’.

Entre 1979 e 1989, que compreende a década perdida — em que o pais passou
por recorrentes crises de balango de pagamentos e um processo hiperinflaciondrio
que s6 viria a ser debelado definitivamente em meados de 1994 —, o banco dimi-
nuiu em relacdo aos anos do II PND, mas se manteve em patamar elevado se com-
parado ao periodo 1952 e 1973, com participacdo de cerca de 1,5% do PIB e de
7% da FBCF na média de toda essa década.

Os anos de 1990 e 1994 foram de retracido significativa do BNDES, que re-
presentou 0,6% do PIB e apenas 3,1% da FBCE, padrio similar ao vigente nos pe-
riodos anteriores ao II PND?. Essa reducdo, no entanto, foi passageira. Na segun-
da metade da década de 90, o BNDES representou 8,2% da FBCF e 1,6% do PIB.

7 Dados do Projeto Meméria BNDES.

8 Importante ressaltar que a fonte das informacdes do periodo de 1952 e 1989 difere daquela do periodo
p6s-1990. Além disso, podem ter ocorrido diversas mudangas metodoldgicas na contabiliza¢io das
varidveis econdmicas inerentes a andlise de periodos longos de tempo, bem como altera¢des na préopria
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Os anos compreendidos entre 2000 e 2014 foram de aumento do BNDES. No
primeiro quinquénio dos anos 2000, houve amplia¢do da participa¢io do banco
para aproximadamente 12% da FBCF e 2,1% do PIB. Os cinco anos seguintes
(2005-09) apresentaram nova ampliacdo dessas duas variaveis, tendo o peso na FB-
CFidoa 15% e no PIB a 2,7%.

Os anos de 2010-2014 marcam uma fase tinica na histéria do BNDES. Neste
periodo, houve um aumento sem precedentes no tamanho do banco, viabilizado
por aportes de recursos do Tesouro Nacional numa escala também sem preceden-
tes (ver Barboza et al. (2017) e Tinoco et al. (2018)). O PSI, criado pelo governo
federal como resposta a desacelera¢io econémica que marcou o periodo, foi o gran-
de responsavel pela ampliagio do BNDES entre 2009 e 2015 (ver Machado e Roit-
man (2015) e Machado, Grimaldi e Albuquerque (2018)). Como consequencia, a
participa¢do do BNDES chegou ao seu maximo histérico de 17,1% da FBCF e de
3,5% do PIB.

O triénio de 2015-17, por sua vez, foi ndo apenas de intensa crise econdémica
doméstica, como também de reversdo abrupta da participagao do BNDES na eco-
nomia. O periodo do auge foi sucedido por um triénio no qual o tamanho do ban-
co foi préximo aquele que vigorou na segunda metade da década de 1990, apre-
sentando participac¢ao de 1,6% do PIB.

Em suma, podemos dividir a evolu¢do do tamanho do BNDES na economia
em quatro grandes fases. A primeira, de crescimento e consolidacdo, vai de 1952
a 1978 e é caracterizada por uma participagio crescente do BNDES na economia,
atingindo 8,7% da FBCF e 1,9% do PIB no periodo do II PND. A segunda fase
comporta os anos de 1979-1994, no qual o banco se reduz sensivelmente, alcan-
¢ando um tamanho de 3,1% da FBCF e de 0,6% do PIB. A terceira fase, que vai
de 1995 a 2014, é marcada por um crescimento monotdnico da institui¢ao, tanto
em termos de participa¢do na FBCF quanto no PIB. O auge dessa fase foi alcanga-
do no periodo 2010-2014, quando o BNDES atinge sua maxima histérica (17,1%
de participacdo na FBCF e 3,5% de participagdo no PIB). A quarta e dltima fase
corresponde aos anos de crise econdmica, entre 2015 a 2017, marcados por uma
forte reversao do tamanho do banco, que retorna rapidamente para patamares ob-
servados na segunda metade da década de 1990.

Uma forma alternativa de investigar o tamanho do BNDES diz respeito a ana-
lise de seus desembolsos em termos reais. Neste caso, € possivel analisar os dados
até setembro de 2018. Para deflacionar os empréstimos do banco, utilizamos uma
média entre o IPA de maquinas e equipamentos e o Indice Nacional da Constru-
¢ao Civil (INCC). Essa escolha se deve ao fato de o BNDES ter entre as suas prin-
cipais atividades o financiamento a maquinas e equipamentos e o apoio a obras ci-
vis e de infraestrutura. A Figura 2 mostra estes dados de 1996 até 2018.

estrutura produtiva (ver nota 5). Ndo custa lembrar inclusive que ocorreram varias mudangas no padrio
monetdrio brasileiro entre 1985 e 1994. Portanto, as comparagdes devem ser feitas de forma cautelosa
e com ressalvas. A melhor forma de encarar o exercicio talvez seja de modo mais qualitativo e menos
quantitativo.
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Figura 2: Desembolsos reais do BNDES: acumulado 12 meses
em R$ milhdes de setembro/2018
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Fonte: Sistema OPE do BNDES. Deflator: média IPA maquinas e equipamentos e INCC. R$ constantes de
set/18.

Como se percebe, o BNDES, em termos reais, atingiu em setembro de 2018 o
mesmo tamanho observado na média entre 1996 e 1998. Isso quer dizer que criti-
cas mais atuais ao tamanho do BNDES s3o tao somente resquicios de um banco
do passado, mas que continua vivo no debate publico por questdes inerciais. A re-
dugio de tamanho do BNDES aconteceu de maneira ripida.

Podemos responder, portanto, a pergunta colocada no inicio do artigo: sim, é
verdade que o BNDES cresceu nos anos 2000 de uma forma inédita em sua histo-
ria, superando em muito o tamanho observado na década de 1970, na vigéncia do
IT PND, auge do processo de industrializagdo por substitui¢io de importagdes. Es-
se crescimento ocorreu especialmente entre os anos de 2009 e 2015, no bojo das
politicas anticiclicas implementadas pelo governo federal, dentre as quais o gran-
de destaque é o PSI. A participacdo do BNDES chegou a alcangar 21,4% da FBCF
em 2009 e 4,3% do PIB em 2010. De 2015 em diante, no entanto, teve inicio um
processo veloz de encolhimento da instituicao, que, atualmente, ja opera com de-
sembolsos reais compativeis com o observado na média entre 1996 e 1998.

A PARTICIPACAO DE MPMES E GRANDES
EMPRESAS NO BNDES ENTRE 1990 E 2017

Nesta se¢ao, vamos investigar como se distribuiram historicamente os finan-
ciamentos do BNDES em termos de porte de empresa. Sobre esse assunto, infeliz-
mente nao existem dados compilados desde a criacio do banco. Assim sendo, a ana-
lise que segue foi feita desde quando ha dados disponiveis, isto €, a partir de 1990.
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Antes de prosseguir, é preciso deixar claro que as estatisticas de porte de em-
presa aqui reportadas dizem respeito aquelas vigentes no momento da realizagio
de cada operacio. E houve algumas reclassificagdes ao longo do tempo. Em geral,
elas foram baseadas em Resolu¢bes do Mercosul ou em simples atualizagbes mo-
netdrias das classificacdes anteriores. Algumas, no entanto, foram feitas a partir de
redefinicdes de prioridades para o BNDES no apoio a MPMEs’.

O porte de empresas no ambito do Sistema BNDES estd definido em quatro
grandes grupos: (i) microempresas; (ii) pequenas empresas; (iii) médias empresas,
e; (iv) grandes empresas. De modo a evitar alguns problemas de composicao, oriun-
das de reclassificagoes de porte ao longo do tempo, especialmente entre micro e pe-
quenas empresas, optamos por fazer a andlise em somente dois grupos: (i) micro,
pequenas e médias empresas (MPME?’s); (ii) grandes empresas. A Figura 3 mostra
a participacdo desses dois grupos por quinquénios desde 1990.

Figura 3: Participacdo Grandes Empresas e MPMEs nos Desembolsos do BNDES

Grandes Empresas MPMEs
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Fonte: Sistema OPE BNDES.

O que se pode notar a partir dos dados disponiveis é que o BNDES tem sido,
nos ultimos quase trinta anos, um banco financiador majoritariamente de grandes
empresas. Esta participacdo, no entanto, tem diminuido ao longo dos anos e a par-
ticipagio de MPMEs tem aumentado.

E curioso examinar o grafico acima a luz do senso comum sobre a atuagdo
mais recente do BNDES. O senso comum compartilha uma percep¢ao de que o BN-
DES apoiou grandes empresas nos Gltimos anos em uma propor¢dao nunca antes

9 Exemplos nio exaustivos de mudangas de alteracdo de classificacio de porte. Em 1997, com base na
Lei n° 8.864, classificou-se micro e pequenas empresas como aquelas com Receita Operacional Bruta
(ROB) inferior ou igual a R$ 637.560,00, sendo médias e grandes aquelas com ROB superior a tal valor.
Em 1999, microempresas foram definidas com ROB inferior ou igual a R$ 700 mil; pequena empresa
com ROB superior a R$ 700 mil e inferior ou igual a R$ 6.125.000; média empresa com ROB superior
a R$ 6.125.000 e inferior ou igual a R$ 35.000.000; grande empresa com ROB superior a R$
35.000.000. J4 em 2009, MPMEs eram empresas com ROB anual inferior ou igual a R$ 90.000.000,00.
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vista na sua historia. Talvez algumas operagoes especificas com grandes empresas
realizadas pelo BNDES na tultima década tenham sido generalizadas como se fos-
sem o padrdo de atuacdo do banco, o que nio é correto. Os dados mostram que o
BNDES tem atuado cada vez menos (e nio mais) com grandes empresas. Como
consequéncia, MPMEs tem ocupado cada vez mais espaco no crédito concedido
pelo BNDES. Em 2017, a participagio de MPMEs no desembolso total configura
um recorde historico.

A constatagido de uma participagio crescente de MPMEs nos empréstimos do
banco é curiosa em alguns sentidos. Primeiro, porque este tipo de atuagao é ade-
quada para um banco de desenvolvimento, na medida em que empresas menores
sdo tipicamente mais restritas a crédito (ver Ambrozio et al. (2017)). Em segundo
lugar, visto que o histérico do BNDES foi direcionado, principalmente, para o de-
senvolvimento da industria, mas também para o da infraestrutura, existem alguns
empecilhos que dificultam a ampliagdo do apoio a MPMEs, dentre os quais a ca-
pilaridade (ou a falta dela) e o limitado nimero de funciondrios para analisar gran-
des volumes de operagdes. A forma historicamente encontrada para superar essa
limitagdo foi operar por meio de agentes financeiros parceiros, através das deno-
minadas operacoes indiretas do BNDES'. Além disso, cabe destacar que o PSI tam-
bém se configurou como um instrumento que desconcentrou os desembolsos do
BNDES em favor de MPMEs.

Em virtude dos fatos mencionados, é possivel afirmar que o senso comum, que
imagina que o BNDES se dedicou, nos tltimos anos, a apoiar principalmente gran-
des empresas ndo encontra respaldo nas estatisticas de atua¢do do banco. A verda-
de é que o periodo mais recente de existéncia do BNDES é marcado pela maior par-
ticipagao histérica de MPME’s na composi¢do de seus financiamentos.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho procurou se aprofundar em trés temas de elevada importancia
para o BNDES. Primeiro, buscou investigar a composicdo setorial dos empréstimos
do BNDES desde sua criagao, em 1952, com base nos registros historicos de finan-
ciamento da instituicdo. Os dados mostram que a percep¢ao de que o0 BNDES re-
presenta o banco da infraestrutura nacional é mais normativa do que positiva. O

10 Uma importante questdo que surge nesse debate diz respeito a capacidade das operagdes indiretas de
aliviarem o problema de restri¢do de crédito de MPMEs, uma vez que sdo os proprios agentes financeiros,
usuais emprestadores, que concedem esses empréstimos para os clientes finais. Assim sendo, uma agenda
de pesquisa que daqui emana € a tentativa de identificar os mecanismos pelos quais e em que medida
esse tipo de atuacdo do BNDES foi capaz de aliviar problemas de restricio de crédito de MPME’s.
Atualmente, o empenho de alcancar MPMEs pode ser representado pelo desenvolvimento do produto
Cartdo BNDES, que alcancou nimero crescente de MPME’s entre 2003 e 2014, e que foi desenvolvido
através do esforco inovativo do corpo funcional do BNDES (ver, sobre isso, Machado, Parreiras e
Pecanha (2011)).
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BNDES apenas foi o banco da infraestrutura nacional em sua primeira década de
existéncia e nos anos mais recentes, entre 2010 e 2017. Em termos histéricos, no
entanto, o BNDES deveria ser descrito como o banco da industria nacional, pois
este foi o setor mais representativo no crédito concedido pela institui¢io durante
a maior parte de sua existéncia.

O segundo objetivo consistiu em analisar o tamanho do BNDES na economia
brasileira desde a sua criagdo, a partir de sua participacdo no investimento agrega-
do e no PIB. Os dados mostram que o BNDES aumentou significativamente de ta-
manho na década de 2000, especialmente entre 2009 e 2014, sob influéncia do PSI,
quando chegou a superar — em muito — o tamanho prevalecente na década de 1970,
periodo que engloba o II PND. Entretanto, a partir de 2015, o tamanho do BNDES
voltou a se reduzir sensivelmente, retornando a patamares proximos ao observado
na segunda metade da década de 1990. Isso quer dizer que a reducao de tamanho
do BNDES ja aconteceu e, atualmente, os desembolsos reais da instituicio estao
equivalentes ao observado no inicio de 1998.

Por fim, o terceiro objetivo do trabalho consistiu em decompor os desembol-
sos do BNDES, desde 1990, por porte de empresa. Os dados revelam que grandes
empresas tém sido cada vez menos — e n3o mais, como parece ser 0 senso comum
— beneficiadas pelos empréstimos do BNDES. Isso quer dizer que micro, pequenas
e médias empresas (MPMEs) tém ganhado cada vez mais participa¢do no crédito
concedido pelo BNDES, o que aponta para uma direcao desejavel para um banco
de desenvolvimento.
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ANEXO 1: COMPOSICAO SETORIAL DOS
DESEMBOLSOS DO BNDES DE 1952 A 2017

Industria Infra Comercio/Servicos Agropecuéria
1952 0,0% 100,0% 0,0% 0,0%
1953 15,5% 82,4% 2,0% 0,0%
1954 8,1% 877% 4,3% 0,0%
1955 75% 90,8% 1.7% 0,0%
1956 13,3% 82,4% 4,3% 0,0%
1957 24,5% 72,2% 3,3% 0,0%
1958 52,2% 45,0% 2,8% 0,0%
1959 479% 50,9% 1.2% 0,0%
1960 86,4% 13,3% 0,3% 0,0%
1961 35,3% 61,9% 2,9% 0,0%
1962 72,9% 23,2% 3,9% 0,0%
1963 92,4% 6,5% 1,1% 0,0%
1964 79,7% 20,3% 0,0% 0,0%
1965 96,1% 1.2% 2,8% 0,0%
1966 86,6% 12,5% 0,9% 0,0%
1967 68,3% 251% 6,6% 0,0%
1968 51,8% 41,8% 6,3% 0,0%
1969 61,3% 31,7% 1% 0,0%
1970 62,2% 28,0% 9,8% 0,0%
1971 72,4% 15,9% 11,7% 0,0%
1972 70,0% 24,9% 51% 0,0%
1973 73,2% 178% 9,0% 0,0%
1974 71,7% 24,2% 41% 0,0%
1975 74,4% 21,0% 4,6% 0,0%
1976 81,0% 16,4% 2,6% 0,0%
1977 75,3% 21,3% 3,4% 0,0%
1978 39,2% 572% 3,7% 0,0%
1979 66,5% 25,3% 8,2% 0,0%
1980 50,2% 46,2% 3,7% 0,0%
1981 55,4% 38,0% 6,6% 0,0%
1982 53,4% 38,5% 79% 0,2%
1983 44,3% 31,0% 24,4% 0,2%
1984 43.2% 34,7% 21,7% 0,4%
1985 479% 38,1% 13,1% 0,9%
1986 65,0% 23,5% 10,5% 1,0%
1987 55,4% 30,4% 12,5% 1.7%
1988 63,5% 278% 6,0% 2,6%
1989 74,3% 15,9% 5,2% 4,6%
1990 71,9% 21,4% 3,4% 3,3%
1991 65,6% 22,8% 3,0% 8,5%
1992 50,2% 30,8% 3,6% 15,3%
1993 45,7% 32,3% 4,5% 174%
1994 46,6% 28,5% 4,7% 20,2%
1995 572% 25,0% 75% 10,3%
1996 45,2% 30,9% 16,3% 75%
1997 379% 45,1% 9,3% 78%
1998 39,4% 41,6% 11,9% 71%
1999 46,5% 34,4% 12,0% 1%
2000 45,1% 36,8% 9,9% 8,3%
2001 52,1% 28,4% 8,6% 1,0%
2002 46,5% 33,9% 76% 12,0%
2003 479% 28,5% 9,8% 13,7%
2004 39,6% 35,8% 72% 174%
2005 49,7% 33,8% 78% 8,6%
2006 52,8% 30,8% 9,7% 6,7%
2007 40,8% 39,5% 12,0% 77%
2008 42,9% 38,6% 12,3% 6,2%
2009 46,6% 35,7% 12,7% 5,0%
2010 46,8% 31,1% 16,1% 6,0%
2011 31,6% 40,4% 21,0% 7.0%
2012 30,6% 33,9% 28,2% 73%
2013 30,5% 32,7% 271% 9,8%
2014 26,7% 36,7% 277% 8,9%
2015 271% 40,4% 22,4% 10,1%
2016 34,2% 29,4% 20,7% 15,7%
2017 21,3% 38,0% 20,5% 20,3%
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ANEXO 2: TAMANHO DO BNDES NA

ECONOMIA BRASILEIRA DE 1952 A 2017

ANEXO 3: PARTICIPACAO
DE GRANDES EMPRESAS E MPMES NO
CREDITO DO BNDES

BNDES/FBCF | BNDES/PIB Grandes MPMEs
1952/56 1.2% 0,2% 1990 93,2% 6,8%
1957/63 2,5% 0,4% 1991 89,2% 10,8%
1964/73 4,1% 0,7% 1992 82,56% 175%
197478 8,7% 1.9% 1993 80,4% 19,6%
1979/81 6,5% 1.5% 1994 73.3% 26,7%
1982/89 76% 1,6% 1995 778% 22,2%
1990 2,4% 0,5% 1996 84,8% 15,2%
1991 3.3% 0,6% 1997 877% 12,3%
1992 3.3% 0,6% 1998 87.9% 12,1%
1993 2,6% 0,5% 1999 84,7% 15,3%
1994 3,9% 0.8% 2000 80,9% 19,1%
1995 4,9% 0,9% 2001 771% 22,9%
1996 6,1% 1.1% 2002 777% 22,3%
1997 9.8% 1.9% 2003 70,1% 29,9%
1998 10,2% 1.9% 2004 68,4% 31,6%
1999 9.8% 1.7% 2005 75.2% 24,8%
2000 10,5% 1.9% 2006 78,3% 21,7%
2001 10,4% 1.9% 2007 75.2% 24,8%
2002 14,0% 2,5% 2008 76,0% 24,0%
2003 11.8% 2,0% 2009 82,5% 175%
2004 11,7% 2,0% 2010 72,9% 271%
2005 12,7% 2,2% 2011 64,2% 35,8%
2006 12,4% 2,1% 2012 67.9% 32,1%
2007 13,3% 2,4% 2013 66,6 % 33,4%
2008 15,1% 2,9% 2014 68,4% 31,6%
2009 21,4% 4,1% 2015 72,5% 275%
2010 21.1% 4,3% 2016 69,1% 30,9%
2011 15,4% 3.2% 2017 58,0% 42,0%
2012 15,6% 3.2%
2013 171% 3,6%
2014 16,4% 3.3%
2015 12,7% 2,3%
2016 9,1% 1.4%
2017 72% 1.1%
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