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A década de 90 foi marcante para a atuação do
Sistema BNDES no setor agropecuário. Os desembolsos
e o número de operações cresceram acentuadamente,
levando-o à condição de principal fonte de financiamento
do investimento agropecuário no final dos anos 90. Como
o setor passou por uma profunda crise na metade da
década, houve flutuações expressivas nos desembolsos.
A partir de 1995, em grande medida como resposta à
crise financeira da agricultura, foram adotadas diversas
ações compensatórias, sobretudo através da criação de
linhas de crédito com juros fixos. No início com recursos
próprios e posteriormente com equalização do Tesouro,
tais linhas ajudaram a atenuar o risco de crédito e aumen-
taram a disponibilidade de financiamento, recuperando
os níveis de desembolsos ao final da década. O Pronaf
teve papel importante na ampliação da clientela do
BNDES, trazendo para o Sistema produtores antes ex-
cluídos das linhas tradicionais. Por fim, verifica-se o
esforço de criação de linhas adequadas às condições
específicas do setor, como foi o caso do financiamento à
comercialização do algodão nacional.
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A  atuação do BNDES junto às empresas agroindustriais
remonta ao período de sua criação. Desde os trabalhos da Comissão
Mista Brasil-Estados Unidos para o Desenvolvimento Econômico,1

em 1951, tinha sido definido que o BNDES seria responsável pelo
financiamento do investimento agroindustrial. Em 1953, ano seguinte
ao de sua criação, deu-se início à concessão de financiamentos para
a agroindústria através dos desembolsos aos frigoríficos pertencen-
tes à Superintendência das Empresas Incorporadas ao Patrimônio
Público (Seipan) e à empresa Armazéns Gerais Frigoríficos (Arfrio).
Até 1955, os valores destinados à agroindústria corresponderam a
1% do total já desembolsado pelo Banco.

Em 1956, iniciou-se o Plano de Metas, uma iniciativa do
governo federal que incorporou os projetos agroindustriais em curso
ou em análise no BNDES. No decorrer de sua execução foram
concedidos financiamentos a vários frigoríficos e matadouros, além
de armazéns e silos, correspondentes a 3% do total já emprestado
pelo Banco.2

Durante as décadas de 60 e 70, o Banco financiou diversas
indústrias complementares às atividades agropecuárias, concentran-
do sua atuação nas indústrias de alimentos.

Na década de 80, o setor agroindustrial, que compreende
as indústrias de alimentos, bebidas e fumo e a agropecuária, passou
a receber maior apoio do BNDES. Tal fato deveu-se em parte ao
início dos financiamentos à produção agropecuária, com tendência
crescente ao longo da década, e às metas estabelecidas pelo gover-
no federal. O período foi caracterizado pela situação de crise inter-
nacional, com elevadas taxas de juros e alta do preço do petróleo,
diminuindo a capacidade de endividamento do Estado e a quantidade
de divisas disponíveis.

Como tentativa de enfrentar a crise, o governo federal
instituiu o Terceiro Plano Nacional de Desenvolvimento (III PND),
cujas prioridades foram os investimentos em energia e em atividades
exportadoras, visando aumentar a quantidade de divisas. No âmbito
dos investimentos em energia, o BNDES aumentou o apoio às
atividades agroindustriais, iniciou o financiamento direto ao setor
agropecuário e passou a ser agente do Proálcool (em 1979), atuando
tanto nas operações industriais que visavam à implantação de des-
tilarias quanto nas de caráter rural, ou seja, a implantação de cana-
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1Em 1948, constituiu-se uma
Comissão Técnica Mista Bra-
sil-Estados Unidos, cujo ob-
jetivo era estudar o desenvol-
vimento econômico no Brasil,
além de estreitar as relações
entre os dois países. O resul-
tado dos trabalhos, conheci-
do como Missão Abbink, deu
ênfase às questões conjuntu-
rais, sem apontar a possibili-
dade de uma ajuda substan-
cial do governo norte-ameri-
cano ao desenvolvimento
brasileiro. Tal fato deveu-se
à situação internacional, des-
favorável aos países em de-
senvolvimento, pois o empe-
nho do governo norte-ameri-
cano estava voltado para a
reconstrução da Europa,
através do Plano Marshall.
Todavia, esse cenário inter-
nacional mudou em 1950,
com o afloramento da Guerra
Fria, manifesta a partir da
guerra entre a Coréia do Nor-
te e a Coréia do Sul. Os Es-
tados Unidos acabaram dan-
do maior importância estra-
tégica à América Latina. No
final de 1950, criou-se a Co-
missão Mista Brasil-Estados
Unidos para o Desenvolvi-
mento Econômico, que con-
tou com amplo apoio do go-
verno norte-americano e de
instituições internacionais
como o Bird e o Eximbank.
Para uma análise pormenori-
zada, ver Vianna (1987).

2Para uma análise dos por-
menores do Plano de Metas
e da atuação do BNDES nes-
se período de pleno desen-
volvimento, ver BNDES
(1996).



viais para o abastecimento das indústrias produtoras de álcool com-
bustível.

Durante os anos 90 consolidou-se a atuação do BNDES
em relação às atividades do setor agroindustrial. O período foi o mais
significativo da história do Banco em termos de desembolsos para a
agroindústria – que se elevaram significativamente em virtude do
aumento dos recursos destinados ao setor agropecuário e às indús-
trias de alimentos e bebidas – e em termos de programas específicos
criados para as diversas cadeias agroindustriais.

Assim, dada a importância crescente do setor nas aplica-
ções do BNDES, definiu-se como objetivo deste trabalho examinar
sua atuação junto à agroindústria nos anos 90. Para tanto, focar-se-á
a análise nos desembolsos ao setor agropecuário, identificando as
principais cadeias agroindustriais apoiadas e descrevendo a atuação
do Banco via programas operacionais especialmente criados para o
setor agroindustrial.

Deve-se ressaltar ainda que os valores aqui apresentados
estão em reais constantes ajustados pelo IGP-DI de 31.12.99, o que
possibilita uma análise de longo prazo com menores distorções.

O conceito de setor agroindustrial utilizado neste trabalho
engloba as atividades de agricultura e pecuária, as indústrias de
insumos, de processamento e de distribuição e as indústrias de
alimentos, bebidas e fumo.

Como já foi dito, o BNDES iniciou o financiamento às
atividades agroindustriais em 1953. Todavia, somente nos anos 90
sua atuação aumentou de forma expressiva, sendo desembolsados
aproximadamente R$ 21 bilhões. Desse total, mais da metade foi
destinada ao setor agropecuário (52%), enquanto as indústrias de
alimentos, bebidas e fumo receberam, respectivamente, 29%, 18%
e 1%.

Várias linhas de financiamento voltadas para a atividade
agroindustrial foram instituídas pelo BNDES ao longo dos anos 90.
O Programa FINAME Agrícola, criado em 1990, através do qual
quase R$ 6 bilhões foram desembolsados até 1999, é um bom
exemplo. A partir de 1995, vários programas especiais foram criados,
impulsionando o aumento dos financiamentos ao setor. Dentre eles,
o Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pro-
naf) foi o principal, seguido de outros, como, por exemplo: Programa
Nordeste Competitivo; Programa FINAME Especial; Programa de
Incentivo ao Uso de Corretivos de Solos (Prosolo); Programa de
Apoio à Comercialização do Algodão Brasileiro (Pró-Algodão); e
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Programa de Incentivo à Mecanização, ao Resfriamento e ao Trans-
porte Granelizado da Produção de Leite (Proleite).

Os desembolsos para a agroindústria e os desembolsos
totais do Sistema BNDES apresentaram trajetória crescente nos
anos 90. Na primeira metade, houve um crescimento maior da
participação dos financiamentos à agroindústria, que em 1994 alcan-
çou seu ponto máximo (29%). Já na segunda metade, houve uma
queda dessa participação para 15% em 1999, sobretudo por causa
do aumento dos desembolsos para o setor de infra-estrutura, es-
pecialmente energia elétrica, gás, telecomunicações e transportes.
Considerando o comportamento médio na década, verifica-se que a
participação dos desembolsos ao setor agroindustrial no desembolso
total do BNDES apresentou uma pequena redução de 20% para
18%.

Como pode ser observado no Gráfico 2, os desembolsos
do BNDES ao setor agroindustrial, além de crescentes durante quase
todo o período 1990/99, concentraram-se na agropecuária. Com
relação às indústrias de alimentos, bebidas e fumo, eles repre-
sentaram, em conjunto, 48% do valor destinado ao setor agroindus-
trial, cabendo todo o restante ao setor agropecuário.

A indústria de alimentos recebeu R$ 6 bilhões em financia-
mentos do BNDES, o que representou 29% do total destinado ao
setor agroindustrial durante os anos 90. Os desembolsos cresceram,
aproximadamente, 18% a.a., concentrando-se nas atividades ligadas
às cadeias de carnes, grãos e cana-de-açúcar, que corresponderam
a 74% do total destinado à indústria de alimentos. Com relação à
indústria de bebidas, os desembolsos foram de R$ 4 bilhões durante
os anos 90. As atividades ligadas à fabricação de malte, cervejas e
chopes e as ligadas à fabricação de refrigerantes e refrescos partici-
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Gráfico 1

Evolução e Participação dos Desembolsos à Agroindústria
nos Desembolsos do Sistema BNDES durante os Anos 90

Fonte: BNDES; elaboração própria.



param com 93% desse valor: o primeiro grupo com 73% e o segundo
com 20%. Já a indústria de fumo recebeu R$ 154 milhões no mesmo
período, aproximadamente 1% do total destinado ao setor agroindus-
trial.

Como segmento agropecuário foram consideradas todas
as atividades referentes à agricultura e à pecuária, assim como
aquelas ligadas à silvicultura, à exploração florestal e à pesca e
aqüicultura, além, é claro, dos serviços relacionados a todas essas
atividades, conforme os princípios definidos na Classificação Nacio-
nal de Atividades Econômicas (CNAE), do IBGE.

A agricultura é caracterizada por ter como base de sua
produção o cultivo da terra, podendo ser dividida em três grandes
grupos: lavouras permanentes, lavouras temporárias e horticultura.
Incluem-se também as atividades de serviços relacionados, como
preparação de terrenos, podas de árvores, plantio de mudas e
colheita.

A pecuária abrange as atividades que têm como finalidade
a criação de animais, como bovinos, suínos, eqüinos, aves, entre
outros, além dos serviços relacionadas a manejo, estabulação e
inseminação artificial.

A silvicultura tem como objetivo a cultura de árvores flores-
tais, base da indústria de papel e celulose e de produtos de madeira.
Na exploração florestal estão compreendidas as atividades de coleta
de produtos florestais silvestres, como látex e palmito.
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Anos 90, segundo Ramos

Fonte: BNDES; elaboração própria.
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A pesca inclui as atividades ligadas à captura de animais
aquáticos e de produtos de origem marinha, enquanto a aqüicultura
compreende os cultivos de espécies animais ou vegetais aquáticas.

O BNDES desembolsou aproximadamente R$ 11 bilhões
para o conjunto dessas atividades ao longo dos anos 90. Desse valor,
mais de 66% foram destinados à aquisição de máquinas e implemen-
tos agrícolas (54%), através da linha de financiamento do Programa
FINAME Agrícola, e a investimentos em serviços agropecuários e na
infra-estrutura de produção (12%), através do Pronaf.

Os desembolsos para o segmento agropecuário cresceram
a uma taxa de 67% a.a. durante o período 1990/94, devido à criação
do FINAME Agrícola, que estendeu às máquinas agrícolas as mes-
mas condições dos financiamentos de máquinas industriais, como
prazos, taxas e rede de bancos de desenvolvimento e bancos
comerciais. O Programa foi responsável por 78% dos desembolsos do
BNDES ao setor no período 1990/94. A possibilidade de obter ganhos
de produtividade através da mecanização da atividade com um finan-
ciamento de longo prazo e a taxas de juros inferiores às de mercado
induziu os empreendedores agropecuários a buscar recursos do
FINAME Agrícola, o que explica seu grande crescimento até 1994.

Todavia, esse crescimento não se repetiu nos dois anos
seguintes. A queda verificada no período 1995/96 resultou da crise
financeira na atividade agrícola, conseqüência do aumento da taxa
de juros na economia no final de 1994, acrescido de um movimento
de baixa dos preços dos produtos agrícolas, configurando uma
situação extremamente desfavorável para os empreendedores do
setor, que originou índices de endividamento bastante elevados,
maiores ainda para os que possuíssem dívidas pós-fixadas.

Em dezembro de 1994, a taxa de juros referencial (TR)
usada nos contratos foi substituída pela taxa de juros de longo prazo
(TJLP), o que possibilitaria uma tendência de queda da taxa de juros
durante os anos de 1995 e 1996. Porém, os desembolsos via
FINAME Agrícola não se recuperaram.

A partir de 1997, houve uma mudança em relação ao
financiamento de máquinas e equipamentos de natureza agrícola: foi
criado o Programa FINAME Especial, linha de financiamento que
possui taxas de juros prefixadas, o que reduz o risco de incerteza
dos agentes econômicos frente a variações da taxa de juros da
economia. Notou-se que, com essa inovação, os desembolsos atra-
vés do FINAME Agrícola começaram a se recuperar, alcançando em
1999 os patamares de 1993, quando ocorreu o segundo maior
desembolso do período 1990/99.

Em 1997 houve uma significativa retomada dos financia-
mentos à agropecuária, resultante da efetiva implantação do Pronaf,
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que totalizou R$ 830 milhões de desembolsos, ocasionando um
crescimento de 75%, em relação a 1996, dos recursos alocados à
agropecuária pelo BNDES. Caso não sejam computados os desem-
bolsos realizados ao Pronaf, seria mantida a tendência de queda,
com diminuição de 8% em relação ao ano anterior.

Os últimos dois anos da década foram marcados por uma
diminuição do valor dos desembolsos à agropecuária de aproxima-
damente 13%, devido à queda de 85% nos financiamentos concedi-
dos pelo Pronaf. O Gráfico 3 apresenta a evolução dos desembolsos
do Programa, a partir de sua criação em 1996, além da sua signifi-
cativa participação no total de recursos alocados pelo BNDES ao
setor agropecuário.

Na seção anterior foram apresentados os dados de de-
sembolso do BNDES ao setor agroindustrial e seus quatro ramos: as
indústrias de alimentos, bebidas e fumo e a agropecuária. Para uma
análise mais detalhada sobre a ação do BNDES junto à agroindústria
é necessário realizar uma aproximação por cadeias produtivas, que
não se restringe a examinar isoladamente cada um dos ramos do
setor agroindustrial, mas sim os diferentes grupos de atividades que
têm em comum um ou mais produtos do setor agropecuário. Portan-
to, a cadeia é composta de um ou mais produtos agropecuários
(principais matérias-primas) e as atividades ligadas a seu proces-
samento industrial.

As principais cadeias analisadas foram carnes, grãos,
cana-de-açúcar, frutas, lácteos, fumo, cacau e café, que apresenta-
ram maior participação nos desembolsos concedidos pelo BNDES
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durante a década de 90 para o setor agroindustrial. Como pode ser
observado na Tabela 1, a soma dos desembolsos para essas oito
cadeias totalizou R$ 8,1 bilhões durante o período 1990/99.

As três cadeias que mais se destacaram durante a década
foram carnes, grãos e cana-de-açúcar, que receberam cerca de
R$ 6 bilhões e cuja participação conjunta no total de desembolsos
para a agroindústria foi de 30%. No total a elas desembolsado, essa
participação foi de 78%.

A cadeia de carnes pode ser dividida em dois grandes
grupos: o primeiro refere-se à parte primária da cadeia, ou seja,
criação de animais, pesca e aqüicultura; o segundo é composto pela
parte industrial (processamento), que inclui abate e preparação de
produtos à base de carne. Na parte primária o BNDES financia a
criação de bovinos e outros animais de grande porte, ovinos, suínos
e aves, além da pesca e da aqüicultura, enquanto na parte industrial
destacam-se o abate de reses, aves e pequenos animais e a prepa-
ração de subprodutos da carne, de banha, de embutidos e de
pescado.

O BNDES desembolsou R$ 3,3 bilhões para a cadeia de
carnes durante os anos 90, valor que representa 16% do total
desembolsado para a agroindústria e dá a essa cadeia a condição
de líder no recebimento de apoio nesse período. Houve maior
concentração nos desembolsos para o processamento de carne
(68% do total), com o restante (32%) sendo destinado à produção
primária. Além disso, destaque-se que houve significativa concentra-
ção dos desembolsos na segunda metade da década (83%).
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Tabela 1

Desembolsos e Número de Operações do BNDES para as
Principais Cadeias – 1990/99

CADEIA DESEMBOLSO PARTICIPAÇÃO
%

NÚMERO DE
OPERAÇÕES

PARTICIPAÇÃO
%

Carnes 3.324  40,7  13.477  38,9  

Grãos 1.627  19,9  8.591  24,8  

Cana-de-Açúcar 1.428  17,5  4.701  13,6  

Frutas 758  9,3  3.785  10,9  

Lácteos 346  4,2  2.350  6,8  

Fumo 293  3,6  104  0,3  

Cacau 215  2,6  354  1,0  

Café 171  2,1  1.258  3,6  

Total 8.162  100,0  34.620  100,0  

Fonte: BNDES; elaboração própria.
Obs.: Valores em R$ milhões constantes corrigidos pelo IGP-DI de 31.12.99.



Essa tendência de concentração dos desembolsos pode
estar associada ao Plano Real e à alteração das políticas operacio-
nais do Sistema BNDES em 1996. Em relação ao Plano Real, nota-se
que a quantidade de carnes bovina, suína e de frango consumida por
habitante em 1995 aumentou 13% em relação ao ano anterior,
passando de 64,8 kg/hab/ano para 72,9 kg/hab/ano. Nos anos sub-
seqüentes o consumo per capita permaneceu praticamente no mes-
mo patamar. Já com relação às mudanças nas políticas operacionais
do BNDES, a partir de 1996 foram reduzidas as restrições para o
financiamento à criação de animais para abate e produção de leite.

As criações de aves, bovinos e suínos receberam 21% dos
desembolsos para a cadeia e dentre as atividades de processa-
mento, os destaques foram os desembolsos para o abate de suínos
e bovinos e para o abate de aves, que representaram 49% e 10%,
respectivamente.

A parte primária da cadeia de carnes corresponde à pesca,
à aqüicultura e à criação de animais, para o abate ou para a retirada
de subprodutos como leite e lã.

O BNDES desembolsou aproximadamente R$ 1 bilhão
para a produção primária na cadeia de carnes. A maioria dos finan-
ciamentos foi concedida para a criação de aves, bovinos e suínos
(85%), com o restante (15%) sendo destinado à pesca, à aqüicultura
e à criação de outros animais.

Na segunda metade da década de 90, os desembolsos
chegaram a 81% do total desses financiamentos, com a criação de
bovinos, aves e suínos apresentando os mais altos índices de
concentração do período: 92%, 85% e 73% dos desembolsos, res-
pectivamente.
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Tabela 2

Desembolsos do BNDES para o Segmento Primário da Cadeia
de Carnes, segundo Ramo/Gênero – 1990/99

RAMO/GÊNERO R$ MIL %

Criação de Bovinos 274.963  26,6   

Criação de Suínos 207.221  20,1   

Criação de Aves 388.731  37,6   

Criação de Outros Animais 84.977  8,2   

Pesca e Aqüicultura 77.146  7,5   

Total 1.033.038  100,0   

Fonte: BNDES; elaboração própria.
Obs.: Valores em R$ mil constantes ajustados pelo IGP-DI de 31.12.99.



A parte industrial da cadeia de carnes compreende as
atividades de abate e preparação de produtos de carne. Durante os
anos 90 o BNDES desembolsou R$ 2,2 bilhões para essas ativida-
des, sendo que o abate de bovinos, suínos e aves recebeu 91%
desse valor e os 9% restantes foram absorvidos por projetos que
visavam à preparação de produtos de carne e de pescados.

Como verificado na parte primária da cadeia, os desembol-
sos para projetos de processamento de carnes concentraram-se na
segunda metade dos anos 90 (83%), enquanto para a preparação e
a preservação de pescados apresentaram menor concentração
(55%) no mesmo período.

É difícil apresentar um valor preciso dos desembolsos do
BNDES para o conjunto da produção de suínos, pois a CNAE
classifica bovinos, ovinos, caprinos, eqüinos e suínos em um único
item intitulado “abate de reses e preparação de produtos de carne”.
Dessa forma, é possível separar apenas os dados dos desembolsos
para a criação de suínos, que recebeu R$ 207 milhões, através de
2.878 operações.

Na primeira metade dos anos 90 foram desembolsados
apenas 27% desse valor. Nos anos imediatamente após o Plano Real
(1995 e 1996) houve a maior concentração dos desembolsos para a
suinocultura, quando foram realizados mais da metade dos financia-
mentos concedidos no período 1990/99.

Os projetos apoiados pelo BNDES visaram à implantação
e/ou à ampliação de unidades de criação de suínos para abate,
através de construção, expansão e modernização das pocilgas,
implantação de instalações destinadas a gestação, creche e engorda
dos animais, construção de matadouros e frigoríficos e aquisição de
matrizes. Os recursos também foram utilizados para a constituição
de um núcleo genético de suínos de alta sanidade e qualidade.
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Tabela 3

Desembolsos do BNDES para a Indústria de Carnes, segundo
Ramo/Gênero – 1990/99

RAMO/GÊNERO  R$ MIL    %

Abate de Bovinos e Suínos 1.462.181 66,2 

Abate de Aves 551.015 24,9 

Preparação de Carne, Banha e Salsichas 123.689 5,6 

Preparação e Preservação de Pescados 73.053 3,3 

Total 2.209.938 100 

Fonte: BNDES; elaboração própria.
Obs.: Valores em R$ mil constantes ajustados pelo IGP-DI de 31.12.99.



Outro item a ser destacado refere-se a investimentos na
construção de bioesterqueiras, que permitem o tratamento dos deje-
tos e, portanto, são de extrema importância para a atividade, pois o
despejo dos resíduos pode gerar problemas graves ao meio ambien-
te e aos seres humanos, como, por exemplo, contaminação de
lençóis freáticos, saturação dos solos (provocada pelos componen-
tes químicos existentes nos dejetos) e doenças transmissíveis a
seres humanos. A solução apoiada tem sido a implantação de
granjas melhor estruturadas e a modernização das existentes, pos-
sibilitando tratar os dejetos e transformá-los em material orgânico
utilizável na fertilização da terra ou na alimentação de outras es-
pécies de animais.

O BNDES criou em 1994 um programa específico de apoio
à suinocultura, através do qual foram concedidos financiamentos no
montante de R$ 84 milhões, num total de 2.300 operações até o final
de 1999.

Devido aos problemas de agregação citados no item ante-
rior, serão apresentados apenas os valores destinados à criação de
bovinos, que recebeu R$ 274 milhões em financiamentos do BNDES
nos anos 90. A trajetória foi de crescimento ao longo do período,
apesar da redução de 40% nos desembolsos de 1999 em relação ao
ano anterior. Como em todos os segmentos da cadeia de carnes, os
desembolsos estiveram concentrados na segunda metade do perío-
do (92%), quando ocorreu a maior concentração temporal dentre
todos os segmentos que a compõem e é resultado das alterações
nas políticas operacionais para o setor: em 1996 o BNDES ampliou
as possibilidades de apoio, passando a financiar, por exemplo, a
aquisição de matrizes registradas tanto para a bovinocultura leiteira
como de corte e os investimentos em formação e reforma de pasto.

Os desembolsos para a modernização da bovinocultura
existente concentraram-se no incentivo à criação de novilhos preco-
ces e na utilização de técnicas de engenharia genética. Além disso,
foram financiadas a recuperação e a formação de pastagens e a
construção de estábulos e currais para o confinamento de animais,
bem como de cochos, galpões de insumos, cercas etc.

O apoio à utilização de técnicas de engenharia genética
nos empreendimentos ligados à bovinocultura foi realizado por meio
do financiamento à aquisição de sêmen de touros selecionados, de
equipamentos para inseminação artificial e de animais geneticamen-
te melhorados.

Os financiamentos para o sistema de criação conhecido
como “novilho precoce” visaram agilizar a transição do modelo tradi-
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cional de cria, recria e engorda, que só possibilita o abate de animais
com três ou quatro anos de idade, para um modelo intensivo de
produção de carne que reduz esse tempo à metade. O sistema de
criação de novilho precoce é uma pecuária de “curta duração”, pois
possibilita a produção de animais prontos para abate com 24 meses
de idade.

O BNDES desembolsou R$ 940 milhões para o setor, ou
seja, 29% do valor destinado à cadeia de carnes. Os financiamentos
para a criação de aves representaram 42% desse valor, com os 58%
restantes sendo destinados às atividades de abate.

A dinâmica da avicultura no período esteve diretamente
relacionada ao aumento do consumo de frango verificado imediata-
mente após a implantação do Plano Real. No ano seguinte (1995),
o consumo per capita cresceu 22%, passando de 19,2 kg/hab/ano
para 23,4 kg/hab/ano. Os financiamentos do BNDES acompanharam
essa tendência: o valor desembolsado, que até o final de 1994 foi de
R$ 163 milhões, cresceu exponencialmente, totalizando R$ 777
milhões na segunda metade da década, ou seja, cinco vezes o
verificado pré-Plano Real.

Os financiamentos foram utilizados para a implantação e a
ampliação da capacidade de granjas e complexos avícolas voltados
para a produção de animais para abate. Foram apoiados também
investimentos para alojamento de matrizes para a produção de ovos
para gerar pintos de um dia e investimentos em tecnologia, que
visaram ao melhoramento genético das aves com o propósito de
aumentar a produtividade do setor e contribuir para a diminuição do
risco de doenças nos criatórios.

A construção de abatedouros e incubadoras e a aquisição
de plantéis de matrizes adultas foram os itens mais freqüentemente
financiados.

Embora a quase totalidade dos financiamentos tenha sido
destinada à criação e à industrialização de frango, a criação de perus
também foi apoiada, tanto para a construção de aviários e incubado-
ras quanto para a aquisição de matrizes, ou seja, para a ampliação
da capacidade produtiva existente e a introdução de novas linhagens
de perus.

Deve-se destacar ainda que o BNDES lançou o Programa
de Recuperação da Competitividade da Indústria Avícola do Estado
do Rio Grande do Sul (Reaver), atuando através de operações-pro-
grama, em 1998 e 1999, e desembolsando aproximadamente R$ 147
milhões.
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A aqüicultura e as empresas que atuam no setor são pe-
quenas quando comparadas com a estrutura existente na avicultura,
na suinocultura e na bovinocultura. Porém, nos últimos anos tem sido
observado um considerável crescimento das atividades ligadas ao
setor, o que demonstra seu grande potencial.

O BNDES desembolsou R$ 150 milhões para a aqüicultura
e a pesca, em 393 operações, o que representou cerca de 0,7% do
valor total dos financiamentos à agroindústria. As atividades primá-
rias receberam 51% dos desembolsos e aquelas ligadas ao proces-
samento ficaram com os 49% restantes. Os desembolsos apresen-
taram uma trajetória irregular ao longo do período, com dois anos de
“pico” – 1992 e 1996 –, nos quais foram efetuados 43% de todas as
liberações de recursos ao setor.

Os financiamentos foram concedidos principalmente à pis-
cicultura de tilápias e à carcinicultura (camarões), atividades que
receberam mais de 96% dos desembolsos, sendo que a produção
de tilápias ficou com 62% e a carcinicultura com 34%.

A criação de tilápias-do-nilo (tilápia nilótica) foi a atividade
que mais recebeu desembolsos do BNDES dentre aquelas ligadas
à aqüicultura. Essa variedade tem sido considerada o frango dos
peixes, por apresentar rápido crescimento, baixo custo de produção
e rentabilidade elevada, devido à possibilidade de reversão sexual.

Os financiamentos para a criação de tilápias foram direcio-
nados à aquisição de alevinos e à construção de tanques-rede e de
viveiros de alevinagem, de engorda e de reprodução. Os sistemas
de pesque-pague também foram apoiados em empreendimentos do
tipo hotel-fazenda com a construção de tanques para a piscicultura
de tilápias, como parte dos equipamentos do empreendimento.

A carcinicultura foi outra atividade que recebeu apoio ex-
pressivo, tanto para cultivo de camarão marinho como de água doce.
Dentre as espécies de água salgada, foi financiado o cultivo de
camarão branco ocidental e, dentre as de água doce, o de camarão
gigante da Malásia, que não são nativas do território brasileiro. O
camarão branco ocidental é uma espécie do Oceano Pacífico, en-
quanto o gigante da Malásia é encontrado no sudeste da Ásia e em
algumas regiões da Oceania. As características que estimularam a
introdução dessas espécies no país foram o rápido crescimento, o
porte na idade de comercialização, a resistência a doenças e a fácil
reprodução com alta produção de larvas.

O BNDES concedeu financiamentos à aquisição de matri-
zes e à construção de viveiros para recria, engorda, reprodução e
alevinagem (berçários) e de tanques, diques, comportas e drenos.
Além disso, financiou a aquisição de tecnologia internacional e a
implementação de sistemas semi-intensivos, visando melhorar a
produtividade dos empreendimentos.
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A cadeia de grãos compreende tanto as atividades primá-
rias, como cultivo e colheita de vegetais, quanto as industriais, como
beneficiamento e processamento de grãos. Do cultivo e colheita
obtém-se o grão in natura, que, em alguns casos, pode ser consu-
mido diretamente sem modificações. Entretanto, existem grãos que,
para se tornarem aptos ao consumo humano ou animal e/ou pos-
sibilitarem a fabricação de produtos mais elaborados, necessitam ser
submetidos a algumas etapas de processamento industrial: na pri-
meira, o grão é transformado em produtos derivados, como, por
exemplo, farinha, farelo ou óleo bruto; nas seguintes, são obtidos
produtos mais elaborados destinados ao consumo humano ou ani-
mal, como, por exemplo, óleo refinado, margarinas, massas alimen-
tícias, biscoitos e produtos de padaria ou rações.

O BNDES desembolsou R$ 1,7 bilhão para a cadeia de
grãos durante o período 1990/99. Desse total, 84% foram destinados
ao processamento industrial e 16% ao cultivo de grãos. A parte da
cadeia responsável pelo segundo processamento recebeu a maioria
dos desembolsos (54%), dos quais 19% para o refino de óleos
vegetais, enquanto as atividades ligadas ao primeiro processamento
ficaram com os restantes 30%.

Pode ser notada, na Tabela 4, uma pequena alteração no
perfil dos investimentos na cadeia de grãos apoiados pelo BNDES
ao longo da década. Na primeira metade, as atividades relacionadas
ao processamento industrial receberam 87% dos desembolsos, en-
quanto na segunda essa participação reduziu-se para 82%. Essa
redução deveu-se ao apoio ao cultivo de soja na segunda metade da
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Tabela 4

Desembolsos do BNDES para a Cadeia de Grãos, segundo a
Finalidade das Atividades – 1990/99

RAMO/GÊNERO     1990/94     1995/99     1990/99

Cultivo de Grãos

 Desembolsos 95.081 185.533 280.614

 % 13 18 16

Primeiro Processamento

 Desembolsos 227.772 289.987 517.759

 % 31 29 30

Segundo Processamento

 Desembolsos 401.960 537.560 939.520

 % 56 53 54

Total

 Desembolsos 724.812 1.013.081 1.737.893

 % 100 100 100

Fonte: BNDES; elaboração própria.
Obs.: Valores em R$ mil constantes ajustados pelo IGP-DI de 31.12.99.



década, especialmente em 1998 e 1999, quando ocorreram 68% de
todo o desembolso a essa atividade nos anos 90. A mesma concen-
tração não aconteceu com o conjunto de cultivo de cereais, embora
56% dos desembolsos tenham ocorrido na segunda metade do
período.

São considerados grãos os cereais e leguminosas de
cultivo temporário, que necessitam de um novo plantio a cada safra.
O BNDES financiou a implantação de lavouras de cereais e de
leguminosas, contemplando a produção de sementes, a correção de
solos, a aplicação de fertilizantes e a aquisição de máquinas para
plantio e colheita. Também foram apoiadas obras de infra-estrutura
nas propriedades, como instalação de energia elétrica e telefonia
rural, assim como infra-estrutura social nos empreendimentos: cons-
trução de escolas, hospitais e moradias.

A expansão da capacidade de armazenamento dos grãos
foi outro item presente em grande parte dos projetos financiados,
privilegiando a construção de armazéns graneleiros, silos e moegas.

O BNDES desembolsou R$ 280 milhões para o cultivo de
grãos durante os anos 90, com a cultura de soja recebendo 54%
desse valor, enquanto as demais repartiram o restante. É difícil
estabelecer com exatidão uma desagregação dos valores desembol-
sados para as diversas culturas de cereais, pois a CNAE inclui cultivo
de arroz, aveia, centeio, milho e trigo em um único item denominado
“cultivo de cereais”. Entretanto, através das descrições dos projetos
destinados ao cultivo de cereais, é possível afirmar que parcela
expressiva dos desembolsos concentrou-se no cultivo de arroz e
milho (65%).
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Tabela 5

Desembolsos do BNDES para o Cultivo de Grãos, segundo o
Tipo de Grão – 1990/99

RAMO/GÊNERO R$ MIL %

Soja 150.286   54     

Arroz 58.929   21     

Milho 53.317   19     

Feijão 8.418   3     

Aveia 5.612   2     

Outros Cereais 2.806   1     

Total 280.614   100     

Fonte: BNDES; elaboração própria.
Obs.: Valores em R$ mil constantes ajustados pelo IGP-DI de 31.12.99.



As atividades ligadas ao primeiro processamento de grãos
são aquelas que modificam o grão in natura para produzir derivados
como os óleos vegetais brutos, as farinhas, os farelos, o fubá, a
quirera, as féculas e os amidos.

O BNDES desembolsou R$ 517 milhões para as atividades
ligadas ao primeiro processamento de grãos durante os anos 90.
Dentre elas, a fabricação de farinhas foi a que mais recebeu apoio,
concentrando cerca de 62% do total desembolsado (a fabricação de
farinha de trigo, sozinha, ficou com 32%). Os desembolsos para o
beneficiamento de arroz também apresentaram participação expres-
siva (27%), enquanto o restante (11%) foi captado pelas empresas
voltadas para a fabricação de óleos vegetais, amidos e féculas
(Tabela 6).

Arroz

Para ficar em condições adequadas ao consumo, o arroz
precisa ser submetido a um processo de limpeza. O grão é descas-
cado e pode ainda ser polido, branqueado, parboilizado ou semico-
zido.

O BNDES desembolsou R$ 138 milhões para as atividades
de beneficiamento de arroz durante os anos 90, compreendendo a
construção de silos e armazéns e a instalação de unidades industriais
beneficiadoras e empacotadoras do produto.

Soja

A soja é o produto mais importante nas atividades de
processamento de grãos, pois quase toda a sua produção é proces-
sada. A soja in natura é usada principalmente como semente no
plantio da safra seguinte. Dela podem ser obtidos diversos derivados,
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Tabela 6

Desembolsos do BNDES para as Atividades Ligadas ao
Primeiro Processamento de Grãos, segundo Ramo/Gênero –
1990/99

RAMO/GÊNERO   R$ MIL     %

Fabricação de Farinha de Trigo 166.025 32

Beneficiamento de Arroz 138.569 27

Fabricação de Farinhas de Outros Grãos 110.234 21

Fabricação de Farinha de Milho 46.749 9

Produção de Óleos Vegetais 35.306 7

Fabricação de Amido e Fécula 20.875 4

Total 517.759 100

Fonte: BNDES; elaboração própria.
Obs.: Valores em R$ mil constantes ajustados pelo IGP-DI de 31.12.99.



como farelo, farinha e granulados, óleo, lecitina e proteína isolada. A
partir de seus derivados podem ser produzidos desde pães até
adesivos e tintas para impressão.

Os desembolsos do BNDES foram destinados à implanta-
ção ou aumento de capacidade das unidades de esmagamento e à
construção, reforma e modernização de unidades industriais de
produção de óleo de soja. Dado o sistema de classificação de
atividades adotado pelo Banco, somente podem ser estimados os
desembolsos para o primeiro processamento da soja, que seriam
aqueles destinados às atividades de produção de óleos vegetais, que
totalizaram R$ 35 milhões nos anos 90.

Além disso, o BNDES também apoiou a expansão da
produção de proteínas isoladas da soja, subprodutos que podem ser
usados tanto para uso comestível, como aditivos de alimentos e
bebidas, quanto industrial, como formador de espuma (extintor de
incêndio).

Milho

Os desembolsos foram para a implantação de linhas de
processamento de milho doce (conserva) e para a introdução de
novas tecnologias, como um sistema que retira a película do grão por
processo semi-úmido e possibilita a obtenção de um produto de
melhor qualidade.

O BNDES também financiou a construção de pavilhões
industriais para a industrialização de gérmen de milho e a implanta-
ção de indústrias para a produção de álcool extrafino à base de
gérmen de milho, além de glicose de milho, óleo fúsel e, também,
flocados derivados do milho.

Trigo

Em relação ao trigo, o BNDES financiou a implantação de
diversas unidades agroindustriais de moagem, bem como a expan-
são da capacidade de produção dos moinhos existentes. Esses
empreendimentos fabricam farinha de trigo comum, farinha de trigo
especial e farelo de trigo.

O segundo processamento de grãos compreende as ativi-
dades industriais que modificam os derivados do grão, ou seja, os
seus subprodutos, o que resulta em produtos finais mais elaborados
como rações, óleos refinados, massas alimentícias, produtos de
padaria etc. O BNDES desembolsou R$ 940 milhões para essas
atividades no período 1990/99, sendo que o refino de óleos vegetais
ficou com a maior parcela (36% do total), seguido pela fabricação de
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massas alimentícias (com 22%). Foram financiadas basicamente as
atividades ligadas ao processamento de derivados dos grãos para a
fabricação de alimentos elaborados para o consumo humano (90%
dos desembolsos).

Foram concedidos financiamentos para o refino de óleos
vegetais e para a fabricação de produtos à base de trigo, es-
pecialmente para a aquisição de máquinas e equipamentos, em
grande parte importados. No segmento de massas alimentícias, foi
financiada a construção de unidades industriais para a produção de
salgadinhos, massas alimentícias secas (do tipo instantânea e lami-
nadas), pizza, grissini e massas de macarrão. Também foram con-
cedidos financiamentos para o segmento de biscoitos, como a cons-
trução de novas fábricas e a ampliação das unidades existentes, que
aumentaram a produção de biscoitos tipo wafer, amanteigados,
recheados e outros. A produção industrial de pães também foi
apoiada, especialmente na aquisição de máquinas importadas.

Para a fabricação de produtos para consumo animal (10%
dos desembolsos), o BNDES apoiou a implantação de fábricas de
ração e a expansão e modernização de outras já estabelecidas.
Foram vários os investimentos cruzados entre as cadeias de carnes
e de grãos financiadas, especialmente para a implantação de fábri-
cas de ração associada à implantação de abatedouros frigoríficos.

Em síntese, com base nos dados da Tabela 7, verifica-se
que os financiamentos estiveram concentrados no processamento
de derivados de três tipos de grãos: trigo, soja e milho. O proces-
samento de derivados de soja e milho – refino de óleos vegetais,
preparação de margarinas e fabricação de ração animal – absorveu
48% dos desembolsos, enquanto os 52% restantes foram destinados
ao processamento de derivados de trigo – fabricação de produtos de
padaria, de biscoito e bolachas e de massas alimentícias.
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Tabela 7

Desembolsos do BNDES para as Atividades Ligadas ao
Segundo Processamento de Grãos, segundo Ramo/Gênero –
1990/99

RAMO/GÊNERO     R$ MIL       %

Refino de Óleos Vegetais 341.498 36

Fabricação de Massas Alimentícias 208.846 22

Fabricação de Biscoitos e Bolachas 155.067 17

Fabricação de Produtos de Padaria 123.354 13

Fabricação de Ração Animal 90.977 10

Preparação de Margarinas 19.778 2

Total 939.520 100

Fonte: BNDES; elaboração própria.
Obs.: Valores em R$ mil constantes ajustados pelo IGP-DI de 31.12.99.



A cadeia da cana-de-açúcar compreende tanto as ativida-
des no setor agropecuário (cultivo de cana-de-açúcar) como nas
indústrias de alimentos e de bebidas. A indústria de alimentos envol-
ve tanto a fabricação de glicose quanto de açúcar e derivados, que
inclui desde o açúcar de usina (cristal ou demerara) até o açúcar
moído, triturado, refinado e líquido, bem como outros derivados da
cana-de-açúcar, como caramelo, rapadura e melaço. Na indústria de
bebidas tem-se a fabricação de aguardentes de cana-de-açúcar,
atividade também inserida na cadeia.

O BNDES desembolsou R$ 1,4 bilhão para as atividades
que compõem a cadeia de cana-de-açúcar durante 1990/99, o que
representa aproximadamente 7% de todo o valor destinado à agroin-
dústria. A fabricação de açúcar de usina e derivados e o cultivo de
cana-de-açúcar foram as atividades mais contempladas, com 92%
do total desembolsado para o setor no período.

Os desembolsos apresentaram maior crescimento a partir
de 1994, devido aos financiamentos concedidos à fabricação de
açúcar de usina. Em 1996, houve a reformulação das políticas
operacionais do BNDES, que possibilitou o financiamento das ativi-
dades de cultivo de cana-de-açúcar e resultou em um aumento
expressivo dos desembolsos para a atividade, passando de R$ 3
milhões em 1995 para R$ 190 milhões em 1996. Entretanto, em 1999
verificou-se uma queda de 68% dos desembolsos à cadeia.

Na primeira metade dos anos 90, as políticas operacionais
não previam o apoio ao cultivo de cana-de-açúcar, e os financiamen-
tos às outras atividades da cadeia estiveram concentrados na segun-
da metade do período – 75% no caso de fabricação de açúcar de
usina e 85% no caso de refino e moagem de açúcar. Como resultado
desses dois fatores, os desembolsos do BNDES para a cadeia de
cana-de-açúcar apresentam concentração de 84% na segunda me-
tade dos anos 90.

Os desembolsos para as atividades da cadeia que fazem
parte da indústria de alimentos foram os que obtiveram maior parti-
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Tabela 8

Desembolsos do BNDES para a Cadeia de Cana-de-Açúcar,
segundo Ramo/Gênero – 1990/99

RAMO/GÊNERO   R$ MIL     %

Fabricação de Açúcar de Usina e Derivados 811.965 57

Cultivo de Cana-de-Açúcar 499.774 35

Fabricação de Aguardente 79.556 5

Refino e Moagem de Açúcar 37.122 3

Total 1.428.417 100

Fonte: BNDES; elaboração própria.
Obs.: Valores em R$ mil constantes ajustados pelo IGP-DI de 31.12.99.



cipação percentual no total de desembolsos (60%). Já a produção
de cana-de-açúcar, atividade que faz parte do setor agropecuário,
recebeu 35% do total, enquanto os restantes 5% foram destinados
à indústria de bebidas.

A cadeia de lácteos compreende as seguintes atividades:
preparação do leite, que envolve a sua filtração, esterilização, pas-
teurização, homogeneização e resfriamento; fabricação de laticínios,
que compreende a produção de derivados do leite, como coalhada,
creme de leite, manteiga, iogurtes, bebidas lácteas, leite em pó,
queijos, farinha e sobremesas lácteas; e fabricação de sorvetes, que
inclui a produção de sorvetes, bolos, tortas geladas e coberturas.

Ao longo dos anos 90, o BNDES desembolsou R$ 346
milhões para a cadeia de lácteos, 2% do total destinado à agroindús-
tria. Os desembolsos para a fabricação de laticínios representaram
67% desse total, enquanto o restante foi para as atividades de
preparação do leite (20%) e fabricação de sorvetes (13%).

Os desembolsos para a cadeia de lácteos apresentaram
tendência de crescimento ao longo dos anos 90, apesar de terem sido
verificadas pequenas quedas em 1991, 1993 e 1996, compensadas
rapidamente nos anos subseqüentes. O maior montante desembolsado
ocorreu em 1999 (aproximadamente R$ 78 milhões), o que é explicado
pelo aumento dos desembolsos concedidos às atividades de prepara-
ção de leite e de fabricação de sorvetes. Destaque-se ainda o impulso
extra recebido em 1999 com a criação do Proleite.

No que se refere à produção de leite, merecem destaque
as operações-programa com as empresas Nestlé e Itambé, através
das quais se obteve sucesso na superação dos obstáculos de acesso
ao crédito por parte dos pequenos produtores, pois ambas as-
sumiram o risco da operação junto ao BNDES e repassaram os
recursos aos produtores, que pagarão somente o valor do principal
em produto-equivalente (litros de leite produzidos), com os encargos
sendo integralmente das duas empresas.
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Tabela 9

Desembolsos do BNDES para a Cadeia de Lácteos, segundo
Ramo/Gênero – 1990/99

RAMO/GÊNERO     R$ MIL       %

Fabricação de Produtos de Laticínio 230.408 67

Preparação do Leite 69.988 20

Fabricação de Sorvetes 46.066 13

Total 346.462 100

Fonte: BNDES; elaboração própria.
Obs.: Valores em R$ mil constantes ajustados pelo IGP-DI de 31.12.99.



A cadeia de frutas engloba as atividades de cultivo, produ-
ção, conservação de suco e fabricação de vinho, todas financiadas
pelo BNDES. Os desembolsos totalizaram R$ 758 milhões no perío-
do 1990/99, com 69% desse valor destinados ao cultivo e os 31%
restantes às demais atividades. As produções de laranjas e uvas
receberam a maior parte dos financiamentos, mas também foram
apoiadas as de maçãs, caquis, tangerinas, pêssegos, nectarinas,
ameixas, cocos e limões.

Além de apoiar o cultivo de frutas, a implantação e a
manutenção dos pomares e a construção de unidades de seleção,
beneficiamento e empacotamento, o BNDES também financiou a
implantação e o melhoramento das infra-estruturas social e econô-
mica, como, por exemplo, a construção de galpões, reservatórios,
açudes, represas, cercas e casas para colonos e administradores,
bem como a instalação de rede elétrica. Complementarmente, o
FINAME Agrícola foi utilizado para a aquisição de sistemas de
irrigação para os pomares, especialmente os de microaspersão,
aspersão e gotejamento.

Para a produção de sucos foi apoiada a aquisição de
câmaras frigoríficas e de equipamentos para o processamento das
frutas, sendo que as operações com a indústria de suco de laranja
foram as predominantes.

Finalmente, deve-se ressaltar que parte expressiva dos
desembolsos para a cadeia de frutas ocorreu através de programas
regionais, como o Programa Nordeste Competitivo.

A cadeia de cacau inclui tanto o cultivo como a fabricação
de produtos derivados. Dos desembolsos realizados (R$ 215 mi-
lhões), o segmento de cultivo recebeu 66%, e aproximadamente 93%
foram concedidos na segunda metade dos anos 90, principalmente
devido ao lançamento, em 1995, do Programa de Apoio à Lavoura
Cacaueira, que absorveu 66% dos desembolsos da cadeia.

A crise da cacauicultura brasileira foi resultado da combi-
nação de preços internacionais declinantes, aumento da oferta inter-
nacional e, principalmente, surgimento da vassoura-de-bruxa, doen-
ça que ataca os cacaueiros, destrói suas copas e reduz a produtivi-
dade da lavoura para níveis próximos de zero. Na região cacaueira
baiana, vários problemas de natureza social, econômica e ambiental
surgiram em decorrência dessa crise, como o desemprego e a queda
da renda, que foram as suas faces mais evidentes. Além disso, a
erradicação das árvores para o plantio de outras culturas, como, por
exemplo, o café, afeta crescentemente a preservação da mata
atlântica, uma vez que a cultura de cacau necessita do sombreamen-
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to por ela gerado, o que não se verifica no caso do café, que, para
produzir em bases rentáveis, requer a erradicação da mata nativa.

Como forma de superação desses problemas socioeconô-
micos e ambientais, foi criado pelo governo da Bahia e apoiado pelo
BNDES o Programa de Recuperação da Lavoura Cacaueira Baiana
(PRLC), cujo principal objetivo era o combate à vassoura-de-bruxa,
condição básica para se retomar a produção cacaueira com lucrati-
vidade. Dentre as ações apoiadas, destacam-se: poda da copa dos
cacaueiros e aplicação de óxido cuproso; erradicação das áreas não
recuperáveis; diversificação das atividades da região; e qualificação
da mão-de-obra local.

O BNDES realizou desembolsos de R$ 118 milhões no
período 1995/97 e os suspendeu em 1998, para que se fizesse a
reformulação do programa sob a coordenação do governo baiano. O
aumento da produtividade da lavoura cacaueira passou a ser busca-
do não mais pela poda da copa das árvores, para eliminar o fungo
causador da doença, mas sim pela substituição das plantas exis-
tentes por variedades “tolerantes” ao fungo, com adensamento. Para
essa segunda fase do programa, o BNDES desembolsou R$ 21
milhões em 1999, totalizando R$ 139 milhões durante o período de
vigência do programa, atendendo a mais de 1.500 produtores.

Para a cadeia de fumo, que compreende o cultivo e o
processamento industrial, o BNDES liberou R$ 293 milhões, sendo
47% para o cultivo e 53% para a industrialização. As ações apoiadas
foram a ampliação do cultivo e da capacidade de processamento, a
secagem e o empacotamento, além de obras de melhoramento da
infra-estrutura dos empreendimentos. Os anos de 1991, 1995 e 1996
concentraram o maior montante de desembolsos (94% do total),
devido, principalmente, às operações-programa realizadas pelo
BNDES para os fumicultores da região Sul.

Em 1991, o BNDES passou a realizar operações-programa
no âmbito do Programa de Apoio aos Fumicultores da Região Sul,
cujo principal objetivo era a melhoria da tecnologia utilizada no cultivo
através de processos de produção mais eficientes, o que resultaria
em aumentos da produtividade e da qualidade do fumo. O BNDES
realizou várias operações indiretas. As indústrias fumageiras, além
de participarem ativamente do processo, selecionando produtores e
coordenando o fornecimento das informações financeiras, também
avalizaram as operações, o que permitiu o acesso ao crédito por
parte de milhares de fumicultores.

Nesse cenário de excesso de oferta, elevados estoques e
preços declinantes, as indústrias fumageiras optaram por reduzir sua
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produção em 1993, e o apoio do BNDES foi redirecionado para o
aumento da qualidade do fumo. Nesse ano, tanto o volume exportado
quanto a produção nacional diminuíram.

No final de 1996, as empresas passaram a fomentar a
escolha dos recursos do Pronaf como fonte de financiamento para
os fumicultores, e o BNDES não mais realizou operações através de
programa específico.

Em resumo, o BNDES destinou mais de US$ 140 milhões
através desse programa, atendendo a mais de 70 mil fumicultores do
Sul, o que corresponde a cerca de metade do total de produtores
dessa região, não computados os recursos repassados pelo Pronaf.

Durante os anos 90, o BNDES concedeu R$ 171 milhões
em desembolsos para a cadeia de café, cujo cultivo recebeu a
maioria dos financiamentos (54%), seguido pela torrefação e moa-
gem (32%) e pela fabricação de café solúvel (14%).

A maioria dos financiamentos (82%) foi concedida na se-
gunda metade dos anos 90, devido, principalmente, à tendência
crescente dos desembolsos para o cultivo de café nesse período e
à concessão de desembolsos à fabricação de café solúvel, segmento
que passou a ser apoiado a partir de 1995. Os desembolsos foram
utilizados principalmente em obras de infra-estrutura e na aquisição
e instalação de processos de irrigação, com sistemas de pivô central,
de aspersão e de microaspersão.

A atuação do BNDES no setor cafeeiro coincide com o
movimento de modernização da cultura e sua movimentação para a
região dos cerrados mineiro e baiano. Na região dos cerrados, a
tônica foram os empreendimentos que utilizaram modernos sistemas
de irrigação, adensamento e mecanização da colheita, muitos dos
quais com a finalidade de produção de cafés especiais. No restante
do país foram mais comuns projetos que modificavam os sistemas
de plantio tradicional pelo sistema de adensamento de plantas, de
forma a aumentar a produtividade do cafezal.

Os programas operacionais do BNDES para o setor agro-
industrial têm como objetivo incentivar seu crescimento e moderni-
zação. Embora a maioria deles dêem prioridade às atividades do
setor agropecuário, as indústrias do setor agroindustrial também
foram beneficiadas, como no caso do Reaver e dos programas para
o desenvolvimento regional. A Tabela 10 mostra o desembolso
acumulado da maioria dos programas do BNDES voltados para o
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setor agroindustrial desde suas respectivas datas de criação até o
final dos anos 90.

No período 1990/94 as políticas operacionais do BNDES
para o setor agroindustrial não se diferenciaram das destinadas
aos demais setores econômicos, ou seja, as definições de prazos
e de taxas de juros eram, na maioria, de caráter geral. Até 1993,
só foram instituídos dois programas específicos, sendo que em
um predominava o caráter regional, ou seja, não era exclusiva-
mente destinado às atividades agroindustriais. Em 1994, foram
criados mais dois programas, um deles também de caráter regio-
nal.

Na segunda metade dos anos 90, o número de programas
específicos aumentou bastante, o que demonstra uma mudança na
atuação do BNDES, que passou a direcionar seu apoio para seg-
mentos específicos. Nesses últimos anos foram operacionalizados
mais de 10 programas e operações-programa, tanto de caráter
nacional como regional ou estadual, para apoiar atividades como a
fruticultura, a produção de leite, a avicultura, a cotonicultura, entre
outras. Esses programas são apresentados a seguir.
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Tabela 10

Desembolsos do BNDES para o Setor Agropecuário,
segundo Programas Operacionais Específicos – 1990/99

PROGRAMA DATA DE CRIAÇÃO DESEMBOLSO %

Fumicultura 1991 252  6,2  

Nordeste Competitivo Maio 1993 597  14,7  

Amazônia Integrada Julho 1994 182  4,5  

Suinocultura 1994 84  2,1  

Lavoura Cacaueira 1995 138  3,4  

Pronaf Novembro 1996 1.320  32,6  

Reconversul Abril 1996 33  0,8  

Reaver Dezembro 1997 18  0,4  

Pró-Algodão Fevereiro 1998 132  3,3  

Prosolo Agosto 1998 104  2,6  

FINAME Especial Novembro 1998 1.166  28,8  

Implementos Agrícolas Novembro 1998 23  0,6  

Fruticultura – RJ Maio 1999 0  0,0  

Proleite Julho 1999 2  0,0  

Centro-Oeste Setembro 1999 2  0,0  

Total – 4.053  100,0  

Fonte: BNDES; elaboração própria.
Obs.: Valores em R$ milhões constantes ajustados pelo IGP-DI de 31.12.99.



O Programa Nordeste Competitivo foi instituído pelo
BNDES em 1993, tendo como objetivo incrementar o apoio a ativi-
dades que apresentem vantagens comparativas inquestionáveis
para serem realizadas na região Nordeste, de forma a possibilitar a
geração de empregos e a melhoria na distribuição de renda. O setor
agroindustrial integrava o grupo dessas atividades, com destaque
para a fruticultura irrigada. Posteriormente, a restrição setorial foi
relaxada e hoje seu único critério é geográfico.

Trata-se de um programa regional restrito à área de atua-
ção da Superintendência de Desenvolvimento do Nordeste (Sude-
ne), que engloba, além de toda a região Nordeste, a parte norte dos
Estados de Minas Gerais e do Espírito Santo.

O BNDES liberou aproximadamente R$ 600 milhões para
o setor agropecuário através desse programa no período 1993/99.

O Programa Amazônia Integrada foi instituído pelo BNDES
em 1994. Seu objetivo é apoiar projetos geradores de emprego e
renda na região amazônica, promovendo o crescimento econômico
com a utilização seletiva, racional e tecnicamente avançada dos seus
recursos naturais. É um programa de caráter regional, restrito à área
de atuação da Superintendência de Desenvolvimento da Amazônia
(Sudam), que engloba, além dos estados da região Norte, parcelas
dos Estados do Mato Grosso, de Tocantins e do Maranhão, ou seja,
a área da Amazônia Legal.

O setor agropecuário tem grande importância na geração
de renda e emprego na região, mas somente foram apoiados projetos
que seguem regras rigorosas de preservação ambiental.

O BNDES desembolsou R$ 182 milhões para o setor
agropecuário através desse programa no período 1994/99.

A intensidade das atividades da suinocultura em uma de-
terminada área ou região pode trazer conseqüências negativas pelo
excesso de produção de dejetos, cujo lançamento em rios ou em
solos permeáveis pode gerar problemas não só para o meio ambien-
te, mas também para os seres humanos. A contaminação de lençóis
freáticos e a saturação dos solos provocadas por componentes
químicos presentes nos dejetos são potenciais vetores de transmis-
são de doenças à população, constituindo-se, portanto, em exemplos
de impacto ambiental negativo com conseqüências sobre a saúde
humana que um empreendimento mal estruturado pode gerar. A

O BNDES e a Agroindústria nos Anos 90

Programa
Nordeste

Competitivo

Programa
Amazônia
Integrada

Programa de
Apoio à

Suinocultura

182



implantação de granjas bem estruturadas e a modernização das já
existentes para tratar os dejetos, transformando-os em material
orgânico para uso como fertilizante ou alimento para outras espécies
de animais, é a solução para enfrentamento desses problemas.

O BNDES apoiou a reestruturação da suinocultura através
de dois programas específicos para estados na região Sul: o Progra-
ma de Expansão da Suinocultura no Rio Grande do Sul (PS-RS); e
o Programa de Expansão da Suinocultura e Tratamento de seus
Dejetos em Santa Catarina (PS-SC). As operações foram indiretas
e o BRDE seu principal agente financeiro.

O PS-RS, iniciado em junho de 1994, apoiou um grande
número de suinocultores, todos filiados a cooperativas ou integrados
às principais indústrias processadoras. Foram apoiadas a expansão
do plantel de suínos, a melhoria do padrão genético e dos índices de
produtividade e o tratamento de efluentes. No período 1994/99,
foram desembolsados R$ 16 milhões para 371 produtores.

O PS-SC também foi iniciado em 1994 e teve como princi-
pal objetivo a diminuição da poluição ambiental causada pelo lança-
mento direto de dejetos de suínos nos solos e nos rios. O programa
também apoiou o aumento da capacidade produtiva do setor. Para
alcançar esses objetivos, o BNDES financiou o investimento em
projetos de conservação do meio ambiente e de expansão e implan-
tação de granjas. Foram apoiadas obras civis, a construção de
bioesterqueiras e a aquisição de matrizes e reprodutores. O PS-SC
foi extinto em 1997, com um desembolso acumulado de R$ 64
milhões.

No total, o BNDES desembolsou R$ 84 milhões para o
apoio à suinocultura nacional no período 1994/99. A maior parte
(87%) foi concedida até 1997, especialmente pela magnitude do
PS-SC. A região Sul recebeu 95% do total, e apenas as empresas
em Santa Catarina ficaram com 76% do total nacional. É importante
notar que em 1999 foram iniciados os desembolsos para a região
Centro-Oeste, onde estão se instalando algumas grandes empresas
como a Carrol’s Food e a Perdigão.

O Pronaf foi criado em 1995, mas os desembolsos por parte
do BNDES só foram iniciados em novembro de 1996. O programa
possui objetivos econômicos (o principal é o aumento da produção
agrícola e do número de empregos) e sociais, dentre os quais se
destacam os associados à questão da multifuncionalidade da ativi-
dade agrícola, à melhor distribuição de renda no campo e à garantia
da sustentabilidade da agricultura familiar. Além disso, o programa
visa à diminuição do êxodo rural através da elevação da renda e da
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criação de atividades produtivas para as famílias pertencentes ao
meio rural. No programa são utilizados recursos do Fundo de Amparo
ao Trabalhador (FAT) para a concessão de financiamentos a traba-
lhadores rurais, agricultores familiares e associações e cooperativas.
É importante ressaltar ainda que o programa possibilita o acesso ao
crédito a um público que normalmente não o obteria do setor bancário
em condições de mercado.

O BNDES atua no Pronaf através de quatro linhas: Con-
vencional, Agregar, Integrado Coletivo e Agroindústria, que se dife-
renciam conforme o destino do financiamento, o tipo de clientes, as
condições operacionais e o montante máximo de financiamento.

O BNDES aplicou 20% dos recursos destinados ao Pronaf
de 1996 a 1999, com tendência decrescente (Tabela 11). Os dados
disponíveis não permitem discriminar o montante aplicado, seja por
tipo de investimento ou setores apoiados.

Dos programas administrados pelo BNDES, o Pronaf, da-
das as suas características (pequena produção familiar), é o que
atinge maior número de mutuários. O ano de 1997 foi o que concen-
trou a maior quantidade de mutuários (58%), enquanto a região Sul
foi o destino de 60% das operações.

O Reconversul foi instituído em 1996 pelo BNDES a partir
de demanda do Estado do Rio Grande do Sul, que já havia criado o
programa no âmbito estadual visando apoiar atividades geradoras
de emprego e renda na região mais deprimida do estado. O programa
tem condições semelhantes às dos programas regionais do Norte e
do Nordeste e não apresenta qualquer restrição setorial.

O complexo agroindustrial recebeu 54% dos recursos do
programa, distribuídos em 1.054 operações, que representam 72%
das operações apoiadas. No período 1996/99 foram desembolsados
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Tabela 11

Recursos Destinados ao Pronaf – 1996/99

ANO NÚMERO DE
MUTUÁRIOS

DESEMBOLSOS (R$ Mil)   %

  BNDES   Total

1996 483 5.428 1.470.184 0,4 

1997 89.475 830.343 1.665.749 49,8 

1998 39.787 360.396 1.623.393 22,2 

1999 24.384 124.775 1.926.911 6,5 

Total 154.129 1.320.943 6.686.238 19,8 

Fontes: BNDES e Anuário Estatístico do Crédito Rural; elaboração própria.
Obs.: Valores em R$ mil constantes ajustados pelo IGP-DI de 31.12.99.



R$ 33 milhões para atividades agropecuárias, o que representa 52%
do número total de operações realizadas, embora esse valor seja
16% do total alocado ao Reconversul. As aplicações tiveram concen-
tração em beneficiamento de arroz (49%) e criação de bovinos
(11%).

No primeiro semestre de 1996, os preços dos principais
insumos utilizados na avicultura aumentaram bastante, ao mesmo
tempo em que se observava queda no preço dos produtos finais de
carne de frango. O resultado foi o aumento do nível de endividamento
das empresas do setor avícola, principalmente no Rio Grande do Sul,
em função da escassez de milho para ração. O governo do estado,
através de seus agentes financeiros, lançou então o Reaver, com o
objetivo de recuperar a competitividade das empresas do setor e
reestruturar suas posições financeiras.

O valor total desembolsado pelo BNDES foi de R$ 148
milhões, através de 128 operações realizadas com frigoríficos, pe-
quenas empresas, incubadoras, mini e pequenos produtores volta-
dos para postura comercial. A maior parte desse valor (88%) foi
desembolsada em 1998.

O BNDES criou em fevereiro de 1998 o Pró-Algodão, linha
de crédito destinada ao financiamento da comercialização do algo-
dão brasileiro (financiamento de compra e venda com o custo da
TJLP mais spread total e prazo de 10 meses).

Os desembolsos em 1998 somaram apenas R$ 5 milhões
para cinco operações. Esse limitado desempenho inicial pode ser
explicado pela elevação da TJLP e do spread básico, pelas dificul-
dades financeiras das empresas têxteis e pelas decisões de impor-
tação das empresas têxteis, que já tinham sido tomadas antes do
lançamento do programa.

Em 1999, houve um crescimento substancial, com desem-
bolsos de R$ 127 milhões para 20 operações de poucas empresas,
resultado da própria estrutura de mercado do setor, concentrado nas
trading companies, e das condições financeiras negativas de outras
empresas. Mesmo assim, de acordo com as informações dos proje-
tos, foram financiados pelo programa 11% da produção nacional de
algodão em 1999.

Os desembolsos de R$ 132 milhões para 25 operações no
período 1998/99 beneficiaram empresas de São Paulo, Ceará, Ser-
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gipe e Minas Gerais, sendo que 98% foram para os dois primeiros
estados. A essa atuação positiva do BNDES juntaram-se outras do
setor privado, com redução de juros e aumento de prazos, que
possibilitaram o aumento da produção brasileira e de sua participa-
ção no consumo doméstico. A safra brasileira cresceu expressiva-
mente após 1997 (307 mil t), estando previstas 648 mil t em 2000.
Além disso, as importações caíram de 439 mil t para 250 mil t no
mesmo período, e o resultado gerado foi a subida de 38% para 73%
da participação no mercado da produção doméstica, mesmo com o
aumento do consumo observado.

Nos últimos 50 anos intensificou-se o processo de moderni-
zação da agricultura brasileira, que tem se transformado em uma
atividade cada vez mais intensiva no uso da terra. O desenvolvimento
de novas tecnologias e a introdução de sistemas de irrigação têm
possibilitado a utilização do solo para plantio por mais de uma vez
ao ano. Além disso, a moderna agricultura utiliza em certos casos,
como no do café, sistemas adensados e até superadensados, nos
quais a plantação assemelha-se mais a uma floresta do que a uma
lavoura. Entretanto, a superutilização da terra e o baixo nível de
preservação ambiental resultam em extrema depauperação dos
solos, produzindo a médio e longo prazos efeitos negativos sobre os
índices de produtividade da agricultura brasileira, o que já vem
ocorrendo em algumas regiões.

O Prosolo, criado em agosto de 1998, tem como objetivo
evitar a deterioração dos níveis de produtividade da agricultura no
país, e para tanto financia a aquisição, o transporte e a aplicação de
corretivos de solos.

O BNDES desembolsou R$ 104 milhões em 4.300 opera-
ções, sendo que cerca de 96% desse valor foram desembolsados
em 1999, com a região Sul recebendo 46% do total.

O Programa FINAME Especial foi instituído pelo BNDES
em 1998 para financiar a aquisição de máquinas e equipamentos
para a atividade agropecuária com condições de taxa de juros,
participação e amortização especiais. Sua criação visou ao aten-
dimento de demanda por financiamentos com taxas de juros prefixa-
das, visto que inúmeros empreendedores tinham sofrido prejuízos
devido ao aumento dos juros no final de 1994.

O programa financia a aquisição de tratores, colheitadeiras,
implementos agrícolas, plantadeiras, equipamentos para armazena-
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gem agrícola, ordenhadeiras mecânicas, tanques de resfriamento e
homogeneização de leite, sistemas de irrigação, bem como a manu-
tenção e a recuperação de todos os itens financiáveis. As condições
operacionais são diferenciadas, com encargos financeiros fixados
em 11,95% a.a., incluído o spread do agente. A participação no
investimento pode chegar a 100% e a amortização pode ser feita em
até cinco prestações anuais ou em até 10 prestações semestrais.

O BNDES desembolsou aproximadamente R$ 1,2 bilhão
para o setor agropecuário através do Programa FINAME Especial no
período 1997/99, sendo que 94% dessas liberações ocorreram em
1998 e 1999.

O Programa de Implementos Agrícolas, instituído pelo
BNDES em 1998 com o objetivo de financiar a aquisição de imple-
mentos agrícolas novos e a recuperação/manutenção de máquinas,
tratores e equipamentos agrícolas, foi criado para complementar o
FINAME Especial, estendendo condições operacionais diferencia-
das para a aquisição de implementos agrícolas e para a recuperação
de máquinas e equipamentos agrícolas.

O BNDES desembolsou, aproximadamente, R$ 23 milhões
através desse programa durante o período 1997/99.

O programa foi criado em 1999 com o objetivo de apoiar os
investimentos relacionados às atividades de produção, classificação,
seleção, embalagem, processamento industrial e armazenagem de
frutas na região Norte-Noroeste do Estado do Rio de Janeiro.

Apesar da disponibilidade de recursos, até o final de 1999
não foi apresentado qualquer projeto de investimento enquadrável
no programa.

Nos anos 90 ocorreram importantes transformações nos
segmentos de lácteos e de laticínios. A entrada de grandes empresas
estrangeiras no mercado brasileiro, como a Parmalat, alterou a
dinâmica da concorrência. A disputa por fatias de mercado passou
a ocorrer com base na diferenciação de produto, compreendendo
desde a embalagem até as qualidades extrínsecas e intrínsecas de
cada linha ou família de produtos. Isso não quer dizer que a compe-
tição via preço tenha sido abandonada. Ao contrário, ela foi e
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continua sendo um fator relevante para a ampliação das fatias de
mercado de cada competidor.

A produção doméstica de leite, embora crescente, apre-
sentava baixa produtividade e qualidade e trabalhava com margens
muito apertadas, tanto pelo processo de abertura comercial como
pela maior integração com o Mercosul. A baixa produtividade decor-
re, principalmente, do predomínio dos pequenos produtores pouco
tecnificados, que produzem pequenos volumes e operam sob con-
dições arcaicas, como, por exemplo, no sistema de coleta através
dos conhecidos latões, que não asseguram, na maior parte das
vezes, condições mínimas de qualidade à produção.

No final dos anos 90, como forma de resolver o problema
de baixa qualidade, os grandes laticínios alteraram suas normas para
recebimento de leite cru, que não seria mais recebido em latões, mas
sim armazenado em tanques de resfriamento nas fazendas para
posterior coleta pelos laticínios. Essas novas normas visavam tanto
à melhoria da qualidade do leite como à diminuição dos custos das
empresas industriais nas fases de processamento e transformação.

Assim, a questão principal era: como os produtores, na
maioria pequenos e médios e, principalmente, descapitalizados,
conseguiriam realizar investimentos na aquisição dos tanques de
resfriamento?

O Proleite foi instituído em julho de 1999 como forma de
apoiar essa transformação e a modernização da pecuária leiteira,
através do financiamento para a aquisição de máquinas e equipa-
mentos necessários à produção e estocagem do leite cru. Dentre
outros, os itens financiáveis são: tanques de resfriamento; orde-
nhadeiras mecânicas; material de inseminação artificial; picadeiras;
ensiladeiras; e misturadores de ração.

Deve-se ressaltar que a instalação de tanques de resfriamen-
to nas propriedades possibilita resolver dois problemas de uma só vez:
o sistema de coleta e os baixos volumes produzidos. Além da melhoria
da qualidade do leite, com possibilidade de estocagem da produção na
propriedade, viabiliza-se uma segunda ordenha diária. Os benefícios
desses investimentos (que são de pequeno valor absoluto) revertem-se
diretamente para o produtor de leite. Como os custos de coleta, que são
de sua responsabilidade, reduzem-se significativamente e a produção
aumenta em torno de 25% com a modificação nos métodos de ordenha,
a produção de leite de melhor qualidade pode obter remuneração
superior, de acordo com as novas práticas.

De julho a dezembro de 1999, os desembolsos do BNDES
atingiram R$ 2 milhões, através de 332 operações, e ficaram con-
centrados na região Sul (75%), sendo que o Estado do Rio Grande
do Sul recebeu 61% do total.
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O Programa Centro-Oeste foi instituído pelo BNDES em
setembro de 1999 para apoiar projetos localizados na região Centro-
Oeste, visando à geração de emprego e de renda. Entre setembro e
dezembro daquele ano foram desembolsados R$ 2 milhões.

A  década de 90 marcou uma rápida expansão do apoio
do Sistema BNDES às atividades do setor agropecuário, que, de
marginal, passou à condição de grande beneficiário dos desembol-
sos. Tal movimento acompanha as modificações das prioridades do
BNDES, que já na década de 80 havia deixado de se concentrar na
infra-estrutura e na indústria pesada e ampliou o leque de setores
apoiados. Nos anos 90, as últimas restrições setoriais virtualmente
desaparecem com a inclusão do segmento de comércio e serviços.

O aumento dos desembolsos para a agropecuária se deu
no momento em que o Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR)
entra em colapso. Ele havia sido a grande fonte de recursos para a
agricultura nas décadas de 70 e 80, mas suas bases foram minadas
pela aceleração inflacionária e pela conseqüente queda dos depósi-
tos à vista, origem das “disponibilidades” aplicadas compulsoriamen-
te na atividade. O SNCR minguou e, em paralelo a seu enfraqueci-
mento, surgiram novas modalidades de financiamento rural, quase
sempre privadas. É nesse contexto que o BNDES acaba se tornando
a principal fonte de crédito de investimento para a agricultura brasi-
leira, tendo representado 62% em 1999.

Algumas características da evolução dos desembolsos
podem ser destacadas:

x mais de 95% dos empréstimos para o setor primário são realiza-
dos pelo sistema de agentes financeiros do BNDES, o que signi-
fica dizer que a alocação de recursos é decidida em bases de
mercado, a partir dos critérios dos bancos comerciais;

x dentre os segmentos apoiados, a cadeia de carnes foi a líder
absoluta, acompanhando a onda de investimentos que se seguiu
ao aumento do consumo verificado na entrada do Plano Real;

x O Pronaf teve importância fundamental na ampliação do número
de financiamentos para o setor, trazendo novos clientes para o
sistema financeiro, e na manutenção do nível de desembolsos,
sobretudo em 1997 e 1998; e

x a crise financeira da agricultura em 1994/95 influenciou fortemente
a dinâmica dos desembolsos, que caíram drasticamente depois
do auge de 1994, recuperando-se lentamente no final da década.
Para essa recuperação contribuiu a disseminação de programas
especiais com condições favorecidas, especialmente juros fixos.
O primeiro programa desse tipo foi o FINAME Especial, criado em
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1997 com recursos próprios do BNDES, ao qual se seguiram
vários outros, a maioria deles com equalização do Tesouro Nacio-
nal. De certa maneira, os programas com juros fixos podem ser
entendidos como uma resposta do governo federal à crise de
meados da década.

Em resumo, os desembolsos para o setor agropecuário
parecem ter sido influenciados sobretudo pela evolução da renda
agrícola, pelo ciclo de investimentos e pela adoção de programas
especiais. A participação crescente do BNDES nos financiamentos
ao investimento agrícola reflete a combinação desses fatores com a
redução das fontes tradicionais e a precariedade das novas fontes.
Por fim, o setor cumpriu importante papel na pulverização dos
desembolsos do BNDES, pois é o líder em números de operações –
mais de 44 mil em 1999.
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