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JÁ HÁ SINAIS DE RETOMADA DO INVESTIMENTO 

Destaques  

- Os desembolsos do BNDES, em meados de outubro de 2009, atingiram os R$ 100 
bilhões. Esse desempenho está associado a dois processos:  (1) a continuidade do 
financiamento a projetos de investimento de longo prazo, em especial na indústria 
e na  infraestrutura, e (2) a atuação anti‐crise da  instituição, com a  implementação 
de programas e medidas voltadas a facilitar o crédito para o setor produtivo, para 
minimizar os efeitos negativos da crise internacional.    

 
- Analisando‐se  os  dados  até  o  3º  trimestre  de  2009,  as  liberações  do  BNDES 

apresentam  forte  crescimento,  tanto  na  comparação  em  12 meses  quanto  com 
referência aos primeiros nove meses do ano. No primeiro caso, observa‐se aumento 
de 52%,  frente aos 12 meses anteriores. No  segundo, verifica‐se alta de 58% em 
relação aos nove primeiros meses de 2008.   

 
‐ A  Indústria  liderou os desembolsos do BNDES nos nove primeiros meses de 2009, 

com  cerca  de  48,8  bilhões.  Destacam‐se  as  liberações  aos  setores  de 
Química/Petroquímica  (em  especial  o  empréstimo  da  Petrobrás),  Material  de 
Transporte e Papel & Celulose. Na Infraestrutura, esse valor atingiu R$ 31,5 bilhões, 
com destaque para os setores de Transporte e Energia Elétrica.   

 
- O Programa de Sustentação do  Investimento  (PSI),  lançado no  final de  junho,  teve 

sucesso em fortalecer as empresas diante da crise. O Programa, com validade até o 
fim de 2009, reduziu fortemente os custos dos financiamentos para os segmentos 
de  bens  de  capital,  inovação  e  exportações,  além  de  alongar  os  prazos  de 
amortização e carência para utilização dos recursos. 

 
- Em pouco mais de três meses, em meados de out/09, a carteira do PSI chegou a R$ 

13,6 bilhões, com montantes significativos de  financiamentos à exportação para a 
fabricação  e  comercialização  de máquinas  e  equipamentos  e,  especialmente  nas 
últimas semanas, ao setor de bens de capital. Esse desempenho  indica o  início da 
retomada dos investimentos em máquinas e equipamentos.   

 
‐ Os dados de pedidos de  liberação da FINAME, que representam “um pulso de curto 

prazo”  dos  investimentos  em  máquinas  e  equipamentos,  já  apresentam  uma 
trajetória de recuperação, indicando uma perspectiva positiva para o 4ºT/09. 
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Breve Desempenho Recente da Economia Brasileira  
 
O Brasil  foi um dos primeiros países a sair do quadro de recessão  imposto pela crise 
financeira  internacional. No  2º  trimestre  de  2009,  a  taxa  de  crescimento  trimestral 
anualizada  da  economia  atingiu  7,8%.  O  fator  determinante  para  essa  rápida 
recuperação  foi  o  desempenho  do  mercado  doméstico.  A  preservação  dos  níveis 
elevados da massa salarial, bem como a continuidade do crescimento das operações 
de  crédito  à pessoa  física, manteve o poder de  compra dos  agentes econômicos. O 
consumo das famílias, mensurado pelas vendas no varejo, agiu como um amortecedor 
da retração da demanda agregada nos momentos mais agudos da crise. Sem dúvidas, o 
consumo privado também exercerá um papel importante no processo de retomada.  
 
A  produção  industrial,  que  teve  forte  queda  no  4º  trimestre  de  2008,  em  grande 
medida pelo impacto da retração da demanda externa, mostra sinais de recuperação. 
Em 2009, a alta acumulada já atingiu 13,5%, levando a uma recuperação dos níveis de 
utilização da capacidade instalada (NUCI) na indústria. De acordo com dados da CNI, o 
NUCI cresceu de 78,3% em jan/09 para 80,1% em ago/09. Os investimentos, que foram 
fortemente impactados desde o agravamento da crise, já mostram, na margem sinais 
de estabilização.  
 
Para 2009, espera‐se uma  taxa de crescimento da economia  ligeiramente positiva, e 
uma expansão superior a 5% para 2010. As perspectivas de investimento para o Brasil 
nos  próximos  anos  são  promissoras.  Existe  um  conjunto  expressivo  de  projetos  de 
grande porte e retornos de longo prazo, em setores que vão da exploração de petróleo 
e  gás,  à  geração  de  energia  elétrica  e  infraestrutura  de  transportes.  Trata‐se  de 
projetos  que  irão  demandar  expressivo  volume  de  recursos  financeiros  e,  portanto, 
apoio do BNDES,  da indústria financeira e do mercado de capitais.   
 
 
O desempenho agregado e a contribuição do BNDES ao crescimento do 
crédito no país 
 
O desempenho recente do BNDES reflete um contexto de melhora do comportamento 
da demanda por  financiamento de  longo prazo. Houve, de acordo  com o Gráfico 1, 
forte  crescimento  das  operações  do  Banco  em  todos  os  seus  níveis  (consultas, 
enquadramentos,  aprovações  e  desembolsos)  nas  duas  bases  de  comparação 
(acumulado nos últimos 12 meses e Jan‐Set/09 x Jan‐Set/08). Chama especial atenção 
a taxa de crescimento do volume de desembolsos, superior a 50%.  
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Gráfico 1: Crescimentos das operações do BNDES no acumulado do ano e  
no 3º Trimestre de 2009 (%)  
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Fonte: BNDES 

 
A atuação do BNDES  tem contribuído para a manutenção do crescimento do crédito 
bancário  no  Brasil,  como  mostra  o  Gráfico  2.  De  setembro  de  2008,  data  do 
agravamento da crise  internacional, a agosto de 2009, a participação do estoque das 
operações de crédito do Banco relativamente ao estoque de crédito total, cresceu de 
16,1% para 19,0%. Como resultado, o seu estoque de crédito como percentual do PIB 
aumentou de 6,0% para 8,6%. Pode‐se observar que o BNDES foi, juntamente com os 
demais bancos públicos, um dos  grandes  responsáveis por  sustentar  a expansão do 
crédito  bancário  no  Brasil,  no  período.  Isoladamente,  o  Banco  contribuiu  com  39 
pontos  percentuais  do  incremento  ocorrido  nas  operações  de  financiamento  da 
economia entre setembro de 2008 e agosto de 2009.  
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Gráfico 2: O Papel Anti‐Crise do BNDES 
dados até ago/09  
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Fonte: Elaboração APE/BNDES a partir de dados do BCB 

 
Desembolsos  
 
Os desembolsos do BNDES atingiram o valor recorde de R$ 128 bilhões nos últimos 12 
meses encerrados em setembro de 2009 (Gráfico 3). Trata‐se de uma elevação de 52% 
vis‐à‐vis aos 12 meses imediatamente anteriores. No acumulado do ano até setembro 
de  2009,  as  liberações  atingiram  R$  96,9  bilhões,  com  crescimento  de  58% 
relativamente ao mesmo período de 2008.   
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Gráfico 3: Desembolsos e Aprovações do BNDES – R$ Bilhões (2004‐2009)  
dados acumulados em 12 meses até set/09 
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Fonte: BNDES 
* dados acumulados em 12 meses encerrados em set/09 
 

 
A Indústria e a Infraestrutura responderam por mais de 80% das liberações do BNDES. 
A  Tabela  1  mostra  um  crescimento  dos  desembolsos  a  esses  setores,  tanto  na 
comparação do acumulado do ano até setembro, quanto em 12 meses. Nas duas bases 
de  comparação  houve maior  crescimento  das  liberações  à  Indústria,  com  variações 
superiores a 90%.   
 

R$ Bilhões Crescimento (em %) * R$ Bilhões  Crescimento (em %) **
Indústria 48,8 97 63,1 93
Infraestrutura 31,5 32 42,8 23
Agropecuária 4,8 25 6,6 21
Serviços 10,7 42 14,3 40
Outros 1,0 ‐13 1,2 0
Total   96,9 58 128,0 52
* Frente ao acumulado em 2008 até setembro

** Frente a out/07‐set/08

Fonte: BNDES

 Tabela 1 ‐ Desembolsos do BNDES  por Setor ‐ R$ Bilhões

 SETORES Acumulado 2009 Últimos 12 meses ‐ out/08‐set/09

 
 
 
O Gráfico 4 mostra a evolução dos desembolsos do BNDES por setores de atuação, nos 
dados  acumulados  em  12 meses.  Nota‐se,  a  partir  de  2008,  um  elevado  nível  de 
desembolsos  tanto  na  Indústria  quanto  na  Infraestrutura.  Esse movimento  vem  se 
mantendo  de  forma  consistente  ao  longo  de  2009,  com  destaque  para  a  forte 
aceleração dos desembolsos da Indústria a partir do mês de julho desse 2009.   
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Gráfico 4: Desembolsos do BNDES por Setor – R$ Bilhões 
(dados acumulado em 12 meses) – até set/09 
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Fonte: BNDES 

 
O desempenho da  Indústria nos últimos 12 meses refletiu projetos que somaram R$ 
39,5  bilhões  nas  áreas  de  Química/Petroquímica,  Papel  &  Celulose  e  Material  de 
Transporte 1  –  com  crescimentos  de  371%,  172%  e  93%,  respectivamente,  na 
comparação com os 12 meses anteriores. Merecem destaque também os desembolsos 
para a Metalurgia, os quais atingiram R$ 5,1 bilhões, com um crescimento de 76% nos 
últimos 12 meses (Tabela 2). 
 
Na  Infraestrutura, o principal destaque é o  setor de Transportes 2 ‐ R$ 24,6 bilhões, 
seguido por Energia Elétrica – R$ 12,3 bilhões. Esse último segmento é  impulsionado, 
em especial, pelos projetos em  carteira no BNDES no  âmbito do PAC  (Programa de 
Aceleração  do  Crescimento).  É  o  caso,  por  exemplo,  das  UHE´s  de  Estreito,  Santo 
Antônio e Jirau.  
 
No  acumulado  do  ano  até  set/09,  chama  atenção,  na  Indústria,  o  desempenho  do 
setor de Química/Petroquímica, com liberações de R$ 23 bilhões. Na Infraestrutura, o 
destaque  fica por  conta do  segmento de Transportes,  com desembolsos de R$ 19,7 
bilhões (Tabela 2). É importante destacar que o financiamento a Petrobras no valor de 
R$ 25 bilhões, por  sua abrangência e múltiplos objetivos, ocorreu no âmbito desses 
dois  segmentos,  sendo  R$  19,3  bilhões  ao  setor  Químico/Petroquímico,  e  R$  5,7 
bilhões ao setor de Transportes.    
 

                                             
1 O  setor  de  Material  de  Transportes  Inclui  a  fabricação  e  montagem  de  veículos  automotores, 
embarcações, equipamentos ferroviários e aeronaves. 
2  Envolvem  transportes  ferroviário  e  rodoviário,  atividades  auxiliares  de  transportes  e  outros 
transportes de acordo com a classificação setorial do BNDES. 
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R$ Bilhões Crescimento (em %) * R$ Bilhões Crescimento (em %) **

Indústria 48,8 97 63,1 93
   Química e Petroquímica 23,0 587 25,3 371
   Material de Transporte 7,4 82 10,9 93
   Metalurgia 3,6 65 5,1 76
   Papel & Celulose 3,2 379 3,4 172
   Outros da Indústria 11,6 ‐20 18,4 5

Infraestrutura 31,5 32 42,8 23
   Transportes 19,7 42 24,6 29
   Energia Elétrica 8,8 73 12,3 43
   Outros da Infraestrutura 3,0 ‐37 5,8 ‐17

Outros Setores 16,5 45 22,1 31

Total 96,9 58 128,0 52
* Frente ao acumulado em 2008 até setembro

** Frente a out/07‐set/08

Fonte: BNDES

 Tabela 2 ‐ Desembolsos do BNDES por Principais Setores ‐ R$ Bilhões

 SETORES
Acumulado 2009 Últimos 12 meses ‐ out/08‐set/09

 
 
Aprovações  
 
As  aprovações  do  BNDES  no  acumulado  em  12 meses  encerrados  em  setembro  de 
2009 atingiram o maior valor de  sua história, com R$ 157,5 bilhões. Trata‐se de um 
aumento de 36% vis‐à‐vis o período entre out/07 e set/08. No acumulado do ano até 
setembro, as aprovações cresceram 47%, atingindo R$ 113,6 bilhões relativamente ao 
mesmo período de 2008 (Tabela 3).  
 
 

R$ Bilhões Crescimento (em %) * R$ Bilhões Crescimento (em %) **

Indústria 56,1 52 77,0 61
Infraestrutura 38,0 40 55,1 10
Agropecuária 4,7 23 6,1 14
Serviços 14,8 53 19,3 61
Total   113,6 47 157,5 36
* Frente ao acumulado em 2008 até setembro

** Frente a out/07‐set/08

Fonte: BNDES

Tabela 3 ‐ Aprovações do BNDES  por Setor ‐ R$ Bilhões

 SETORES
Acumulado em 2009  Últimos 12 meses ‐ out/08‐set/09

 
 
 
Este forte aumento é explicado pela  Indústria, com fortes taxas de expansão de suas 
aprovações  (52%  entre  jan/09‐set/09  na  comparação  com  jan/08‐set/08,  e  61%  no 
acumulado em 12 meses). O Gráfico 5 mostra que o desempenho das aprovações na 
Infraestrutura  foi  bastante  positivo,  embora  abaixo  da  Indústria. No  período  de  12 
meses,  o  crescimento  da  Infraestrutura  foi  de  10,0%,  enquanto  na  comparação  do 
acumulado do ano até setembro essa expansão foi de 40,0%.  
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Gráfico 5: Aprovações do BNDES por Setor – R$ Bilhões 
(dados acumulado em 12 meses) – até set/09 
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Fonte: BNDES 

 
O desempenho da  Indústria nos últimos 12 meses foi  influenciado pela aprovação de 
projetos de  valores elevados nos  segmentos de Química/Petroquímica, Materiais de 
Transporte  e Metalurgia.  Na  Infraestrutura,  o  destaque  fica  por  conta  do  setor  de 
Energia Elétrica.  
 
 

R$ Bilhões Crescimento (em %) * R$ Bilhões Crescimento (em %) **

Indústria 56,1 52 77,0 61
   Química e Petroquímica 24,9 484 27,5 394
   Material de Transporte 10,1 161 13,3 151
   Metalurgia 4,8 44 11,9 186
   Mecânica 4,1 52 5,1 33
   Outros da Indústria 12,1 ‐46 19,2 ‐34

Infraestrutura 38,0 40 55,1 10
   Transportes 21,3 48 26,4 ‐4
   Energia Elétrica 13,1 120 24,3 91
   Outros da Infraestrutura 3,5 ‐48 4,4 ‐56

Outros Setores 19,5 45 25,4 46

Total 113,6 46,6 157,5 36,3
* Frente ao acumulado em 2008 até setembro

** Frente a out/07‐set/08

Fonte: BNDES

 Tabela 4 ‐ Aprovações do BNDES por Principais Setores ‐ R$ Bilhões

 SETORES
Acumulado em 2009 Últimos 12 meses ‐ out/08‐set/09
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O PSI – Programa de Sustentação do Investimento 
 
Visando mitigar  a  queda  dos  investimentos  na  economia  brasileira,  iniciada  no  4º 
trimestre de 2008 em decorrência do agravamento da crise financeira internacional, o 
governo  lançou,  no  final  do  junho  de  2009,  o  Programa  de  Sustentação  dos 
Investimentos  (PSI). O programa, que  tem validade até o  final de 2009,  reduziu não 
apenas os custos dos financiamentos para os segmentos de bens de capital, inovação e 
exportações, mas também alongou os prazos de amortização e carência para utilização 
dos recursos. O PSI foi possível devido à decisão do Ministério da Fazenda de equalizar 
as taxas. 
 
O Gráfico  6 mostra,  simultaneamente, o  valor  comprometido no  âmbito do PSI por 
nível de operações e por segmentos. Em meados de outubro, o estoque da carteira do 
Banco  relativo  ao  PSI  havia  atingido  R$  13,6  bilhões,  sendo  R$  0,1  bilhão  para 
Inovação, R$ 5,2 para bens de capital, e R$ 8,2 bilhões para exportações. 
 
 

Gráfico 6: Carteira do Programa de Sustentação do Investimento 
dados até 13/10/2009  

8,2

5,2

0,1
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INOVAÇÃO

Carteira das Operações do PSI por Segmentos 
R$ Bilhões

Participação das Operações do PSI por Níveis das Operações
em %

1,1%

0,9%
6,5%

5,1%

86,4%

Contratada Aprovada Em análise Enquadrada Consulta

Valor Total em Carteira 
R$ 13,6 Bilhões

 
Fonte: BNDES 

 
A  Tabela  5  mostra  a  carteira  do  Banco  referente  ao  PSI  desagregada  entre  os 
segmentos. É importante ressaltar que os elevados valores referentes à exportação (R$ 
8,2  bilhões)  estão  relacionados,  em  sua  grande maioria,  a  produtos  de maior  valor 
agregado,  com  por  exemplo,  a  fabricação  e  comercialização  de  máquinas  e 
equipamentos.   
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Total (1 + 2 +3) 13,6 100,0
1. Exportações 8,2 60,1
     Serviços 0,01 0,04
     Fabricação de Máquinas e Equipamentos 7,1 52,0
           Fabricação de Veículos Automotores, Reboques e Carrocerias 3,9 29,0
           Fabricação de Máquinas e Equipamentos 1,9 13,7
           Demais 1,3 9,3
     Outros 1,1 8,1

2. Bens de Capital 5,3 38,9
      Ônibus e Caminhões 2,1 15,8
      Demais itens 3,1 23,1

3. Inovação 0,1 1,0
Fonte: APE/Deorç. Elaboração APE/BNDES

Tabela 5 ‐ Carteira do PSI ‐ R$ Bilhões
dados de jul/09 até 13/10/2009

 
 
Um destaque: operações de financiamento para pequenos negócios 
 
O  ano  de  2009  se  caracteriza  também  pela  manutenção  do  BNDES  como  grande 
provedor  de  recursos  para:  i)  a  produção  e  comercialização  de  máquinas  e 
equipamentos através da FINAME; e  ii) para os pequenos negócios  (MPMEs – micro, 
pequenas  e  médias  empresas;  BNDES  Automático  –  financiamento  à  projetos  de 
valores  inferiores  a R$ 10 milhões; e Cartão BNDES –  crédito  rotativo pré‐aprovado 
para micro, pequenas e médias empresas para aquisição de bens e insumos). 
 
O Gráfico 6 mostra o desembolso do BNDES para esses  segmentos. Percebe‐se com 
clareza  a  trajetória  ascendente  das  liberações  ao  longo  de  2009,  com  especial 
destaque para o BNDES Automático, que atingiu R$ 2,5 bilhões no 3T/08; e o Cartão 
BNDES, que atingiu R$ 0,8 bilhões.   
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Gráfico 7: Desembolsos para Maq. & Equip. e Pequenos Negócios – R$ Bilhões 
dados até set/09 
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Fonte: BNDES 

 
Chama  atenção  também  o  Programa  de  Financiamento  a  Caminhoneiros 
(Procaminhoneiros), destinado à aquisição de caminhões  (novos e usados), chassis e 
carrocerias  de  caminhões  de  fabricação  nacional. No  3T/09,  as  liberações  atingiram 
mais de R$ 230 milhões (Gráfico 8). Esse dado é importante porque a oferta de crédito 
para  compra de  caminhões novos  foi  fundamental para explicar o desempenho das 
vendas  no  mercado  primário.  De  acordo  com  dados  da  Fenabrave,  houve  um 
crescimento de 15% das vendas de ônibus e caminhões novos entre o 3T/09 e o 2T/09.  
 
 

Gráfico 8: Desembolsos do Programa Procaminhoneiro – R$ Milhões 
dados até set/09 
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Fonte: BNDES 
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Há também um importante indicador a ser observado no que tange as perspectivas de 
curto  prazo  dos  investimentos  na  economia  brasileira:  os  pedidos  de  liberação  da 
Finame. O Gráfico 9 mostra, a evolução de seu valor médio diário acumulado em 22 
dias úteis.  
 

Gráfico 9: Pedidos de Liberação da FINAME ‐ R$ Milhões 
(soma diária acumulada em 22 dias com dados até 15/10/2009) 
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Fonte: BNDES. Elaboração AOI/BNDES 

 
Nota‐se que antes do agravamento da crise  financeira  internacional em  set/08, os o 
valor médio diário dos pedidos de  liberação acumulados em 22 dias úteis atingiram 
quase R$ 150 milhões. Com o agravamento das condições externas, e seus  impactos 
defasados nas expectativas do  investimento, esse valor caiu para R$ 60,5 milhões no 
final de jul/08. A partir de então, respondendo às medidas de estímulo adotadas (PSI), 
há  uma  forte  trajetória  ascendente,  com  o  valor  chegando  a  R$  109,5 milhões  em 
meados de out/09. O desempenho desse  indicador mostra que os  investimentos em 
máquinas  e  equipamentos  já  apresentam  uma  trajetória  de  recuperação,  tornando 
positivas as expectativas para os investimentos no 4T/09. 
 
Perspectivas  
 
Passado um ano do agravamento da  crise  financeira  internacional, em  setembro de 
2008, observa‐se que os momentos mais difíceis enfrentados pela economia brasileira 
já podem ser vistos pelo retrovisor. O Brasil foi um dos primeiros países a sair da crise, 
apresentando  resultados  positivos  já  no  2T/09,  com  uma  taxa  anualizada  de 
crescimento trimestral de 7,8%.  
 
Em grande medida, este êxito se deve às ações de governo no sentido de assegurar 
liquidez  ao  sistema  financeiro,  manter  aquecida  a  demanda  por  bens  duráveis  e 
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sustentar  a  expansão  do  crédito  no  período  mais  intenso  da  crise  financeira 
internacional. A atuação do BNDES neste capítulo foi fundamental. Visando assegurar 
o  crescimento  sustentado  da  economia  brasileira,  o  BNDES  tem  participado 
ativamente da implementação de ações que levem à retomada do investimento como 
líder  deste  processo. O  volume  de  aprovações  no  ano  aponta  para  a  retomada  da 
propensão ao investimento na economia. 
 
O Programa de  Sustentação do  Investimento,  implementado pelo Banco está  tendo 
muito  êxito.  O  timing  de  seu  lançamento  (finais  de  junho)  foi  preciso:  quando  se 
notavam os primeiros sinais de retomada da normalidade econômica, foi identificada a 
importância  de  se  disponibilizar  recursos  a  taxas  atraentes  para  os  investidores 
dispostos  a  preparar‐se  para  o  futuro.  Como  resultado,  observou‐se,  ao  longo  do 
terceiro trimestre, um significativo aumento na demanda por financiamento à compra 
de máquinas e equipamentos. Os  indicadores de pedidos de  liberação da FINAME  já 
apresentam trajetória ascendente. 
 
A  perspectiva  para  2009  é  que  os  desembolsos  do  Banco  fiquem  acima  de  R$  120 
bilhões, demonstrando o papel estratégico de um banco de desenvolvimento diante 
de uma séria crise financeira internacional. A retomada do crescimento econômico no 
país deverá trazer mais normalidade à  indústria  financeira e ao mercado de capitais, 
reforçando, também, outras fontes de financiamento do desenvolvimento do Brasil. 


