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RESUMO  Neste artigo séo
analisados os desembolsos do BNDES
no periodo 1985/94, com especial
aten¢@o a sua distribuicéo segundo
ramos de atividade, géneros de
inddstria e agéncia (BNDES,
FINAME e BNDESPAR). Além
disso, foi estimado o peso desses
desembolsos, a cada ano, na formagio
bruta de capital fixo realizada no pais
no periodo, levando em consideracdo
apenas aqueles investimentos
potencialmente financidveis pelo
Banco.

ABSTRACT  The article analyses
the disbursements of the BNDES in
the period 1985/94, specially its
distribution into sectors, industries
and agencies (BNDES, FINAME and
BNDESPAR). Also, their share of
total gross capital fixed formation, for
each year, was estimated, considering
only those investments potentially
financed by the Bank.
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1. Introdugio

om a recente divulgagdo de séries revistas dos desembolsos do

BNDES em délares para o periodo 1985/94, torna-se possivel anali-
sar a sua evolugfo, com énfase na distribuigao por género de indistria, ramos
de atividade, programa e modalidade operacional. Ademais, com base nos
dados da taxa de investimento calculada pelo IBGE, pode-se estimar a
contribui¢éio dos desembolsos do Banco para o total da formag:ao bruta de
capital fixo (FBCF) no Brasil.

Assim, a proxima segfo faz uma breve descri¢io do desempenho do BNDES
ede suaimportincia para a taxa de investimento total do Brasil, dando énfase
ao periodo mais recente (1990/94), com base nos dados divulgados pelo seu
Departamento de Planejamento. A terceira segio resume as principais
conclusdes. Um Anexo Metodologlco encontra-se disponivel no final do
trabalho.

2. Desembolsos do BNDES e Investimento Total
no Brasil

Apbs crescer 5,7%, o produto interno bruto do Brasil atingiu, em 1994, cerca
de USS$ 531 bilhdes.! Considerando-se uma taxa de investimento de 22,9%
do PIB (a pregos correntes) no ano passado, o total da FBCF teria sido de
aproximadamente US$ 120 bilhGes. Ocorre porém que, em virtude de uma
forte discrepancia na variagdo dos pregos dos bens de investimento e dos
demais bens da economia, as taxas de investimento a pregos correntes tém
tendido a superar aquelas calculadas a pregos constantes de 1980. A Tabela
1 traz ambas as séries desde 1985, na qual aparece claramente a diferenga
entre elas.

Os desembolsos do BNDES em 1994 atingiram US$ 5,5 bilhdes, repre-
sentando um crescimento de aproximadamente 70% em relagdo ao ano
anterior, o que constitui 0 melhor resultado (em termos reais) nos ltimos
10 anos.2

1 Estimativa do Banco Central. A metodologia adotada pelo Bacen para o cdlculo do PIB brasileiro
em dolares correntes consiste na estimativa de uma taxa de cAmbio moeda nacional/ US$ segundo
a nogdo de paridade do poder de compra e sua posterior aplicagdo sobre a série de PIB a pregos
correntes publicada pelo IBGE. A Tabela A2, no Anexo, traz a série de PIB em dolares desde 1985.
Para detalhes da metodologia do Bacen, ver Albuguerque (1991 ).

2 Vale notar que parte desse crescimento se deveu & apreciagdo do real frente ao délar.
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TABELA 1
Taxa de Investimento (FBCF/PIB) 1985/94
(Em %)
ANO . . A PREGOS DE : . : APREGCOS -
v 1980 .. .CORRENTES
1985 16,4 191
1986 18,8 o 19,1
1987 ' ‘ 17,9. 222
1988 : 17,0 22,7
1989 - 16,7 , 248
1990 15,5 ‘ 21,6
1991 . 15,0 19,0
1992 13,7 19,1
1993 14,5 20,4
19948 16,3 ~ 22,90
Fonte: /BGE.
aEst/mat/va do Ipea.

®Estimativa do autor, supondo enr 1994 a mesma estrutura de pregos relativos de 1993,

TABELA 2

Desembolsos do BNDES - 1985/94
ANO DESEMBOLSOS iNDICE
Tt * {Em USS MilhSes Correntes) ©  {Em USS$ Constantes de 1994)
1985 3.006,1 63,5
1986 3.499,8 76,7
1987 4.267,0 91,2
1988 4.129,5 85,1
1989 3.156,1 62,0
1990 3.248,0 61,5
1991 3.077,4 57,9
1992 3.178,5 59,3
1993 3.224,0 59,3
1994 5.511,1 100,0

Fonte: BNDES.
Nota: Os valores a pregos correntes foram deflacionados pelo indice de pregos para bens industriais
norte-americano (linha 63a, International Financial Statistics/FM), dando origem & segunda coluna.
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Com base nas taxas de investimento apresentadas na Tabela 1 e tendo em
vista as estimativas do PIB brasileiro em dolares feitas pelo Banco Central,
& possivel obter uma estimativa do valor dos investimentos realizados no
pais a cada ano e a participagdo dos desembolsos do BNDES nesse total.
A primeira coluna da Tabela 3 mostra que esta participagfo vinha caindo até
1989, quando atingiu 3,1%, tendo se recuperado parcialmente desde entio,
alcangando 4,5% em 1994,

Contudo, com a finalidade de se ter uma idéia mais precisa da importincia
do crédito fornecido pelo Banco no investimento potencialmente apoidvel
por ele, foram efetuados alguns ajustes nas séries de desembolso e de
investimento para o periodo 1985/94, cujos detalhes sdo apresentados no
Anexo Metodoldgico deste artigo.

Como resultado, obteve-se uma série ajustada, cujos resultados constam da
segunda coluna da Tabela 3.

A série ajustada incorpora alguns ajustes tanto no valor desembolsado pelo
Banco (o “numerador’”) como no total de investimentos no Brasil (o “deno-
minador”). Grosso modo, do numerador foram retirados os valores corres-
pondentes aos desembolsos feitos a guisa de “fortalecimento e saneamento

TABELA 3
Desembolsos do BNDES/Total da FBCF - 1985/94
(Em %)

ANO SERIE NORMAL SERIE AJUSTADA
1985 58 4,6
1986 54 55
1987 53 7,6
1988 4,8 6,0
1989 3,1 5,1
1990 3,6 7,3
1991 3.7 8,7
1992 3,7 8,9
1993 3,3 8,3
19942 4,5 12,8

Fonte: Elaboragdo do autor a partir de dados bdsicos do IBGE (investimento), Bacen (PIB) e BNDES
{desembolsos).
8Baseado em estimativa do PIB em dblares (Bacen) e da taxa de investimento (Ipea).

3 Um esforgo semelhante foi feito para o periodo 1952169 pela equipe da revista Conjuntura
Econbmica [ver FGV (1973)].
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financeiro” e “objetivos sociais” e aqueles destinados ao setor piblico.
Quanto ao montante total de investimentos realizados no pais, considerou-se
apenas aquela parcela a cargo do “setor privado ndo-financeiro”, o que
exclui o setor piblico, as institui¢des financeiras e as empresas de seguros.

A segunda coluna da Tabela 3 mostra a evolugdo dos desembolsos do
BNDES como proporgdo da FBCF, a partir das séries de dados ajustadas.
Conforme se v&, a participagdo dos empréstimos no total potencialmente
apoiado pelo Banco é consideravelmente maior e apresenta tendéncia de
crescimento na tltima década, atingindo 12,8% em 1994, quando se obser-
vou a mais alta proporgdo no periodo em analise.

A diferenga entre as duas séries decorre do fato de que, até 1988, uma parte
considerdvel dos desembolsos do BNDES era realizada com vistas ao
“fortalecimento e saneamento financeiro” das empresas, € nio propriamente &
realizagdo de investimentos “fixos/mistos”.4 Além disso, o setor piblico era
contemplado, até o final da década de 80, com empréstimos do Banco, tendo
esta proporgdo alcangado 57% em 1985.5 Dado que estas duas parcelas foram
debitadas do “numerador”, a série ajustada diverge em muito da normal.

Conforme ji observado, desde 1990 verifica-se uma perda da importincia
relativa do apoio ao setor manufatureiro, contrapondo-se a esta o crescimen-
to da participagdo dos setores agropecudrio e de servigos (Tabela 4). Este
movimento reflete, entre outras coisas, 0 desempenho do Programa FINAME
Agricola, cujos desembolsos totais em 1994 foram da ordem de US$ 840
milhdes (expansio de cerca de 60% em relagio ao ano anterior).

TABELA 4
Distribuigcdo dos Desembolsos do BNDES segundo Ramos
de Atividade - 1990/94

(Em %)

RAMOS DE ATIVIDADE 1990 1991 1992 1993 1994
Mineragédo 1 1 2 2 1

Agropecudria 4 7 15 18 20

Indastria Manufatureira 74 66 50 49 41

Servigos 21 25 34 32 39

Fonte: BNDES.

4 Os investimentos “mistos” sdo aqueles que envolvem capital de giro associado a um financiamento
de capital fixo.

5 Os empréstimos do BNDES ao setor publico estdo atualmente restringidos, conforme determinado
na Resolugao 2.008/89 do Banco Central.
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No que diz respeito ao apoio conferido ao setor de servigos, do total de cerca
de US$ 2,1 bilhdes desembolsados em 1994, 46% corresponderam ao ramo
de transportes (6nibus, caminhdes € navios) € 16% aos servigos industriais
de utilidade piblica. Este Gltimo ramo, juntamente com construgio, comu-
nicagc‘)es e a parcela de diversos referente a armazenagem de graos, resume
o apoio do BNDES ao setor de infra-estrutura, cuja evolugéo & vista no
Tabela 5.6 '

Também com relagéo a distribui¢do dos desembolsos do BNDES, percebe-
se uma concentragio em alguns géneros da inddstria, em especial naqueles
relacionados ao esforgo de substitui¢do de importagoes das décadas de 70 e
80, no bojo do II PND. Segundo se vé na Tabela 6, esses géneros (papel e
papeldo, quimica e metalurgia) e o de produtos alimentares receberam cerca
de 60% do total desembolsado para a inddstria de transformagio no periodo
1990/94. Nota-se, contudo, que, com excegdo de papel e papeldo, os demais
géneros foram contemplados com recursos do Banco compativeis coma sua
participagio no total do valor da transformagdo industrial no periodo.

E interessante ressaltar que os quatro géneros da indistria que mais recebe-
ram recursos do BNDES no periodo em aprego também apresentaram uma

TABELA 5
Desembolsos do BNDES Destinados ao Setor de
Infra-Estrutura - 1985/94

ANO v : DESEMBOLSOS " %DO TOTAL DOS
{Em US$ Milhdes Correntes) DESEMBOLSOS
1985 384,8 12,8
1986 425,9 12,2
1987 578,6 13,6
1988 306,7 7.4
1989 298,3 9,5
1990 173,8 ' 54
1991 171,4 56
1992 391,8 12,3
1993 367.,9 11,4
1994 852,6 15,5

Fonte: Elaboragdo do autor com base em dados do BNDES.

Nota: Dada a dificuldade de subtrair a parcela dos desembolsos destinados & construgdo de silos e
armazéns para graos do item “diversos”, nas estatisticas do BNDES estes ndo foram incluidos no total dos
empréstimos.ao sefor de infra~estrutura.

6 A classificagdo usualmente empregada pelo BNDES inclui os financiamentos para o setor de
transportes como parte do apoio ao setor de infra-estrutura, resultando, portanto, em valores
superiores aos constantes da Tabela 5.
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TABELAS K

Parhc:pagao dos Géneros no Total dos Desembolsos do
BNDES e no Valor da Transformagcao Industrial e Variagio da
Produtividade e do Emprego - 1990/94

(Em %) ,
GENEROS DA DISTRIBUIGAO POR GENEROS TAXA DE CRESCIMENTO-
INDUSTRIA Desembolsos  Valorda ~ Produtivi- - NHPP
Transfor- -dadeda
magdo - Mao-de-Obra?
Industrial
Industria de Transfor- - : R : :
magéo 100,0 100,0 38,5 -21,8
Minerais Ndo-Metalicos 3,6 4,0 30,0 . 23,6
Metalurgia 12,3 10,4 30,2 -15,0
Mecanica 6,2 20,7 46,5 -21,8
Material Elétrico e de
ComunicagGes 3,3 6,3 60,1 -30,4
Material de Transporte 6,9 7.4 50,7 -11,5
Madeira 1,9 1,1 n.d. n.d.
Mobiliario 0,5 0,9 n.d. n.d.
Papel e Papeldo 23,5 3,3 471 -23,9
Borracha 0,5 1,2 43,6 -23,6
Couros e Peles 0,3 0.5 n.d. n.d.
Quimica 12,0 11,3 38,3 -26,7
Farmacéutica 0,3 : 2,0 0,5 6,8
Perfumaria, Sabdes e
Velas 0,1 1,1 32,5 -16,4
Produtos de Matérias
Plasticas 4,2 2.1 19,0 -18,4
Téxtil 55 4,2 39,4 -28,6
Vestudrio, Calgados e
Artefatos de Tecidos 1.1 3,7 13,2 -24,8
Produtos Alimentares » 11,2 10,9 35,3 -22,1
Bebidas 4,7 1,9 52,2 -23,7
Fumo 0,6 1,2 49,3 -24,7
Editorial e Gréfica 0,8 2,9 n.d. n.d.
Diversos 0,5 2,7 n.d. n.d.

Fonte: Para valor da transformagao industrial, elaboragdo do autor a partir de dados do IBGE (Censo
Industrial -~ 1985 @ Pesquisa Industrial Mensal) e, para dados de desembolso, BNDES.

Nota: A participag&o de cada género no total do valor da transformagdo industrial no periodo em aprego foi
obtida a partir da atualizagio do VTI em 1985, constante do Censo Industrial, com base na taxa de variagdo
do valor da produgo industrial, divulgada pela Pesquisa Industrial Mensal.

NHPP = numero de horas pagas.na produgdo.

n.d. = ndo-disponivel.

8Ver nota de rodapé 7.
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taxa de crescimento da produtividade horaria da mio-de-obra aprecidvel no
periodo 1990/94.7 No caso especifico de metalurgia, este desempenho se
deu em paralelo a uma perda de emprego — medido F:lo nimero de horas
pagas na produgio — inferior 8 média (ver Tabela 6).

Um outro ponto a ser destacado refere-se ao peso das operagdes indiretas
nos desembolsos do BNDES nos tiltimos anos. Conforme se nota na Tabela
7, do volume total desembolsado em 1994, cerca de 71% foram realizados
através da rede de agentes financeiros, dos quais a maioria (81%) a cargo
da FINAME, cujos desembolsos vém crescendo na década de 90, passando
arepresentar parcela substancial do total dos empréstimos do Banco. Como
conseqiiéncia, assiste-se, paralelamente, a um aumento da participagéo das
operagdes da FINAME no total investido em méquinas € equipamentos no
pais.

TABELA7
Desempenho da FINAME e Distribui¢do dos Desembolsos do
BNDES por Modalidade Operacional ~ 1985/94

DESEMPENHO DA FINAME DISTRIBUIGAOC DOS DESEMBOLSOS
DO BNDES (Em %)
Desembolsos FINAME/ FINAME/ Operagdes Operagdes FINAME/
(Em US$ BNDES Total Investido Diretas Indiretas Total das
ANO Milhdes (Em %) em Maquinas e Operagdes
Gorrentes) Equipamentos Indiretas
' no Brasil (Em %)
1985 831,8 27,7 48 62 38 74
1986 1.196,6 34,2 7.1 52 48 72
1987 1.420,8 33,3 6,9 40 60 56
1988 1.332,1 32,3 51 49 51 64
1989 1.073,7 34,0 4,0 46 54 64
1990 1.050,3 32,3 3,8 52 48 68
1991 1.049,7 34,1 4,8 53 47 73
1992 1.382,6 43,5 6,7 39 61 67
1993 1.507,9 46,8 5,4 41 59 80
1994 3.197,7 58,0 7.7 29 71 81

Fomte: Para desemboisos, BNDES e, para investimentos, elaboragdo do autor a partir de dados do IBGE.
Nota: O valor do investimento em maquinas e equipamentos em 1993 e 1994 foi obtido através da aplicagdo,
sobre o valor e 1992, da taxa de variagdo do respectivo indice de quantum publicado peio lpea.

7 Esta é definida como a relagdo entre a produgdo fisica e o nimero de horas pagas na produgiao
(NHPP).

8 Os coeficientes de correlagdo de Spearman entre as varidveis “desembolsos” e, respectivamente,
“variagdo da produtividade” e “varia¢do do nimero de horas pagas nd produgdo” sdo iguais a
0,224 e -0,65, 0 que indica fraca correlagdo entre elas.
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Em suma, os resultados apresentados no presente trabalho podem ser
agrupados em dois conjuntos principais. Em primeiro lugar, de um ponto de
vista mais global, ressalta-se a forte recuperagio apresentada pelos desem-
bolsos do BNDES em 1994, quando atingiram o maior volume nos tltimos
10 anos (US$ 5,5 bilhdes). Tendo em vista a evolugio da taxa de formagao
bruta de capital fixo desde 1985, os empréstimos do BNDES se situaram em
torno de 3% a 6% do total dos investimentos no Brasil desde entdo. Contudo,
quando sdo feitos os ajustes para se levar em conta apenas aquela parcela
dos investimentos financidvel pelo BNDES, esta proporg¢do sobe considera-
velmente, tendo atingido aproximadamente 12,8% em 1994.

Em segundo lugar, no interior do BNDES, merecem ser ressaltados os
seguintes movimentos: a) recuo da importancia dos desembolsos destinados
a inddistria de transformag#o, sobretudo a partir da década de 90; como
contrapartida, b) crescente importincia dos empréstimos para os setores
agropecudrio e de servigos; c) expansdo na participa¢io dos desembolsos
realizados pela FINAME,; e, conseqiientemente, d) predominio das opera-
¢Oes indiretas (realizadas por agentes financeiros) no total desembolsado
pelo Banco.

3. Conclusodes

Da anilise das séries de investimento e dos dados de desempenho do BNDES
seguem-se algumas conclusdes, cujos pontos principais sdo resumidos a
seguir:

a) queda, até 1992, da taxa de investimento global do Brasil, medida pela
relagdo formagdo bruta de capital fixo/PIB (a pregos constantes) e sua
paulatina recuperagio desde entio;

b) tendéncia de aumento da participagdo dos desembolsos do BNDES no
total dos investimentos no pais;

¢) crescente importincia dos setores de servigos e agropecudria enquanto
destino dos desembolsos do Banco, em detrimento da inddstria manufatu-
reira;

d) no interior do setor de servigos, expansdo dos desembolsos destinados a
area de infra-estrutura a partir de 1992, quando voltaram a representar
aproximadamente 12% do total dos empréstimos concedidos;
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) concentragio nos géneros papel e papeldo, quimica, metalurgia e produtos
alimentares de cerca de 60%, em média, dos desembolsos ao setor manufa-
tureiro no periodo 1990/94; e

f) crescente peso dos desembolsos da FINAME, implicando maior patrtici-
pagio das operagdes indiretas (através da rede de agentes financeiros cre-
denciados) no total.

Anexo Metodolégico

Para que se obtivesse uma aproximagdo mais realista do efetivo peso dos
recursos desembolsados pelo BNDES no total dos investimentos (formagao
bruta de capital fixo) realizados no pais no periodo recente, foi necesséria a
realizagdo de alguns ajustes nas diversas séries estatisticas utilizadas.

Basicamente, no total desembolsado considerou-se apenas a parcela corres-
pondente, a cada ano, aos investimentos “fixos/mistos”, isto &, aqueles que
compreendem operagbes de ampliagdo ou adequagdo da capacidade ins-
talada, racionaliza¢ao/modernizagdo, comercializagdo de equipamentos e
desenvolvimento tecnolégico. Os percentuais correspondentes aos inves-
timentos fixos/mistos aparecem na coluna2 daTabela A1, enquanto acoluna
3 apresenta o total desembolsado apenas com a finalidade de investimentos
fixos/mistos. -

Até 1986, o BNDES realizava parte ponderdvel de suas operagdes com a
administrago piiblica, direta e indireta. Contudo, uma série de resolugdes
do Banco Central limitou a realizagio de operagdes de crédito de bancos
oficiais (inclusive o BNDES) com aquele tipo de cliente, levando, assim, a
uma progressiva redugio do peso dos desembolsos para o setor piiblico no
total. Apenas os percentuais correspondentes ao setor privado (apresentados
na coluna 4) foram levados em consideragdo, dando origem a coluna
“Desembolsos do BNDES A justados”.10

Para se obter o volume dos investimentos (FBCF) realizados no Brasil no
periodo, o PIB em délares correntes de cada ano, calculado pelo Bacen, foi
multiplicado pela respectiva taxa de investimento (também a pregos cor-
rentes), dando origem a coluna 3 da Tabela A2.

9 Ficam excluidos, portanto, os desembolsos visando ao “fortalecimento e saneamento financeiro” e
aqueles com “objetivos sociais”.
10 Como se verd mais adiante, a parcela do investimento realizado pelas “administragées piblicas”
e “empresas publicas ndo-financeiras " também serd debitada do total da FBCF.
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TABELA A1
Desembolsos do BNDES - 1985/94 , -
ANO. - DESEM- .COM DESEMBOLSOS DESTINADOS DESEMBOLSOSDO

BOLSOS (Em . OBJETIVO COM OBJETIVO a;.AO SETOR BNDES AJUSTADOS
. - US$ Milhdes - -“FIXO/MISTO" - “FIXO/MISTO". PRIVADO ' (Em US$ Milhdes
- Correntes) (1)~ (Em %) (2) (Em%) (1)"(2)=(3) (Em %) (4) Correntes)(3)*(4) = (5)

1985 3.006,1 65 - 1.954,0 43 840,2
1986° 3.499,7 .7 69 C2.4148 537 12798
1987  4.267,0 82 3.498,9 65 22743
1988  4.129,5 7 2.931,9 . 68 1.993,7
1989 = 3.156,1 _ .86 . 27142 - 81 - 2.198,5
1980 32480 . 95 . 3.085,6 86 26536
1991  3.077,4 "95 | 29235 87 | 25437
1992 ' 3.1785 97 3.0831 . 84 2.589,8
1993  3.224,0 92 2.966,1 88 ~ 2.610,1
1994  5.511,1 94 5.180,4 85 4.403,4

Fonte: Elaborag3o do autor a partir de dados originais de desembolsos do BNDES.

Em trabalho realizado em 1991, o Departamento de Contas Nacionais do
IBGE estimou a parcela da FBCF a cargo de cada um dos seguintes setores
no ano de 1985: “empresas ndo-financeiras piblicas”, ‘‘setor pnvado ndo-
financeiro”, “institui¢des financeiras”, “empresas de seguros” e “adminis-
tragdes publicas” [ver IBGE (1992)]. Para efeito do célculo dos
investimentos potencialmente ﬁnanciaveis pelo Sistema BNDES, conside-
rou-se apenas aqueles realizados pelo “‘setor privado ndo-financeiro” (o que
corresponde asoma dos conceitos de “familias” e “empresas ndo-financeiras
privadas”, nas Contas. Nac1onaxs) que, naquele ano, respondeu por 64,5%
do total investido no pais. Amda com relagao as “familias”, computou-se
apenas a parcela realizada por ¢ agropecuarla ’ e “outros” (rmcroempresas e
autonomos), uma vez que o Banco ndo apéia “unidades familiares”
“educagio e satide”. :

Partindo da abertura da formagdo bruta de capital fixo segundo o agente,
. constante de Bonelli e Pinheiro (1994, p. 21), considerou-se aquela parcela
a cargo do “setor privado” e “outros”, o que implica desconsiderar os
investimentos realizados pelo “governo” e “estatais federais™.!! As parcelas

11 Nota-se que, em virtude de ndo se dispor de uma decomposicdo da FBCF por setor institucional
(isto é, empresas privadas e piblicas, familias, institui¢ées financeiras, instituicées de seguro e
administragées publicas) para os anos posteriores a 1985, foram consideradas as proporgdes
observadas naquele ano como constantes ao longo de todo o periodo.
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TABELA A2
PIB e Formagéao Bruta de Capital Fixo - 1985/94
ANO PIB TAXA DE VALOR PARCELA INVESTIMENTOS
(Em USS INVESTIMENTO  INVESTIDO  FINANCIAVEL POTENCIALMENTE
Milhdes (Em %) (2) - (Em US$S PELO BNDES APOIAVEISPELO
Correntes) (1) Milhdes (Em %)(4) BNDES (Em US$
Correntes) Milhdes Correntes)
(1)"(2)= (3) (3)*(4) = (5)
1985  304.491,0 16,9 51.459,0 35,3 18.147,7
1986 337.364,9 19,1 - 64.436,7 35,9 23.143,2
1987 361.721,2 22,2 80.302,1 37,1 29.769,7
1988 378.513,1 227 - 859225 38,5 33.119,9
1989 412.832,8 248 102.382,5 42,9 43.884,1
1980 417.054,0 21,6 90.083,7 40,1 36.158,6
1991 436.842,6 19,0 83.000,1 35,3 29.312,1
1992 449.933,0 19,1 85.937,2 34,0 29.200,6
1993  484.856,1 20,4 98.910,1 31,8 31.467,2
1994 531.029,1 22,9 121.605,7 28,3 34.463,8

Fonte: Elaboragdo do autor a partir de dados do IBGE e do Banco Central (PIB em délares correntes).

debitadas constituem a parte do total investido no pais que ndo é oi)jeto de
apoio do BNDES, dando origem a coluna 5, denominada Investimentos
Potencialmente Apoidveis pelo BNDES.

Finalmente, o peso efetivo do crédito do BNDES no total do investimento
potencialmente apoidvel foi obtido a partir da divisdo da Gltima coluna da
Tabela Al (Desembolsos do BNDES Ajustados) pela Gltima coluna da
Tabela A2 (Investimentos Potencialmente Apoidveis pelo BNDES), dando
origem & coluna Série Ajustada, na Tabela 3.
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