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Resumo

Este artigo dimensiona a contribuicdo da Area de
Operagdes Indiretas (AOl) do BNDES para o setor de bens
de capital no Brasil, com base nos volumes de desem-
bolsos dirigidos ao setor, no periodo 2003-2007. O traba-
Iho descreve as condigbes econémicas atuais e as mu-
dancas promovidas na Area a partir de 2003 e analisa
seus efeitos sobre o desempenho dos desembolsos para
o setor de bens de capital.
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Este artigo argumenta que as condicdes econdmicas
favoraveis sao importantes para explicar o crescimento dos desem-
bolsos da Area de Operacdes Indiretas (AOI), mas n&o séo a Unica
causa. Melhorias de gestao, alteragées nas condicdes de prazos e
juros e a criagcdo de opgoes diversificadas de financiamento, com
foco em objetivos especificos, sao tao importantes quanto as boas
condicoes econdmicas. Assim, destacam-se as principais medidas
adotadas a partir de 2003, que melhoraram as condi¢cdes financei-
ras das operacdes e contribuiram para o crescimento dos desem-
bolsos como um todo e para os bens de capital, em particular. Sdo
apresentadas a evolucao e a distribuicao dos desembolsos da AOI
para o setor de bens de capital, entre os diversos tipos de equipa-
mentos, a partir de 2003. Esses desembolsos, através dos produtos
FINAME, FINAME Leasing e FINAME Agricola, podem ser tomados
como indicadores da contribuicao da Area para o desenvolvimento
do setor de bens de capital no Brasil.

Introducao

As expectativas acerca do desempenho da economia Desempenho

para 2007 definiam um cenario relativamente otimista: a economia
internacional continuaria em crescimento e a desaceleracdo da
economia americana seria compensada pela manutencao do cres-
cimento da China; a situacdo externa continuaria favoravel, pela
confortavel situacao do balanco de pagamentos, pelo baixo nivel de
endividamento externo e pelo elevado nivel de reservas internacio-
nais; a inflagao continuaria em declinio e as metas deste e do
préximo ano deveriam ser facilmente atingidas; a agricultura sairia
da crise com recuperacao das safras e precos agricolas em eleva-
cao. A duvida maior ficava por conta da questao fiscal, com a
elevacao dos gastos correntes e a baixa capacidade de investimento
do setor publico, apesar da excessiva carga tributaria, o que poderia
impedir quedas mais acentuadas nos juros e atrapalhar a expansao
dos investimentos privados.

Transcorrido o primeiro semestre do ano, as expectativas
otimistas nao sé se confirmaram como, também, sugerem que este
parece ser um dos melhores semestres desde 1995. A tendéncia de
queda da inflacdo vem se confirmando, o que tem permitido redu-
coes significativas nas taxas de juros. A taxa Selic, que iniciou 0 ano
no patamar de 13,25% a.a., caiu para 11,5% a.a., em agosto, e pode
chegar préximo de 10,0% a.a. até o fim do ano. A taxa de juros de
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longo prazo (TJLP), que iniciou 0 ano em 6,5% a.a., foi reduzida para
6,25% a.a., a partir de julho, atingindo o patamar mais baixo desde
a sua criacao, em outubro de 1994,

Esses e outros fatores criaram condi¢des muito favoraveis
para a expansao das atividades econ6micas. Embora os niumeros
relacionados ao crescimento, em geral, ndo sejam tao expressivos,
0 mais importante € que sugerem a possibilidade do inicio de um
ciclo de crescimento sustentavel, ao contrario do ocorrido em perio-
dos anteriores. Os indicadores de crescimento, entretanto, nao
autorizam essa conclusao de imediato. O desempenho da industria
de transformacao apresentou, de janeiro a maio, um crescimento de
3,9% em relacao a igual periodo do ano anterior. A producao de bens
duraveis cresceu 2,7% em igual periodo; dos bens semiduraveis,
2,1%; dos bens de consumo, 2,3%; e dos bens intermediarios, 3,6%.

Alguns setores da industria de transformacao, exclusive o
dos bens de capital, apresentaram um desempenho um pouco
melhor. Bens de consumo, como bebidas, cresceram 6,3% nos
cinco primeiros meses do ano; perfumaria, sabdes, detergentes e
produtos de limpeza, 7,9%; alimentos, 3,7%. Entre os setores de
insumos basicos, o de metalurgia cresceu 8,1%, enquanto o de
minerais nao-metalicos cresceu 4,6%. Entre os setores que tiveram
os piores desempenhos, alguns vém enfrentando perda de compe-
titividade internacional: téxtil, com crescimento de 1,4% no periodo;
papel e celulose, com -0,9%; fumo, com 0,2%; refino de petréleo e
alcool, com -0,4%; edicao, impressao e reproducao de gravacoes,
com -3,0%; vestudrio e acessoérios, com -0,6%; calgcados e artigos
de couro, com -3,6%; e madeira, o pior de todos, com -5,2%.

O que mais chama atengao nesse conjunto de indicadores
€ o crescimento da producao de bens de capital. O setor de bens
de capital para a industria em geral cresceu 15,6%, no periodo
janeiro-maio de 2007, em relacao a igual periodo do ano anterior.
Bens de capital mais especificos, como aqueles para fins industriais,
cresceram 18,6%. Esse é o terceiro maior crescimento acumulado
desde 1995, superado apenas pelo crescimento observado em 1995
e 2000. A diferenca, agora, é que as condicdes econdmicas do pais
sao bem mais propicias ao crescimento do que antes.

O segmento de bens de capital seriados teve o maior
crescimento no periodo janeiro-maio, com 20,9%; em seguida,
vieram bens de capital de uso misto, com 17,3%; bens de capital
para energia elétrica, com 16,4%; bens de capital para construcao,
com 12,0%; e bens de capital para fins industriais ndo-seriados, com
4,7%; equipamentos de transporte, com 11,2%, os bens de capital
agricola, com 23,3%, e pecas agricolas, com 12,0%, reverteram o
declinio observado em periodos anteriores.
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O fato interessante na atual fase de crescimento — uma
indicagao de que o pais pode estar iniciando um novo ciclo econé-
mico de crescimento — é que o processo de crescimento atual esta
se manifestando a partir do setor de bens de capital, ao contrario
dos processos tradicionais em que os bens de consumo duraveis e
nao-duraveis crescem mais rapido e levam as empresas a expandir
sua capacidade produtiva. O padrao de crescimento atual € distinto,
pois o setor de bens de capital lidera o processo, enquanto os bens
de consumo ainda ndo apresentam uma reacao significativa. Isso
pode estar ocorrendo porque as empresas estao retomando os
investimentos para ampliagcao de capacidade, antecipando um au-
mento esperado na demanda futura, ou, o que é mais provavel,
estdo se engajando em um intenso processo de modernizacao. A
expansao das importacdes, com um crescimento de 32%, apdia
essa possibilidade.

Tabela 1
Taxas de Crescimento dos Bens de Capital

(Em %)
BENS DE CAPITAL ACUMULADO NO PERIODO
EM 12 MESES  JAN-MAIO DE 2007 *

Para Fins Industriais Seriados 14,9 20,9
Para o Setor de Energia Elétrica 141 16,4
Bens de Capital de Uso Misto 13,8 17,3
Para Fins Industriais 13,6 18,6
Para Construcéao 5,9 12,0
Para Fins Industriais Nao-Seriados 57 47
Equipamentos de Transporte 3,1 11,2
Bens de Capital Agricolas -0,6 23,3
Pecas Agricolas -9,8 59,3

Fonte: BNDES.
* Em relagdo a jan-maio de 2006.

0 perfil de crescimento observado anteriormente vem
tendo um forte impacto sobre os desembolsos da AQI, especial-
mente no primeiro semestre de 2007, mas ndo é a Unica causa para
a evolucao desses desembolsos a partir de 2003.

A Area de Operagoes Indiretas (AOl) do BNDES é res-
ponsavel pelas operacbes de processamento automatico do
BNDES e atua através de uma rede de agentes financeiros creden-
ciados. Os produtos da Area sdo direcionados ao financiamento
de maquinas, equipamentos, investimentos fixos, projetos de até
R$ 10,0 milhdes e capital de giro associado. Através de seus produ-
tos e programas, apdia segmentos da economia, como micro,
pequenas e médias empresas e, em particular, o setor de bens de
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10 produto FINAME, por in-
termédio de agentes finan-
ceiros credenciados, finan-
cia a producédo e a comer-
cializagdo de maquinas e
equipamentos novos, de fa-
bricagao nacional, creden-
ciados no BNDES, e capital
de giro associado. O FINAME
Leasing financia a aquisicdo
de maquinas e equipamen-
tos novos, de fabricagéo na-
cional, credenciados no
BNDES, destinados a ope-
ragbes de arrendamento
mercantil. O financiamento é
concedido a empresa arren-
dadora para a aquisicdo de
maquinas e equipamentos,
0s quais séo, simultanea-
mente, arrendados a empre-
sa usuaria (arrendataria). O
FINAME Agricola, também
por intermédio de agentes
financeiros, financia a pro-
ducdo e a comercializacdo
de maquinas e equipamen-
tos novos, de fabricagéo na-
cional, credenciados no
BNDES e destinados ao se-
tor agropecuario.

capital. O vinculo da Area com esse setor € muito forte, através de
trés dos seus produtos, FINAME, FINAME Leasing e FINAME Agri-
cola," que financiam exclusivamente bens de capital e capital de giro,
em alguns casos especificos.

Diversas iniciativas tomadas a partir de 2003, com vistas a
modernizacdo operacional da Area, somaram-se as condicdes eco-
ndmicas e contribuiram para dar um grande impulso as operagoes
desde entdo. Entre as principais acdes, quatro, pelo menos, tiveram
impacto mais direto sobre as operacoes: (i) reducao dos prazos de
andlise e aprovacao das operacoes; (i) ampliagao dos prazos dos
financiamentos; (iii) reducao de spreads bancarios; e (iv) criacao de
diversos programas especificos voltados para atender as neces-
sidades dos setores produtivos.

Prazo no processamento das operagées — A principal me-
dida de modernizacao do processamento das operacdes automati-
cas foi a automatizacao do processo de operacdes do FINAME, do
FINAME Leasing e do FINAME Agricola através da PAC on-line, em
que as Propostas de Abertura de Crédito (PAC) e os Pedidos de
Liberagao (PL) passaram a ser encaminhados por meio eletrénico.
Esse procedimento contribuiu para encurtar consideravelmente o
tempo de tramitacdo das operacdes no BNDES, desde o protocolo
das operacoes até sua aprovagao. Operacoes do FINAME que, em
2005, para serem analisadas e aprovadas, levavam cercade 7 a 12
dias, conforme a sistematica da operagao (simplificada ou conven-
cional), hoje levam apenas de 3 a 5 dias; nas operacdes do FINAME
Leasing, o tempo chegava a 20 dias e hoje nao ultrapassa 16 dias;
e nas operacoes do FINAME Agricola, os prazos de 3 a 5 dias, em
média, cairam para nao mais do que 2 dias, em média. Essa
vantagem oferecida pelo meio eletrbnico de encaminhamento das
operacdes vem permitindo, também, que os agentes enviem os
pedidos de liberacdo mais rapidamente.

Ampliacdo dos prazos de financiamento — A ampliacao dos
prazos de financiamento das operacdes, nos diversos produtos e
programas da AOQI, concretizada através das politicas operacionais
do BNDES e em comum acordo com os agentes financeiros, vem
contribuindo para alongar o prazo das dividas dos tomadores de
recursos das operacoes indiretas do BNDES. Essas medidas trou-
xeram um importante beneficio para as empresas e representam um
estimulo adicional ao aumento da demanda por financiamentos da
AOI. A Tabela 2 resume os prazos médios das operagdes nos
diversos produtos da Area e mostra o aumento ocorrido em quase
todos os produtos a partir de 2003.

Reducgéo de spreads — A remuneracao dos agentes finan-
ceiros no repasse das operacgdes indiretas vem sofrendo significati-
vas reducbes a partir de 2003. Mais do que um processo es-
pontaneo, ele foi induzido pelo BNDES, de comum acordo com os
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Tabela 2
Prazos Médios de Financiamento*

(Em Meses)

PRODUTO AOI 2003 2004 2005 2006 2007
FINAME 45,6 46,1 48,9 51,6 52,7
FINAME Leasing 35,5 38,2 39,2 41,2 44,2
FINAME Agricola 66,3 66,2 66,8 66,9 66,3
BNDES Automatico’ 56,2 56,0 54,6 56,0 56,5
Cartao BNDES 11,0 13,2 25,6 29,7 30,2
Programas Agrl’colas 72,0 67,9 71,0 76,6 80,6

Fonte: BNDES.
* Amortizagao e caréncia.
Sem Progeren, Procomp e Proinsa.

agentes financeiros, e através de normas que gradualmente foram
estabelecendo tetos em diversos programas. Apenas para citar um
exemplo, o programa Modermag, voltado para o financiamento de
bens de capital ndo-transporte, ao ser regulamentado em setembro
de 2004, definia o spread maximo ao agente em 3,95%. No Procami-
nhoneiro, a remuneracao do agente foi limitada em até 6,0% a.a., e
assim por diante. A Tabela 3 resume a evolucao dos spreads médios
a partir de 2003 nos diversos produtos da AOI e mostra a reducao
observada desde entao.

Criagéo de outros produtos — Nesse periodo, houve uma
ampliagédo de programas operacionalizados dentro dos produtos
tradicionais FINAME, FINAME Agricola e BNDES Automatico,? o que
tornou mais seletivo o apoio aos segmentos do setor de bens de
capital, as micro, pequenas e médias empresas, € ampliou os
objetivos de politica, que passaram a incorporar novos objetivos,
como o apoio as cadeias produtivas e ao processo de inovacgao.

Assim, foram criados programas especificos de atuacao
nas MPMEs e Arranjos Produtivos Locais, como o Progeren?® (Pro-
grama de Apoio ao Fortalecimento da Capacidade de Geragao de

Tabela 3

Spread dos Agentes (% a. a.)

PRODUTO AOI 2003 2004 2005 2006 2007
FINAME 3,28 3,11 2,89 2,45 2,19
FINAME Agricola 2,95 2,96 3 2,96 29
FINAME Leasing 4,51 4,02 3,23 2,86 2,86
BNDES Automatico 3,13 3,06 3,24 2,78 2,55
Cartao BNDES 6,46 6,75 6,65 5,74 4,81
Programas Agricolas* 3,28 3,22 3,26 3,14 3,13
Total 3,19 3,09 3,02 2,66 2,44

Fonte: BNDES.
*Programas do BNDES Automatico.
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20 BNDES Automatico finan-
cia, por intermédio de agen-
tes financeiros credencia-
dos, projetos de investi-
mento cujos valores sejam
inferiores ou iguais a R$ 10
milhées por beneficiaria e
capital de giro, a cada perio-
do de 12 meses.

30 Progeren visa dar apoio
financeiro, na forma de capi-
tal de giro, para as micro,
pequenas e médias empre-
sas localizadas em aglome-
ragbes setoriais e para em-
presas do setor industrial
com receita operacional bru-
ta inferior ou igual a R$ 300
milh6es anuais (Procomp).
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40 Procaminhoneiro tem por
objetivo financiar a aquisi-
¢do de caminhées, chassis
e carrocerias de caminhbées
de fabricagéo nacional.

50 Modermaq tem por obje-
tivo financiar a aquisicdo de
maquinas e equipamentos
nacionais novos, com vistas
a dinamizagéao do setor de
bens de capital e a moderni-
zagdo geral da industria e do
setor de satide. Tem como
publico-alvo empresas de
qualquer porte enquadradas
na Classificagdo Nacional de
Atividades Econbmicas
(CNAE), como industria ex-
trativa, industria de transfor-
magéo, de construgado ou ati-
vidades de atengéo a saude.

80 Procomp visa dar apoio
financeiro, na forma de capi-
tal de giro, para empresas
do setor industrial com re-
ceita operacional bruta infe-
rior ou igual a R$ 300 mi-
Ihbées anuais.

70 FINAME-Moderniza BK
tem por objetivo financiar a
modernizagao de maquinas
e equipamentos instalados
no pais.

80 cartdo BNDES financia
investimentos das micro, pe-
quenas e médias empresas
através de crédito rotativo
pré-aprovado para aquisi-
cdo de bens de produgao,
com prazos de 12, 18, 24 ou
36 meses e prestagbes fi-
xas, sendo o limite de crédi-
to de R$ 250 mil.

Emprego e Renda), nas Cooperativas de Crédito e Caminhonei-
ros Autbnomos, como o Procaminhoneiro,* e outros programas
destinados a apoiar especificamente o setor de bens de capital
nao-transporte, como o Modermagq,® além de capital de giro, com o
Procomp® (Programa de Competitividade do Setor Industrial), que
contemplam até grandes empresas. Os objetivos de modernizacao
se concretizaram com a criacao recente de programa especifico, o
FINAME Moderniza BK.”

Modificagbes nas condi¢bes de financiamento — Diversas
modificacdes também foram promovidas nos produtos tradicionais
da Area. No caso do FINAME Leasing, por exemplo, promoveu-se
uma reducdo de juros e permitiu-se participacdo das empresas
estrangeiras nos financiamentos em TJLP. O produto que mais
passou por modificagdes, exatamente por ser 0 mais novo dentro
do grupo de produtos da AOQI, foi o Cartdo BNDES.8 Nesse caso, as
medidas tomadas foram no sentido de dar maior contetdo e ampliar
0 seu alcance para cadeias produtivas, a exemplo da inclusao dos
setores coureiro-calgadista e téxtil, além da ampliagdo nos prazos
de financiamento, nos tipos de equipamentos financiados e nos
limites de crédito concedidos.

Essas medidas, interagindo com um ambiente econémico
propicio, tém produzido resultados favoraveis em termos de cresci-
mento dos desembolsos da Area, fazendo com que a participacao
no total dos desembolsos do BNDES apresentasse tendéncia a au-
mentar, especialmente no primeiro semestre de 2007. A participacao
dos desembolsos da Area no total de desembolsos do BNDES, em
termos anuais, ficou relativamente estavel: 33,9% em 2003, 37,2%
em 2004, 33,4% em 2005 e 32,5% em 2006. Em relacéo aos primei-
ros semestres de cada ano, essa participacao apresenta tendéncia
a aumentar: de 43,4%, em 2003, subiu para 46,3%, em 2007.

Os desembolsos da AOI cresceram a taxa de 53,2%, no
primeiro semestre de 2007, a maior taxa de crescimento semestral
desde 1995. O FINAME Leasing cresceu 192,7%, o BNDES Automa-
tico, 117%, e o Cartdo BNDES, 136,7%. Os desembolsos do FINAME
cresceram 50,6% no semestre, o que também pode ser considerado
excepcional, dado o volume de recursos envolvidos. O comporta-
mento dos desembolsos mensais da AOI também aparenta estar
mudando de patamar. De uma média mensal de R$ 1,2 bilhao, no
primeiro semestre de 2006, esses desembolsos saltaram para
R$ 1,9 bilhdo, no primeiro semestre de 2007. Além disso, apresen-
tam tendéncia crescente e alcangaram, em maio do corrente ano,
R$ 2,283 bilhdes, e em junho, R$ 2,888 bilhdes. A Tabela 4 resume
0 crescimento semestral dos desembolsos por produto AOI nos
ultimos cinco anos.
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Tabela 4
Desembolsos por Produto da AOI - Janeiro a Junho

(Em R$ Milhoes)
PRODUTO AOI 2003 2004 2005 2006 2007
VALOR A% VALOR A% VALOR A% VALOR A% VALOR A%

FINAME 2.358,4 35,2 2.709,1 14,9 4.826,1 78,1 4.701,3 -2,6  7.0791 50,6
FINAME Agricola 857,7 -16,9 2.004,8 133,8 1.2858 -359 710,11 -44,8 966,1 36,1
FINAME Leasing 200,4 52,3 88,5 -558 2264 155,7 208,1 -8,1 609,2 192,7
BNDES Automatico 832,3 -64 707,7 -150 7721 9,1 8464 96 1.8363 117,0
Programas Agricolas 521,5 - 1.036,1 - 1.049,4 1,3 9181 -12,5 7484  -185
Cartao BNDES 0,1 0,0 3,6 3.063,2 17,4 3813 87,3 402,2 206,7 136,7
Total 4.770,5 15,7 6.549,9 37,3 8.177,2 24,8 7.471,3 -8,6 11.445,9 53,2

Fonte: BNDES.

O apoio da Area aos bens de capital pode ser dimensio-  Financiamentos
nado pelos desembolsos dos produtos FINAME, FINAME Leasing e
FINAME Agricola, especificamente direcionados aos equipamentos. aos _Bens de
Os desembolsos realizados através de outros produtos, como o Capltal
BNDES Automatico, o Cartao e os Programas Agricolas, também
contemplam equipamentos, mas em conjunto com outros itens
financiados. Assim, os desembolsos conjugados dos produtos
FINAME (FINAME, FINAME Leasing e FINAME Agricola) dao uma
indicacao clara do perfil e da magnitude do apoio que a Area presta
ao setor de bens de capital, embora subestimem o valor total dos
equipamentos financiados na Area.

Os desembolsos anuais desses trés produtos somados
evoluiram de R$ 8,6 bilhdes em 2003 (correspondentes a 75,6% dos
desembolsos da AOI) para R$ 11,4 bilh6es em 2004 (76,8% dos de-
sembolsos da AOI), R$ 11,98 bilhdes em 2005 (76,3% dos desem-
bolsos da AQIl) e R$ 12,9 bilhdes em 2006 (77,2% dos desembolsos
totais da AQI). Em 2007, a expectativa é de que os desembolsos pa-
ra equipamentos por esses trés produtos, em conjunto, alcancem
R$ 19,7 bilhdes (de um total de desembolsos da AOI previsto de
R$ 25,0 bilhdes, o que implica um crescimento de 52,7% apenas em
um ano).

Em termos semestrais, os desembolsos do grupo FINAME
tiveram comportamento semelhante aos desembolsos anuais e
mais que dobraram entre o primeiro semestre de 2003 e o primeiro
semestre de 2007. Os valores saltaram de R$ 3,42 bilhées, no
primeiro semestre de 2003, para R$ 8,65 bilhdes, no primeiro semes-
tre de 2007, com um crescimento acumulado de 152,9%.

De forma mais agregada, os equipamentos financiados

sao classificados em trés categorias: equipamentos de transporte,
que incluem caminhdes, 6nibus, vagoes, containers e outros; equi-
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Tabela 5

pamentos nao-transporte, que incluem uma diversificada gama de
equipamentos, desde infra-estrutura, como maquinas rodoviarias,
tratores de esteira e geradores, a equipamentos para fins industriais,
como magquinas-ferramenta; e equipamentos agricolas, como tra-
tores, colheitadeiras e implementos agricolas. O forte crescimento
observado nos desembolsos do primeiro semestre de 2007, em
relacao aigual periodo do ano anterior (54%), deu-se principalmente
em funcdo dos equipamentos de transporte (caminhdes, cujos
desembolsos cresceram 72,7%, e Onibus, com 77,7%), dos equipa-
mentos agricolas (cujos desembolsos cresceram 54,5%) e dos
equipamentos nao-transporte (cujos desembolsos cresceram
37,8%). Dentro da categoria dos equipamentos néo-transporte, des-
tacam-se equipamentos para agucar e alcool, com 91,9%, maquinas
rodoviarias, com crescimento de 39,2%, e maquinas-ferramenta,
com 27,9%.

A distribuicao dos desembolsos entre essas diversas ca-
tegorias é apresentada nas Tabelas 5 e 6, em termos anuais de 2003
a 2007 (estimativa) e nos primeiros semestres de 2003 até 2007. A
andlise subseqlente considera os desembolsos semestrais, para
contemplar também os Ultimos dados disponiveis, referentes ao ano
de 2007.

O grupo transporte é predominante, com participacoes
crescentes no desembolso dos produtos FINAME. Suas participa-
coes evoluiram de 48,9%, em 2003 (primeiro semestre), a 55,8%, em
2007 (idem); equipamentos nao-transporte vém em seguida, com
um crescimento de 25,8%, em 2003 (primeiro semestre), para
30,2%, em 2007 (primeiro semestre); os equipamentos agricolas
contavam com 33,8% dos desembolsos, no inicio do periodo, e
cairam para o terceiro lugar, com uma participagao de 14%, em 2007
(primeiro semestre).

Desembolsos da AOI por Tipo de Equipamento — FINAME, FINAME Leasing e

FINAME Agricola
(Em R$ Milhdes)

EQUIPAMENTOS

2003 2004 2005 2006 2007 *

R$ Milhoes % R$ Milhges % R$ Milhoes % R$ Milhoes % R$ Milhoes %

Transporte 3.656,2 426 43327 38,1 56551 472 6.8488 53,1 109672 558
N&ao-Transporte 2.047,7 238 24718 21,7 4.0206 335 43224 335 59283 30,2
Agricola 2.883,8 336 4.580,2 40,2 23095 193 1.7159 133 27596 14,0
Total Equipamentos 8.587,7 100,0 11.384,7 100,0 11.985,2 100,0 12.887,1 100,0 19.655,1 100,0
Crescimento (%) - - 32,6 - 53 - 7,5 - 52,5 -
Total AOI 11.353,8 - 14.827,6 - 15.710,6 - 16.702,0 - 25.000,0 -
Equipamentos/AOI (%) 75,6 — 76,8 - 76,3 - 77,2 - 78,6 —

Fonte: BNDES.
* Previsao.
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Tabela 6
Desembolsos da AOI por Tipo de Equipamento — FINAME, FINAME Leasing e
FINAME Agricola - Janeiro a Junho

(Em R$ Milhoes)
EQUIPAMENTOS 2003 2004 2005 2006 2007
R$ % R$ % R$ % R$ % R$ %
Milhoes Milhoes Milhoes Milhoes Milhoes

Transporte 1.658,2 48,5 1.755,8 36,2 3.021,7 47,6 2.938,6 52,3 4.823,0 55,7
Nao-Transporte 898,0 26,3 1.082,0 22,3 1.991,1 31,4 1.858,6 33,1 25614 29,6
Agricola 860,3 25,2 2.007,9 41,4 1.329,3 21,0 8223 14,6 1.270,1 14,7
Total 3.416,5 100,0 4.845,7 100,0 6.342,1 100,0 5.619,5 100,0 8.654,5 100,0
Crescimento (%) - - 41,8 - 30,9 - (11,4 - 54,0 -
Total AOI 6.019,2 - 6.549,9 - 8.181,7 - 74713 - 11.445,9 -
Equipamentos/AOI (%) 56,8 - 74,0 - 71,5 - 75,2 - 75,6 —

Fonte: BNDES.

No grupo transporte, caminhdes e 6nibus respondem por
99% dos desembolsos. Os desembolsos semestrais cresceram
190,8%, no periodo 2003-2007; para Onibus, cresceram 312%; e
caminhoes, 158%. Essas expressivas taxas de crescimento tém
mantido a participacdo do grupo transportes em primeiro lugar na
distribuicao dos financiamentos para equipamentos e, também,
refletem a politica de facilitar o acesso ao crédito e as condigbes
criadas por programas como o Procaminhoneiro.

Os desembolsos para equipamentos agricolas tiveram
uma participagao no inicio do periodo de 25,2%, em termos semes-
trais, e terminaram o periodo com uma participacao de 14,7%. Essa
queda ocorreu a partir de 2005, quando os desembolsos cairam
49,6% em relacao ao primeiro semestre do ano anterior, em funcao
da crise do setor agricola. Os equipamentos agricolas cujos desem-
bolsos mais cresceram entre 2003 e 2007 (carretas e silos) tém
pouca expressividade em termos de participagcao no setor. Os
equipamentos mais importantes desse grupo sao tratores, colheita-
deiras e implementos agricolas. Entre esses, apenas os tratores
agricolas também tiveram um bom desempenho, com um cresci-
mento de 55%, entre o primeiro semestre de 2003 e o primeiro
semestre de 2007. As colheitadeiras apresentaram crescimento bem

Tabela 7

Destaques do Grupo Transporte — 2003-2007 — Janeiro a Junho

(Em R$ Milhoes)

EQUIPAMENTOS 2003 2004 2005 2006 2007 A % 2007/2003
Caminhbes 1.306,4 1.326,1 2.433,7 1.953,2 3.372,3 158, 1
Onibus 335,0 382,6 537,6 777,0 1.381,0 312,3
Subtotal (A) 1.641,4 1.708,6 2.971,3 2.730,1 4.753,3 189,6
Total do Grupo (B) 1.658,2 1.755,8 3.021,7 2.938,6 4.823,0 190,9
Participacao (A)/(B) 99,0 97,3 98,3 92,9 98,6 -

Fonte: BNDES.
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Tabela 8

mais modesto, de 20,8%, em igual periodo. Se isso representa uma
mudanca definitiva no perfil dos investimentos agricolas, é dificil
antecipar. Com a recuperacao do poder de compra do setor, a partir
desse ano, € possivel que a demanda por colheitadeiras volte a
aumentar, fazendo com que a participacao desse equipamento
recupere sua importancia original.

Em contrapartida, o grupo bens de capital ndo-transporte
evoluiu de forma bastante favoravel nesse periodo. Os indicadores
de desempenho, representados pela magnitude e pela evolucao
dos desembolsos da Area para esse grupo de equipamentos, tive-
ram um excelente comportamento entre os primeiros semestres de
2003 a 2007. A participagcao do grupo no total de desembolsos dos
produtos FINAME aumentou significativamente, saindo de 25,8%, no
periodo janeiro-junho de 2003, para 30,2%, no periodo janeiro-junho
de 2007, elevando sua posicéao para o segundo lugar no ranking de
desembolsos para equipamentos.

Os equipamentos mais importantes desse grupo, em ter-
mos de volume nos desembolsos, estao relacionados na Tabela 9.

Os dez tipos de equipamentos mais financiados foram
responsaveis por 67,9% do total dos desembolsos para o grupo, no
primeiro semestre de 2007. Os desembolsos para sete tipos de
equipamentos desse grupo foram também os que mais cresceram
entre o primeiro semestre de 2003 e o primeiro semestre de 2007.
Maquinas rodoviarias, o item individual de maior importancia, cres-
ceram 418,7%; equipamentos para acucar e alcool, 481%; maquinas
para movimentagao de cargas, 279,8%; maquinas-ferramenta,
241,8%; calderaria e vaso de pressao, 120%; refrigeracdo e ar
condicionado, 95,3%; maquinas plasticas, 61%; equipamentos para
informatica, 1.346,4%; tratores nao-agricolas, 339,7%; e equipamen-
tos para siderurgia, 135,6%.

A Tabela 10 apresenta a relacdo de vinte equipamentos
cujos financiamentos mais cresceram, entre os semestres conside-
rados. Essa relacao contém sete dos dez grupos mais importantes

Destaques do Grupo Equipamentos Agricolas — 2003-2007 - Janeiro a Junho

(Em R$ Milhoes)

EQUIPAMENTOS 2003 2004 2005 2006 2007 A % 2007/2003
Tratores Agricolas 321,3 641,4 458,4 319,9 498,1 55,0
Silos 14,6 60,9 63,3 37,5 32,7 123,4
Carretas Agricolas 3,4 5,3 10,2 8,6 22,8 566,8
Subtotal (A) 339,4 707,6 531,9 366,0 553,6 63,1
Total do Grupo (B) 860,3 2.007,9 1.329,3 822,3 1.270,1 47,6
Participacao (A)/(B) 39,4 35,2 40,0 44,5 43,6 -

Fonte: BNDES.
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Tabela 9

Equipamentos do Grupo Nao-Transporte: 10 Maiores por Valor
Desembolsos - 2003-2007 - Janeiro a Junho

(Em R$ Milhoes)

dos

EQUIPAMENTOS 2003 2004 2005

2006

2007 A % 2007/2003

Maquinas Rodoviarias 1159 141,5 443,5 432,0
Maquinas-Ferramenta 82,2 1211 229,3 219,6
Equip. para Aglicar e Alcool 36,1 49,8 63,2 1091
Maquinas para Movimentagao de Carga 36,1 91,2 128,1 1359

Refrigeracéo e Ar Condicionado 57,8 54,6 94,7

61,3

Calderaria e Vaso de Pressao 45,6 57,1 130,5 107,2
Maquinas Plasticas 60,0 50,1 126,2 110,6

Equip. para Informética e Telecomunicagbes 6,0 12,4 12,6
Tratores (Exceto Agricolas) 15,1 22,1 51,1
Equip. para Siderurgia e Metalurgia 20,2 33,1 28,5

23,5
56,5
20,3

601,2
280,8
209,5
137,2
112,9
100,4
96,6
86,7
66,4
47,6

418,7
241,8
481,0
279,8
95,3
120,2
61,0
1.346,4
339,6
135,6

Subtotal 475,0 632,9 1.307,7 1.275,9

1.739,4

266,2

Grupo Nao-Transporte

898,0 1.082,0 1.991,1 1.858,6

2.561,4

185,2

Participacao % 52,9 58,5 65,7

68,6

67,9

Fonte: BNDES.

em termos de volume de desembolsos, que sdo os seguintes: ma-
quinas rodoviarias, maquinas-ferramenta, equipamentos para agu-
car e alcool, maquinas para movimentagao de carga, equipamentos
para informatica e telecomunicacodes, tratores nao-agricolas e equi-
pamentos para siderurgia e metalurgia. Em conjunto, esse grupo
apresentou taxas significativas de crescimento nos semestres:
50,6% em 2004; 96,5% em 2005; caiu para 5,4% em 2006, e voltou
a subir para 43,2% em 2007.

Também merece destaque o bom desempenho dos de-
sembolsos para maquinas-ferramenta, com um crescimento de
241,8% acumulado no periodo 2003-2007 (janeiro-junho).

O desempenho dos desembolsos para bens de capital
nao-transporte tem, pelo menos, duas caracteristicas importantes.

A primeira é que esses desembolsos distribuem-se de for-
ma bem diversificada entre os tipos de equipamentos: infra-estrutura
(maquinas rodoviarias), insumos basicos (equipamentos para acu-
car e alcool, equipamentos para metalurgia e siderurgia, maquinas
para papel e celulose), setores de consumo (maquinas para bebidas
e alimentos) e novos setores como os equipamentos de informatica
e comunicagao.

A segunda é que em 2005 ocorreu uma importante mu-
danca no padrao de desembolsos da AOI, em favor desse grupo de
equipamentos. Esse aumento se deu ndo apenas em funcdo do
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Tabela 10

Destaques do Grupo Nao-Transporte — 2003-2007 - Janeiro a Junho

(Em R$ Milhoes)

EQUIPAMENTOS 2003 2004 2005 2006 2007 A % 2007/2003
Caldeiras Fornalhas 0,2 0,1 1,6 2,4 14,6 6.118,9
Equip. para Informatica e Telecomunicacoes 6,0 12,4 12,6 23,5 86,7 1.346,4
Maquinas para Bebidas 3,2 9,0 12,2 11,2 29,5 820,7
Equip. para Agticar e Alcool 36,1 49,8 63,2 109,1 209,5 481,0
Equip. para Ceramica 3,4 3,2 17,5 8,3 18,8 458,6
Equip. para Abatedouro 1,1 1,3 2,4 6,3 5,8 449,0
Maquinas Rodoviarias 1159 141,56 4435 432,0 601,2 418,7
Grupo Gerador 8,0 11,8 11,2 26,2 39,8 400,9
Tratores (Exceto Agricolas) 15,1 22,1 51,1 56,5 66,4 339,6
Tanques 4,3 10,4 13,7 18,5 18,4 324,6
Equip. para Injecao e Sopro 3,5 6,2 14,1 12,5 14,2 311,3
Maquinas para Movimentacao de Carga 36,1 91,2 1281 1359 137,2 279,8
Méagquinas Alimenticias 9,5 20,8 30,9 34,8 34,6 264,0
Equip. para Cimento e Mineracdo 7,7 7,2 18,9 20,9 26,3 2425
Maquinas-Ferramenta 82,2 1211 229,3 219,6 280,8 241,8
Magquinas e Equip. para Pavimentacao 6,9 5,9 18,5 15,5 23,5 240,6
Motores 3,6 6,6 11,5 7.9 10,3 187,0
Maquinas Graficas 15,1 18,3 23,6 34,0 39,8 163,6
Equip. para Siderurgia e Metalurgia 20,2 33,1 28,5 20,3 47,6 135,6
Maquinas para Papel e Celulose 8,3 9,6 10,3 8,7 19,1 128,9

Subtotal (A)

386,3 581,6 1.142,6 1.204,1 1.724,2 -

Total do Grupo (B)

898,0 1.082,0 1.991,1 1.858,6 2.561,4 -

Participacao (A)/(B)

43,0 53,8 57,4 64,8 67,3 -

Fonte: BNDES.
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declinio dos equipamentos agricolas, cujo setor passou por uma
profunda crise em 2005, mas também por uma expressiva eleva-
cao de escala. Os desembolsos recebidos pelos bens de capital
néo-transporte cresceram 60% no ano de 2005, em relagéo ao ano
anterior, passando de R$ 2,5 bilhdes, em 2004, para R$ 4,0 bilhdes,
em 2005. Emrelacao aos primeiros semestres, os desembolsos para
bens de capital ndo-transporte cresceram 84,3%, passando de
R$ 1,08 bilhao, em 2004, para 1,99 bilhao, em 2005.

Esse movimento consolidou um novo perfil nos desembol-
sos da AOI para maquinas e equipamentos, em favor dos equipa-
mentos de infra-estrutura e para fins industriais. O aumento na
participacédo dos bens de capital do grupo nao-transporte ocorreu
por motivos extra-econdmicos, pois 0 desempenho da economia
brasileira em 2005 nao foi bom. O PIB cresceu apenas 2,9%, a
formacao bruta de capital fixo, apenas 3,6%, e a producdo de
magquinas e equipamentos para fins industriais caiu 2,2%.

Ha duas outras causas possiveis para essa mudanca de
perfil em 2005: a primeira é que a queda na demanda por financia-
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Tabela 11

Equipamentos Financiados Através do Modermag, por Valor dos

Desembolsos - Janeiro a Junho
(Em R$ Milhoes)

EQUIPAMENTOS 2005 2006 2007
Maquinas Rodoviarias 232,8 223,4 252,4
Equip. para Aglicar e Alcool 31,7 86,3 106,3
Colheitadeiras 1,7 24,9 70,0
Tratores Agricolas 14,8 23,3 67,3
Méagquinas-Ferramenta 32,1 42,0 61,3
Refrigeracdo e Ar Condicionado 8,6 18,8 46,4
Caldeiraria e Vaso de Presséao 44,5 54,5 38,6
Maquinas para Movimentagao de Carga 16,1 38,3 27,8
Maquinas Plasticas 29,8 36,4 24,8
Equip. para Irrigacao 0,4 3,7 18,3
Maquinas Gréficas 3,7 10,1 17,3
Magquinas Alimenticias 1,9 21,2 17,0
Tratores (Exceto Agricolas) 18,0 16,5 16,5
Equip. para Siderurgia e Metalurgia 1,2 2,7 15,6
Bombas e Compressores 7,5 10,4 14,8
Méagquinas para Embalagem 8,3 11,9 14,7
Equip. para Subestacdo 0,3 4,6 12,2
Maquinas Téxteis 8,3 8,4 11,3
Grupo Gerador 1,5 9,5 10,3
Implementos Agricolas 3,4 6,7 10,2
Méaquinas para Papel e Celulose 0,4 3,8 9,7
Equip. para Injecao e Sopro 6,6 6,4 9,5
Silos 1,9 4,4 8,3
Equip. para Cimento e Mineragao 1,6 7,8 7.1
Painéis Elétricos 1,0 11,7 7,0
Motores 2,8 49 6,9
Méagquinas e Equip. para Pavimentacao 6,6 51 6,9
Equip. para Ceramica 0,1 3,5 4,9
Maquinas para Madeira 4,2 55 4,4
Caldeiras Fornalhas - 0,2 3,0
Turbinas 4.4 19,5 2,7
Carretas Agricolas 1,1 3,4 25
Caminhao 120,3 6,0 2,4
Equip. para Aguas e Efluentes 0,1 3,0 1,8
Tanques 0,6 3,3 1,8
Equip. para Matrizes e Estampa 0,6 0,2 1,8
Equip. para Armazenagem 1,0 1,6 1,7
Méagquinas para Bebidas 0,6 1,8 1,4
Equip. para Automacéao e Controle 0,8 1,3 1,4
Equip. para Calcados e Couro 0,9 2,3 1,1
Equip. para Abatedouro 0,2 2,0 1,0
Equip. para Beneficiamento 0,8 1,2 0,7
Equip. para Informéatica e Telecomunicagoes 0,1 0,3 0,6
Equipamentos para Laboratdrio e Ensaios 1,0 0,2 0,6
Equip. Médicos e Hospitalares - 0,4 0,2
Equipamentos Avicolas - 0,8 0,1
Varios Equipamentos 53,3 69,9 106,0
Total Geral 677.8 824.1 1.048.1
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Conclusées

mentos para maquinas agricolas pode ter induzido os agentes finan-
ceiros a se moverem na direcao de outros tipos de financiamento; a
outra, mais provavel, seria a entrada em operacao do Modermaq,
criado em fins de 2004, que definiu condicbes especificas de finan-
ciamento para o segmento de maquinas e equipamentos das indUs-
trias extrativa e de transformacao. Sob as condicoes especificas do
programa, foram desembolsados R$ 1,68 bilhao em 2005. Se con-
siderarmos que entre 2004 e 2005 os desembolsos para os bens de
capital ndo-transporte aumentaram R$ 1,55 bilhdo (desembolsos
totais de R$ 2,47 bilhdes, em 2004, e de R$ 4,0 bilhdes, em 2005),
podemos ter uma idéia do impacto do programa na ocasido. No
primeiro semestre de 2005, 28,9% dos desembolsos FINAME foram
feitos através do Modermaqg. No primeiro semestre de 2007, essa
participacao se reduziu para 14,8%.

Assim, sao fortes as evidéncias de que o Modermag con-
tribuiu para alavancar os financiamentos ao grupo de equipamentos
nao-transporte em 2005. Além disso, entre os dez tipos de equipa-
mentos mais financiados pelo Modermaq (responsaveis por 51%
dos desembolsos do programa), oito figuram na lista dos mais im-
portantes do grupo bens de capital nao-transporte, por valor do
desembolso (as excegodes ficaram por conta de maquinas alimenti-
cias e maquinas para embalagem). E, entre os vinte tipos de equi-
pamentos que mais cresceram no periodo, 19 receberam financia-
mento do Modermag.

Em vista das consideracoes anteriores, & possivel apre-
sentar as seguintes conclusoées:

() Os desembolsos da AQOI vém crescendo de forma
significativa no periodo considerado, o que tem feito aumentar, ao
longo do tempo, a participacdo da Area no total de desembolsos do
BNDES. Excluido o primeiro semestre de 2003, em que essa parti-
cipacao alcancou 43,4%, a partir do primeiro semestre de 2004 essa
participacao tem se elevado sistematicamente: de 36,7%, no primei-
ro semestre de 2004, passou para 40,9%, em 2005, caiu para 32,5%,
em 2006, e aumentou significativamente para 46,3%, no primeiro
semestre de 2007.

(i) Mais importante, também tem aumentado ao longo do
tempo a participagao dos financiamentos de bens de capital através
dos produtos FINAME (FINAME, FINAME Leasing e FINAME Agrico-
la) no total dos desembolsos da AOIl. Considerando apenas os
primeiros semestres de cada ano, essa participacao elevou-se de
56,8%, em 2003, para 74%, em 2004, 77,5%, em 2005, 75%, em
2006, e 75,6%, em 2007.
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(iii) No financiamento a equipamentos, o grupo transportes
€ preponderante. Sua participagdo nos desembolsos dos produtos
FINAME também cresceu nesse periodo, saindo de 48,5%, em 2003,
para 36,2%, em 2004, 47,6%, em 2005, 52,3%, em 2006, e 55,2%,
no primeiro semestre de 2007.

(iv) Os equipamentos do setor agricola sofreram um forte
revés em 2005, quando sua participacdo nos financiamentos se
reduziu praticamente a metade do ano anterior. Essa participacao
caiu de 41,4%, em 2004, para 21%, em 2005, e continuou a diminuir,
alcancando 14,0%, no primeiro semestre de 2007.

(v) Os bens de capital do grupo nao-transporte incluem
maquinas para fins industriais e infra-estrutura. Esse grupo deu um
importante salto em 2005 e passou a ocupar a segunda posicao, em
substituicdo aos equipamentos agricolas, praticamente mudando o
perfil de desembolsos para equipamentos da AOl. No primeiro
semestre de 2004, 22,3% dos desembolsos para maquinas e equi-
pamentos foram para os equipamentos nao-transporte. Em 2005,
essa participacao saltou para 31,4% e se reduziu ligeiramente para
30,3%, no primeiro semestre de 2007, por conta do forte crescimento
dos financiamentos para transportes ocorrido nesse periodo.

(vi) as condigoes relacionadas a atividade econémica ex-
plicam, em parte, o crescimento dos desembolsos da AOI para os
bens de capital através dos produtos FINAME, no primeiro semestre
de 2007. A surpreendente expansao da producao fisica do setor de
bens de capital, nos cinco primeiros meses de 2007, justifica a
expansao de 54% dos produtos FINAME, no primeiro semestre de
2007 (64,1% para transporte; 37,8% para nao-transporte; e 54,5%
para equipamentos agricolas). Entretanto, o crescimento dos de-
sembolsos nem sempre é influenciado exclusivamente pela ativida-
de econbmica, o que pode ser observado no ano de 2005. Nesse
ano, o PIB subiu pouco e a producao de bens de capital caiu, mas
0s desembolsos para equipamentos nao-transporte praticamente
dobraram em relacéo a 2004.

(vii) Isso significa que os fatores associados as mudancgas
de procedimentos e as politicas operacionais do BNDES sao igual-
mente importantes para influenciar o comportamento dos desem-
bolsos para os bens de capital. Os desembolsos da Area, em geral,
e os dos bens de capital, em particular, tém se beneficiado de uma
série de medidas tomadas ao longo do tempo, que implicaram
reducao de spreads dos agentes financeiros, ampliacdo de prazos
de financiamento e criacado de programas voltados para atender a
necessidades especificas do setor produtivo. Por exemplo, a criagao
do Modermagq, no fim de 2004, pode ser apontada como uma das
causas para a forte elevacao dos desembolsos para os bens de
capital ndo-transporte, em 2005.
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