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RESUMO

Compondo a linha de pesquisa de Auditoria e Controladoria no Setor Publico do Observatério de Perspectivas
em Administracdo Publica — BAP, buscou-se, por meio deste artigo, realizar uma analise do perfil de
financiamentos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES, tendo como foco a sua
funcao como instituicao financeira bancaria de desenvolvimento e apoio ao setor publico e a organizagoes de
pequeno porte. A abordagem metodoldgica foi de natureza essencialmente quantitativa. O estudo tratou de
dados referentes as operagoes diretas e indiretas ndo automaticas de financiamento do BNDES, assim como
de operagdes com a administracao publica direta e indireta, no periodo de 2002 a 2018. Trata-se, portanto,
de censo, com andlise econométrica de dados secundarios obtidos do site BNDES Transparéncia. Foram
identificadas variaveis que caracterizam o BNDES como instituicao de fomento, especialmente a municipios do
interior e organizacoes de pequeno porte.

Palavras-Chave: Banco de desenvolvimento. Perfil de financiamento. Administracdo direta. Administracdo
indireta. Operagdes nao automaticas.

ABSTRACT

Compounding a research line of Auditory and Controlling in the Public Sector of the Public Administration
Perspectives Observatory, this project aimed to make an analysis of the financing profile of the Fconomic and
Social Development National Bank — BNDES, having as focus its function as a financial banking institution of
development and support to the public sector and small organizations. The methodological approach used
was quantitative. The study examined non automatic data related to BNDE’s financing direct and indirect
operations and direct and indirect operations with Public Administration, from 2002 to 2018. So, it Is census,

with econometric analysis of secondary aata obtained in BNDES Transparency site. Variables that characterize
BNDES as a development institution (especially to cities in the countryside and small organizations) have been
/dentified.

Keywords: Development Bank. Financing Profile. Direct and Indirect Public Administration. Non Automatic
Direct and Indirect Operations.
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1 Introducéo

Este artigo compde a linha de Auditoria e
Controladoria no Setor Publico, do “Observatorio de
Pesquisas Perspectivas em Administracao Publica”
do IFPB. Nessa linha se tem como foco verificar a
efetiva aplicagao dos recursos publicos em areas
de interesse social, especialmente educacao, saude
e seguranca. Contribui-se, dessa forma, para uma
gestao da transparéncia no uso das receitas publicas,
avaliando se os recursos proprios sao eficientemente
utilizados no ambito das organizagdes dos municipios,
dos estados e da Unido, aplicando as ferramentas de
auditoria e controladoria para o desenvolvimento de
indicadores de desempenho organizacional do setor
publico tanto na administracao direta como indireta.

Em um contexto de maior exigéncia da
transparéncia no uso de recursos publicos, quica de uma
instituicao financeira publica classificada no mercado
financeiro como “banco de desenvolvimento”, este
estudo tem como foco uma descricao das operacdes
realizadas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social — BNDES e o cumprimento efetivo
de sua funcdo de fomento para com organizagoes que
realmente necessitam de recursos publicos.

Embora publicamente disponiveis, os dados
disponibilizados no Portal de Transparéncia do BNDES
sao brutos, sem uma sistematizacao que permita
identificar o perfil das instituicdes que efetivamente
captam recursos, dentre outras informacgdes
relevantes, tornando estes dados de certa forma
inacessiveis a pequenas empresas, no setor privado,
Ou a pequenos municipios, no setor publico.

Portanto, o foco do estudo é sistematizar os dados
de financiamentos do BNDES, de forma a descrever
o perfil de captacdo de recursos desta instituicao
financeira, especialmente na destinagao de recursos
a empresas de pequeno porte e municipios do interior,
tornando as informacdes mais acessiveis aos cidadaos
sobre como estao sendo investidos 0s recursos.

Considerando a importancia do contexto
apresentado, justifica-se a importancia de realizacdo
desta pesquisa para: (1) Estudantes de Bacharelado
em Administracao Publica do IFPB; (2) o IFPB; (3)
Governos municipais; (4) Empresas de pequeno porte;
(4) Cidadaos em geral.

Para os estudantes de Bacharelado em
Administracao Publica do IFPB, a importancia da
pesquisa se justifica por possibilitar, aos estudantes,
a realizacao de atividades, sob orientacao, na area de
Gestao Publica, Controle e Execucao Orcamentaria,

sendo estas as areas nas quais futuramente os
estudantes poderao atuar como profissionais.

Acerca do IFPB e de seus professores, a
importancia se justifica a partir do desenvolvimento de
um grupo de pesquisas associado ao Bacharelado em
Administragao Publica — BAP que pode se desdobrar
em capacitagbes em 6rgaos publicos municipais,
fortalecendo assim o tripé basico da educagdo (ensino,
pesquisa e extensdo). Aléem disso, a pesquisa traz
relevantes resultados que serdo publicados em artigos
cientificos, tanto em eventos como em revistas da area
de Administracao Publica.

No que se refere aos governos municipais do
interior e as pequenas empresas, a pesquisa contribuiu
para proporcionar informagdes sistematizadas e
indicadores que podem ser utilizados para a formulagao
de estratégias associadas ao desenvolvimento de
politicas publicas e de como investir melhor os recursos
destinados ao empreendedorismo nos setores publico
e privado.

Paor fim, as informacoes sistematizadas através da
pesquisa podem ser Uteis aos cidadaos em geral, em
suas analises sobre como vém sendo investidos os
recursos publicos de uma instituigao financeira, como
o0 BNDES.

A partir dessa base, o objetivo geral é descrever
o perfil de financiamento do BNDES na destinagao
de recursos publicos, avaliando o seu papel como
instituicao financeira de fomento a organizagdes de
pequeno porte, tanto publicas como privadas.

Como objetivos especificos, primeiramente se
buscou obter dados das operagdes de financiamento
do BNDES, na modalidade n&o automatica direta
e indireta; identificar variaveis relevantes para a
destinagdo dos recursos a organizagoes privadas e
publicas, tanto da administracao direta como indireta;
e formular indicadores que caracterizem os perfis das
organizagbes para liberacao de crédito advindo do
BNDES.

2 Referencial tedrico

A base teorica da pesquisa parte de uma
abordagem geral dos mercados financeiros e sua
classificacao. Em seguida, sao apresentadas as
caracteristicas do Sistema Financeiro Nacional, até
o enfoque das instituicdes financeiras bancarias
na modalidade de Bancos de Desenvolvimento,
para enquadramento do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES e
caracterizacao do seu papel de fomento.
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2.1 Mercados Financeiros e Insercéo do
BNDES

Mercado pode ser conceituado como “grupo de
compradores e vendedores que interagem entre si,
resultando na possibilidade de trocas” (PINDYCK e
RUBINFELD, 2010, p. 7). Nesse contexto, o0 mercado
financeiro é constituido a partir da negociacdo entre
agentes superavitarios (poupadores de recursos) e
deficitarios (tomadores de recursos) por meio de um
intermediario que assume 0s riscos das operacoes.

Essa funcao de intermediacdo nos mercados
financeiros é exercida por instituicdes que viabilizam
o fluxo de recursos entre os agentes superavitarios
e deficitarios, constituindo o sistema financeiro.
A Comissao de Valores Mobilidrios — CVM (2014)
conceitua sistema financeiro como o conjunto de
instituicdes e instrumentos que viabilizam o fluxo
financeiro entre os poupadores e os tomadores na
economia. O sistema financeiro é classificado em
quatro categorias: mercado monetario, mercado de
cambio, mercado de capitais e mercado de crédito.

O mercado monetario é formado basicamente
pelo conjunto das instituicdes financeiras responsaveis
pela execucao de operagdes de curto e curtissimo
prazo, tendo como finalidades basicas de captacao o
controle da liquidez monetaria e da taxa de juros, além
de viabilizar a negociacao da divida publica. Os titulos
negociados sao conhecidos como titulos do tesouro
direto, tais como Letras Financeiras do Tesouro — LFT,
Notas do Tesouro Nacional — NTN, Tesouro SELIC,
entre outros.

O mercado de cambio é o segmento do Mercado
Financeiro que envolve operagdes nas quais se exige
a conversao de moedas. Entre essas operacoes,
destacam-se importacao e exportacao, atividades
turisticas, investimento e concessao de crédito
em mercados estrangeiros, viagens, entre outras
transacoes internacionais.

Madura (2008) define como principais finalidades
para a utilizacdo dos mercados financeiros
internacionais: investimentos e diversificacao
internacional; fornecimento de crédito (altas taxas
de juros); obtencao de empréstimos (taxas de juros
mais baixas); condicdes econdmicas mais favoraveis;
expectativas da taxa de cambio; vantagens das taxas
de juros estrangeiras; inflagdo interna e externa.

Tratando da evolu¢ao do cambio, Madura (2008)
relata que o padrao ouro predominou de 1876 a
1913, havendo posteriormente acordos sobre taxas
de cambio fixas com flutuagdo maxima de 1% acima
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ou abaixo da taxa estabelecida — Acordo de Bretton
Woods (1944-1971). O Acordo do Smithsonian elevou
essa amplitude para 2,5%. Em etapas posteriores,
passou a ser adotado o sistema de cambio flutuante,
com a adesao do Brasil a esse sistema a partir de 1999.

Da mesma forma como em outros ativos
negociados nos mercados financeiros, a oferta e
demanda pela moeda determina o prego de equilibrio
das taxas de cambio tanto no mercado a vista como
em operagoes de arbitragem, as quais sao adotadas
quando se deseja negociar moeda com valor fixo
em data futura. Nesse (ltimo caso sao tipicas as
operagdes com derivativos nos mercados a termo e
nos mercados futuros.

A Comissao de Valores Mabiliarios (2014) inicia
a sua abordagem sobre o mercado de capitais
diferenciando-o do mercado de crédito. Neste,
ha intermediacao financeira de uma forma que
a instituicao intermediaria assume 0s riscos das
operacdes, captando recursos dos poupadores
e emprestando aos tomadores. No mercado de
capitais a negociacao é efetivada diretamente entre
0s agentes superavitarios e deficitarios, atuando a
instituicao financeira essencialmente como prestadora
de servicos.

No mercado de capitais, as instituicoes
intermediarias, que sdo as corretoras e distribuidoras
de valores mobiliarios, atuam “estruturando as
operagoes, assessorando na formacao de precos,
oferecendo liquidez, captando clientes, distribuindo
os valares mobiliarios no mercado, entre outros
trabalhos” (CVM, 2014, p. 34). Todas essas operagoes
sao reguladas pela CVM.

A CVM (2014, p. 70) conceitua “valores mobiliarios”
como “quaisquer titulos ou contratos de investimento
coletivo que gerem direito de participagao, de parceria
ou remuneragao, inclusive resultante da prestacao de
servicos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do
empreendedor ou de terceiros”.

Os titulos sao normalmente classificados em renda
fixa, quando sua rentabilidade é estabelecida no ato da
negociacao, e renda variavel, neste caso ndao sendo
possivel prever os retornos futuros e sendo, portanto,
um investimento de risco. Este risco decorre das
oscilacdes dos precos dos titulos de renda variavel.

O titulo mais negociado no mercado de capitais é
a agao, que é um titulo de propriedade e representa
a menor parcela em que se divide o capital de uma
empresa. As empresas recorrem ao mercado de
capitais tendo como objetivo basico a captagao de
recursos para desenvolver projetos de investimentos.
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N&o havendo recursos suficientes a partir de seus
lucros retidos, as companhias recorrem ao langamento
de novas acdes no mercado.

O mercado de crédito forma-se a partir das
operacoes de prazos essencialmente curtos e médios,
em especial empréstimos que se destinam aos bens
de consumo de pessoas fisicas e financiamentos
concedidos as empresas para suprir necessidades
imediatas de caixa (capital de giro).

As operacoes sao formalizadas nesse mercado
por meio de contratos como cheque especial, crédito
direto ao consumidor e contas garantidas, sendo
0 risco das operagdes assumido pelas instituicoes
financeiras intermediarias, normalmente sociedades
de crédito, financiamento e investimento, conhecidas
como financeiras (CVM, 2014).

Os empréstimos e financiamentos no mercado
de crédito sao normalmente caracterizados por
adiantamentos concedidos as empresas por parte
de sociedades de fomento comercial, conhecidas
como sociedades de factoring. Quando a empresa
efetua vendas a prazo e precisa de imediato do
dinheiro (capital de giro), essas sociedades pagam
antecipadamente, porém, com um desconto em
relagao ao valor original das vendas a prazo.

O valor liquido recebido pela empresa, portanto,
¢ o valor das vendas com as deducdes de PIS,
COFINS, margem de lucro da sociedade de factoring,
entre outros encargos financeiros incidentes sobre
as operacgdes. Outras modalidades comuns de
empréstimo para capital de giro sao: hot money e
desconto de titulos, estes se tratando normalmente
de notas promissorias.

E relevante o conhecimento da negociacdo de
titulos nos mercados financeiros, sendo estes as
garantias dos empréstimos no mercado de crédito. O
devedor é o emissor do titulo, e o credor, por sua vez,
adquire o titulo e cobra o pagamento do principal mais
0s juros para o recebimento em data(s) futura(s). E no
mercado de crédito que se enquadra o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES,
sendo em seguida delineado o Sistema Financeiro
Nacional — SFN até a categorizacao dos bancos de
desenvolvimento.

2.2 Sistema Financeiro Nacional — SFN e o
papel do BNDES no SFN

De forma geral um sistema pode ser definido como
0 conjunto de elementos que interagem no processo
de transformar entradas em safdas compativeis

com o objetivo para o qual foi desenvolvido. No
caso do sistema financeiro, esse conjunto é formado
pelos intermediarios que possibilitam a transmissao
de recursos dos agentes superavitarios para 0s
deficitarios, criando condicdes de liquidez no mercado.

O atendimento a necessidade desses recursos
constitui a finalidade basica do sistema financeiro,
promovendo a satisfagao tanto de quem precisa de
financiamento para realizar suas operagbes como
por parte dos que fornecem crédito, proporcionando
oportunidades de lucro e desenvolvimento a todos
0s envolvidos.

Um dos principais objetivos do sistema financeiro
é criar condigoes de liquidez no mercado, e a existéncia
desse conjunto de intermediarios que promovem
essas condigdes proporciona um maior volume de
negociagao ao permitir que empresas, por exemplo,
possam financiar suas operagoes e, posteriormente,
apresentar retornos as instituicdbes credoras e a
sociedade. No caso de investidores individuais, o
aumento do poder de compra deles estimula as
empresas a produzir mais, consequentemente gerando
mais empregos.

Por outro lado, um grande volume de negociacao
pode ser prejudicial se ndao houver controle dessa
liquidez, por essa razao o sistema financeiro conta
com uma estrutura constituida por subsistemas, além
dos operacionais — normativos —, pois como trata
um dos principios da economia, 0s governos devem
esporadicamente intervir nas relagdes de mercado
para promover o devido equilibrio.

As principais atribuicbes das instituicbes que
compdem o subsistema normativo consistem
justamente na regulagao, no controle e na fiscalizagao
para o funcionamento equilibrado do mercado
financeiro, com a fixagdo de certos limites para todas
as operagoes realizadas, de modo a promover o
progresso econdmico e social do pais, uma vez que
se busca atender aos interesses de toda a coletividade
e, assim, alcancar o objetivo do sistema financeiro
nacional, que é o desempenho das fun¢des com a
maxima eficiéncia (PINHEIRO, 2007).

Por essa razdao, quando se fala em
desenvolvimento da economia nao se pode prescindir
de falar do Conselho Monetario Nacional (CMN), que
estabelece a politica da moeda e do crédito, do Banco
Central do Brasil (Bacen), que é o poder executivo
das politicas tragadas pelo CMN, e da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), a qual exerce as funcoes
de regulacao, controle e fiscalizagdo essencialmente
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no mercado de acbes. Sem a intervencao dessas
instituicbes ndo seria possivel manter o equiibrio das
operacoes realizadas nos mercados financeiros.

Essencialmente, espera-se que 0 sistema
financeiro brasileiro seja constituido de forma a
acompanhar o grau de desenvolvimento da economia,
que se tornou mais estavel no periodo p6s Plano Real.
Com o passar do tempo também se desenvolveu
bastante o fluxo de informagdes, dando oportunidades
aos investidores de todas as modalidades para
formular melhores estratégias.

Em virtude da complexidade desse sistema frente
a necessidade de seguir o avango da economia,
torna-se dificil cumprir com precisao todas as
atribuicbes necessarias para promover oportunidades
de desenvolvimento de maneira equitativa a
todos os envolvidos nas negociagdes existentes
no mercado financeiro nacional, ndo obstante a
crescente popularizagao da bolsa de valores e de
muitos outros meétodos de aplicagbes financeiras.
Apesar do desenvolvimento crescente dos meios
de comunicacao, ainda ha manipulacdo de muitas
das informacoes circulantes no mercado por parte
de poucos.

Anteriormente a estabilizacao macroeconémica,
havia um maior nimero de agéncias bancarias no
sistema brasileiro, que obtinham grandes retornos
com a inflagdo em virtude das maiores aplicagdes
realizadas pelos clientes para livrarem-se dos prejuizos
inflacionarios. Com o maior grau de estabilidade
alcancado, houve uma mudanca na estrutura do
sistema financeiro nacional, passando-se a primar
pela qualidade dos servicos prestados e ndo pela
quantidade, havendo uma diminui¢ao do nimero
de agéncias.

Embora tenha passado por essas mudangas, o
sistema brasileiro tem como objetivo basico, desde
sua constituicao, promover o equilibrio essencialmente
nas operacbdes de concessao de crédito, tendo
aumentado ao longo do tempo a necessidade de
fiscalizacao e, com isso, passando a haver uma maior
intervengao do governo através de suas instituicoes
de carater normativo.

As instituicoes financeiras sao as entidades que
possibilitam a transferéncia de recursos dos agentes
superavitarios para os deficitarios, promovendo uma
liquidez equilibrada no mercado. Para promover esse
equilibrio, ha a regulagao por parte das instituicoes
normativas, como o CMN, o Bacen e a CVM, cujas
atribuicdes ja foram mencionadas.
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No subsistema operativo, com o objetivo de
intermediar na propor¢ao dos mais variados recursos
aos agentes envolvidos, estdo as instituigdes bancarias
e ndo bancarias, além do sistema distribuidor e dos
agentes especiais.

As instituicbes financeiras distinguem-se das
nao financeiras, segundo Pinheiro (2007), pela
transformacao de ativos financeiros e conversao
em diferentes tipos de ativos. Sendo assim, nao
estdo envolvidas na fabricacdao de produtos, mas na
transferéncia de recursos.

As instituicbes bancarias, que sao compostas
pelos Bancos Comerciais, Caixa Econémica Federal —
CEF, Banco do Brasil, Caixas Econémicas Estaduais,
Cooperativas de Crédito e Bancos Mdltiplos com
Carteira Comercial, sdo caracterizadas por aceitarem
fundos das unidades superavitarias e os concederem
as deficitarias mediante empréstimos e compra de
titulos (PINHEIRO, 2007).

Os bancos comerciais captam recursos
essencialmente dos depositos a vista e tém a
capacidade de criar moeda por meio do efeito
multiplicador. A principal diferenca entre instituicoes
bancarias e nao bancarias é justamente quanto a essa
captagao, pois estas ndo criam moeda.

As caixas econdmicas obtém recursos do FGTS e
atuam essencialmente na concessao de financiamentos
nas areas de habitacao popular, loterias, PIS, entre
outras. Atualmente a CEF é um banco multiplo. As
cooperativas de crédito sao constituidas com a
finalidade de conceder créditos aos seus associados
e captam dep6sitos apenas destes.

A estrutura do sistema financeiro nacional
tem apresentado uma tendéncia de crescente
diversificacdo das suas atividades, ao contrario
de perifodos anteriores, em que se caracterizava
pela especializagdo das instituicbes. Desse modo,
grande parte destas é constituida por varias
categorias, principalmente: comercial, investimento,
crédito imobiliario, financiamento e investimento,
e arrendamento mercantil, sendo estas funcoes
executadas simultaneamente ou, no minimo, duas
delas (OLIVEIRA; GALVAO; RIBEIRO, 2006).

As instituicdes financeiras ndao bancarias,
que nao recebem depo6sitos a vista, conforme
mencionado, operam com ativos nao monetarios,
como acgoes, letras de cambio, certificados de
depositos bancarios, debéntures, entre outros, sendo
formadas basicamente por bancos de investimento,
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corretoras, bancos de desenvolvimento e sociedades
de arrendamento mercantil.

Os bancos de investimento operam com todas
as modalidades de concessao de crédito para
financiamento de capital fixo e de giro das empresas,
captando recursos por meio de depositos a prazo, com
ou sem emissao de certificado (OLIVEIRA; GALVAO;
RIBEIRO, 2006). As corretoras sao intermediarias
no mercado de acgdes, caracterizadas como
instituicdes auxiliares.

O Banco de Desenvolvimento — que concede
financiamentos de longo prazo a taxas subsidiadas
(menores que as de mercado) — classifica-se nessa
mesma modalidade de instituicdo financeira nao
bancaria. Essencialmente, esse tipo de instituicao
capta recursos por meio da negociagao de titulos,
como debéntures, letras de cambio, Letras de Crédito
do Agronegocio — LCA, entre outros (LEMES JUNIOR;
RIGO; CHEROBIM, 2016).

O Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social — BNDES é o principal banco de
desenvolvimento do Brasil, atuando em diversas linhas
de financiamento por meio de seus agentes de repasse,
que podem ser bancos comerciais ou de investimento
(LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2016).

A funcao de fomento exercida por bancos
de desenvolvimento, especialmente o BNDES, é
bastante criticada, mas defendida na literatura como
fundamental ao desenvolvimento econémico, tanto em
paises desenvolvidos como subdesenvolvidos, apesar
das disfungdes de carater politico. Prates, Cintra e
Freitas (2000) destacam o papel do BNDES nos anos
1990, evidenciando as suas transformagdes quanto a
captagao de recursos.

Fonseca e Hespanhol (2016) complementam
as atribuicdes do BNDES em uma abordagem mais
recente, enfatizando a participacdao dos estados nos
desembolsos para projetos sucroenergéticos, sendo
Sao Paulo o de maior aporte, representando 58,87% no
periodo de 2002 a 2015. Segundo os autores o estado
também liderou no mesmo periodo os desembolsos
para cogeracao de energia elétrica (78,89%).

Além desse papel de fomento em grandes
projetos de infraestrutura, como no caso dos estudos
mencionados, é também fun¢ao do BNDES a liberacao
de crédito para pequenas e médias empresas, em
virtude da incompletude do mercado financeiro,
equacionada pela atuacao do Estado como regulador
no exercicio de suas paliticas financeiras (HERMANN,
2011).

Considerando esse papel de estimular o acesso
ao crédito por parte de organizagdes que sem uma
intervencao estatal nao teriam condicdes de obterem
financiamentos, essa fungdo tem sido adequadamente
exercida pelo BNDES? Para quem nao é contemplado,
isso ocorre por falta de conhecimento das operagoes
ou por uma lacuna do desempenho desse papel por
parte do BNDES? E nesse sentido que esta pesquisa
pretende contribuir, em especial na liberagao de crédito
a municipios do interior paraibano e organizacoes de
pequeno porte no mesmo estado.

3 Metodologia

Seguindo a classificagao de Hair JR. et al. (2005)
quanto ao delineamento da pesquisa, o presente
trabalho consistiu de um estudo descritivo pelo fator
de mensurar as caracteristicas de um fenémeno a
respeito do qual ja se tem base tedrica, embora ainda
existam muitas lacunas que precisam ser preenchidas.
Nesse caso, busca-se descrever, através de
indicadores elaborados, o perfil de financiamentos do
BNDES e das instituicdes para as quais sao concedidos
financiamentos.

O universo é composto por dados de operagoes
nao automaticas diretas e indiretas do BNDES, no
periodo de 2002 a 2018. Trata-se de um censo de todas
as operagdes, com uma amostra de concessao de
financiamentos no estado da Paraiba, com a finalidade
de identificar o enquadramento de municipios
paraibanos nessas operacoes efetiva e potencialmente.

Os dados foram coletados da base de dados do
BNDES Transparéncia. Na realizagao da analise dos
dados, foram utilizadas planilhas eletrénicas elaboradas
a partir de indicadores de perfil dos financiamentos.

O perfil de financiamentos foi tragado a partir de
analise descritiva. Determinados os fatores de perfil
dos financiamentos, foram estabelecidas correlacoes
e testes de comparacao de médias entre eles e as
instituicbes que tipicamente se constituem como
publico-alvo do BNDES, quais sejam: micro, pequenas
e médias empresas; negbcios de impacto social para o
setor publico; participagao dos municipios paraibanos
na contemplagao dos volumes de financiamento e
taxas de juros subsidiadas.

4 Andlise dos resultados

Esta secao estad dividida em duas segdes. A
primeira corresponde aos resultados descritivos para
um entendimento do perfil de financiamentos quanto
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ao porte das organizacdes beneficidrias, instrumentos
financeiros, juros subsidiados, prazos, entre outras
variaveis relevantes. Na segunda secdo apresentam-
se resultados de testes estatisticos para nao rejeicoes
ou refutagdes de impressdes descritivas quanto a
subsidios, valores dos contratos e prazos de caréncia
e de amortizacao.

4.1 Resultados descritivos

O primeiro aspecto do perfil de financiamentos
a ser ressaltado é o da natureza dos clientes
contemplados, predominando o setor privado no
volume de financiamentos. Quanto as menores taxas,
estas sdo obtidas pela Administracdo Direta no ambito
do Governo Federal.

Tabela 1 — Natureza do cliente

JUROS .
NATUREZA MEDIOS FREQUENCIA

Privada 2,9294 16992
Publica indireta 2,1093 820
Administragao publica
direta - governo 2,1727 564
municipal
Administragao
publica direta - 1,8537 423
governo estadual
Adﬂnnwnagaopubhca 03333 6
direta - governo federal
Total Geral 2,8459 18805

Fonte: Elaboragao prépria a partir de Tabela Dinamica do MS Excel
2013. Dados extraidos do BNDES Transparéncia — Operagoes Diretas e
Indiretas Nao Automaticas — 2002 a 2018.

Tabela 2 — Natureza do cliente

PORTE MJEJD%%SDE FREQUENCIA %
Micro 0,7846 538 2,86%
Pequena 0,7857 716 3,81%
Sem porte 1,7600 2 0,01%
Média 2,5338 940 5,00%
Grande 3,0193 16609 88,32%
Total Geral 2,8459 18805 100,00%

Fonte: Elaboragao propria a partir de Tabela Dinamica do MS Excel
2013. Dados extraidos do BNDES Transparéncia — Operacoes Diretas e
Indiretas Nao Automaticas — 2002 a 2018
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Conhecida a natureza dos clientes, foi verificado
0 porte, sendo constatados menores niveis de
taxa de juros para as micro, pequenas e médias
empresas. Quanto maior o porte, maiores as taxas,
conforme esperado.

Figura 1 — Média da taxa de juros
por porte da empresa

3,5000 3,0193
3,0000 2,5338 '
2,5000
1,5000
10000 0,7846 0,7857
0,5000 I I
0,0000
o s & \e N
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Fonte: Elaboragao propria. Dados extraidos do BNDES Transparéncia —
Operacodes Diretas e Indiretas Nao Automaticas — 2002 a 2018.

Quando se trata, porém, do volume de contratos,
as grandes organizagdes representam mais de 88%
do nimero de contratacdes de financiamento pelo
BNDES no periodo de 2002 a 2018, correspondendo
a 16.609 operagoes.

Figura 2 — NUmero de contratagdes

20000 16609
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Fonte: Elaboragao propria. Dados extraidos do BNDES Transparéncia —
Operacodes Diretas e Indiretas Nao Automaticas — 2002 a 2018.

Na representatividade das unidades da federagao,
Roraima foi 0 estado cujas operagdes demonstraram o
menor valor médio das taxas de juros, correspondendo
a 1,2%. A média da Paraiba foi de 2,44% e, em Goias,
onde se registrou a maior taxa média, 3,51%.



revista

DIVULGACAO CIENTIFICA E TECNOLOGICA DO IFPB | N° 47

Figura 3 — Representagao dos estados
quanto as taxas de juros (%)
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3,0000 2 4369
2,0 0001,28
1,0000
0,0000
EZzaEs=EgsexE =5

a seguir relaciona as cidades em ordem decrescente
de contratos.

Tabela 3 — Municipios representados

Fonte: Elaboracado propria. Dados extraidos do BNDES Transparéncia —
Operacbes Diretas e Indiretas Nao Automaticas — 2002 a 2018.

Embora Roraima tenha se destacado no menor
valor das taxas de juros, foi o estado onde se constatou
0 menor nimero de operacdes junto ao BNDES,
correspondendo a apenas 5 contratos. No outro
extremo, Sao Paulo registrou a maior quantidade
de contratos (4453), seguido de empresas privadas
(2077). A Paraiba, onde se constatou um dos menores
niveis de taxa de juros, teve apenas 74 operacoes,
correspondendo a 0,4% dos financiamentos do BNDES
no periodo de 2002 a 2018.

Figura 4 — Representagao dos estados
quanto ao numero de operagoes
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Fonte: Elaboragao propria. Dados extraidos do BNDES Transparéncia —
Operacoes Diretas e Indiretas Nao Automaticas — 2002 a 2018.

No que diz respeito aos municipios, Rio de
Janeiro/RJ, Sao Paulo/SP, Itajai/SC, Niter6i/RJ e
Camacari/BA foram os mais representativos, com
respectivamente 1.167, 882, 234, 185 e 162 contratos.
Para entender melhor o enquadramento da Paraiba
quanto a participagao dos seus municipios, a tabela

woncro MERSE R
Sem municipio 2,5224 42
Joao Pessoa 2,8708 13
Campina Grande 0,6000 5
Patos 1,5500 4
Pedras de Fogo 3,0000 3
Puxinana 3,5000 2
Areia 0,0000 1
Cabedelo 9,0000 1
Sousa 0,0000 1
Mataraca 2,8700 1
Pedro Regis 0,0000 1
Total Geral 2,4369 74

Fonte: Elaboragado prépria a partir de Tabela Dinamica do MS Excel
2013. Dados extraidos do BNDES Transparéncia — Operacoes Diretas e
Indiretas Ndo Automaticas — 2002 a 2018.

Desconsiderando a categoria “sem municipio”,
a capital Jodo Pessoa foi a que relativamente obteve
0 maior numero de operacgbdes (13), seguida de
Campina Grande (5), Patos (4), Pedras de Fogo (3)
e Puxinana (2). Os demais que foram representados
nos financiamentos tiveram apenas 1 participagao.
Esses nimeros alertam tanto para um potencial de
maior participacao dos municipios do estado que ja
foram beneficiados, como para a entrada de muitos
que ainda nao foram contemplados com pelo menos
um financiamento na modalidade direta ou indireta
nao automatica.

E que areas sao as mais contempladas?
Segundo os resultados da Tabela 4, as areas de
indUstria e servicos foram as mais atendidas. Porém,
“Planejamento Estratégico” e “Desestatizagao e
Estruturacéo de Projetos” foram os mais subsidiados
(menores taxas de juros em média), mas com nimeros
relativamente baixos de contratos.

Quanto aos subsetores, segundo a Classificacao
Nacional de Atividades Econdmicas — CNAE, a Tabela
5 apresenta 0s 5 mais representativos e 0s 5 de menor
participacao. Entre os mais contemplados, destaca-se
0 setor de energia elétrica, tanto na distribuicao como
na geracao de energia edlica.
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Tabela 4 — Areas operacionais financiadas

AREA OPERACIONAL JUROS FREQUENCIA
Indstria e servigos 3,1493 9024
Energia 3,0744 5135
Saneamento e transporte 3,0908 2312
socommional boTs | 2
Operacoes e canais digitais 0,6863 121
Planejamento estratégico 0,0000 36
eDsetiStSLtJ?ztazsgadoeeprojetos 0,0000 23
Lnr:w(?)iz;ﬂnzn;gzlrismo e garantias 46774 19
Comeércio exterior 2,6806 17
Gestdo de participacoes 1,2070 10
Total Geral 2,8459 18805

Fonte: Elaboragao propria a partir de Tabela Dinamica do MS Excel
2013. Dados extraidos do BNDES Transparéncia — Operagoes Diretas e
Indiretas Nao Automaticas — 2002 a 2018.

Tabela 5 — Subsetores contemplados — CNAE

SUBSETOR JUROS FREQUENCIA
Distribuigao de energia elétrica 3,0155 1402
Geracdo de energia 2,3033 1361
elétrica - edlica
Fabricacao de alcool 3,7686 733
AT 2,0372 642
publica em geral
Geragdo de energia 3,0047 528
elétrica - hidrelétrica
Fabricagao de produtos
derivados do petroleo, 9,0000 1
exceto produtos do refino
Fabricagao de equipamentos
para distribuicao e controle 9,0000 1
de energia elétrica
Comeércio atacadista de cereal
leguminosa beneficiamento 11,0000 1
de farinhas, amidos e féculas
Cultivo de uva 11,0000 1
Beneficiamento de arroz 11,2500 1
Total Geral 2,8459 18805

Fonte: Elaboragao propria a partir de Tabela Dinamica do MS Excel
2013. Dados extraidos do BNDES Transparéncia — Operagoes Diretas e
Indiretas Nao Automaticas — 2002 a 2018.
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Entre os produtos ofertados nas contratagdes
de financiamentos, o maior foi o BNDES Finem, que
€ uma linha voltada para projetos de investimento
que geram beneficios para a sociedade. Nessa
modalidade, foram estabelecidas 13.780 operagoes,
correspondendo a 73,28% das operagdes diretas e
indiretas nao automaticas no periodo de analise.

Tabela 6 — Produtos de financiamento

ROTULOS DE LINHA MJEUDFLQISDE COF,’\IRT(,]ASSXODE
BNDES Finem 3,1236 13780
BNDES project finance 2,9029 1720
BNDES limite de crédito 2,5139 1531
BNDES nao reembolsavel 0,0000 1227
S(l)\lnEt)eES empréstimo 30033 224
3213:2 debentures 3.9404 204
BNDES microcrédito 0,6450 52
Operacao financeira 0,7805 39
Outros 3,4375 16
e s |
e | e |
Bndes finame 1,7600 2
Total Geral 2,8459 18805

Fonte: Elaboragao prépria a partir de Tabela Dinamica do MS Excel
2013. Dados extraidos do BNDES Transparéncia — Operacoes Diretas e
Indiretas Ndo Automaticas — 2002 a 2018.

Como instrumento financeiro de maior
representatividade na categoria de financiamento sem
custo, destaca-se o Fundo Social, com 376 operagoes.
Entre os instrumentos mais onerosos, com taxas
meédias a partir de 6%, podem ser verificados: BNDES
PROCER, BNDES Revitaliza, Programa Petrobras,
entre outros, a partir dos quais sao praticadas taxas
a niveis comerciais, tendo como referéncia o valor da
taxa Selic em fevereiro de 2019.

Considerando a importancia de projetos
inovadores, seria a inovagao estimulada pelas politicas
de financiamento do BNDES? Levando em conta os
mesmos critérios de juros subsidiados e o niUmero
de operagdes, pode-se constatar que, relativamente
a0s projetos nao inovadores, 0s inovadores sao mais



revista

DIVULGACAO CIENTIFICA E TECNOLOGICA DO IFPB | N° 47

baratos; porém, bem menos representativos (5,1%
das operacoes).

Tabela 7 — Instrumentos de financiamento

INSTRUMENTOS JUROS FREQUENCIA
Fundo social 0,0000 376
Funtec 0,0000 134
Fundo cultural 0,0000 125
Fundo Amazonia 0,0000 117
Apoio a cultura 0,0000 114
FEP 0,0000 78
Economia da cultura 0,0000 40
FSA - repasse 0,0000 2
PSI - BK - rural 6,0000 1
PROCAP-agro 6,7500 1
PSI - BK - 6nibus 6,7609 46
e caminhao
Prodecoop 7,3915 230
Programa Petrobras 7,4281 3
BNDES revitaliza 7,7732 50
BNDES PROCER 11,2500 9

Fonte: Elaboragao propria a partir de Tabela Dinamica do MS Excel
2013. Dados extraidos do BNDES Transparéncia — Operagoes Diretas e
Indiretas Nao Automaticas — 2002 a 2018.

Tabela 8 — O projeto é inovador?

ROTULOS MEDIA DE CONTAGEM DE
DE LINHA JUROS INOVACAO
NAO 2,8744 17846
SIM 2,3148 959
Total Geral 2,8459 18805

Fonte: Elaboragao propria a partir de Tabela Dinamica do MS Excel
2013. Dados extraidos do BNDES Transparéncia — Operacdes Diretas e
Indiretas Nao Automaticas — 2002 a 2018.

Por fim, o perfil de financiamentos do BNDES ser3
descrito a seguir a partir da modalidade “sem custo”.
Naturalmente o maior nimero de operagdes com entes
privados caracteriza consequentemente uma grande
quantidade de contratos sem custo (1041). Entre as
organizagdes publicas, a participacao é equanime nas
esferas dos governos estadual e municipal, assim como
da administracao publica direta. Quanto ao governo
federal, a quantidade j& é bem inferior nas operacoes,
de forma geral.

Figura 5 — Cruzamento entre natureza
do cliente e operagdes “sem custo”
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Fonte: Elaboragdo propria. Dados extraidos do BNDES Transparéncia —
Operacoes Diretas e Indiretas Nao Automaticas — 2002 a 2018.

Figure 6 — Cruzamento entre porte do
cliente e operagbes “sem custo”
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Fonte: Elaboracdo propria. Dados extraidos do BNDES Transparéncia —
Operacoes Diretas e Indiretas Nao Automaticas — 2002 a 2018.

Quanto ao porte para a obtencao de
financiamentos sem custos, conforme aumenta o
tamanho da organizagdo, menores sao 0s nimeraos
de contratos sem custo. O maior volume de operagoes
nesse caso é para pequenas empresas, seguidas de
micro, grandes e médias. E curioso o fato de grandes
empresas terem mais contratos sem custo do que as
médias.

4.2 Resultados inferenciais

Em uma andlise estatistica do perfil de
financiamentos, as organizagoes beneficiarias foram
divididas em duas categorias: Micro, Pequenas
e Médias Empresas (MPME) e Grandes. Foram
realizados entao testes de comparacao de médias
entre essas categorias e as seguintes variaveis: juros
médios, valor contratado, valor desembalsado, prazo
de caréncia e prazo de amortizacao.

Conforme esperado, as taxas de juros mais baixas
foram destinadas ao grupo de MPME. Porém, os
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valores contratados das grandes organizacoes foram
0S maiores, 0 que nao decorre apenas dos contratos
em si, mas do volume de operacdes, conforme
verificado na analise descritiva anteriormente
apresentada. O valor desembolsado tem a mesma
tendéncia na comparagao entre os dois grupos. Porém,
cresce para as MPME e decresce para as grandes em
relagdo ao valor contratado. Também ha vantagem
para as grandes no que se refere aos prazos de
caréncia e de amortizacao.

A Tabela 9 sintetiza os valores dos testes e suas
significancias, todas ao nivel de 1%. Portanto, ha
99% de confianca das diferencas de médias entre as
categorias organizacionais e os niveis avaliados.

Tabela 9 — Testes de comparagao de
médias entre MPME e variaveis

Neo 47

Figura 8 — Testes de comparacao de médias
entre prazo de caréncia e estados
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Valor contratado 9.911,42 5.545,59 0,000
dese\ﬂzjsa “ 9.831,87 6.147,79 | 0,000
Caréncia 9.844,44 6.052,65 0,000
Amortizacao 9.934,47 5.371,11 0,000

Fonte: Elaboragdo propria a partir de resultados do SPSS 20.

Comparando o estado da Paraiba com o total
de financiamentos do BNDES em suas operacdes
diretas e indiretas ndo automaticas, ndo ha diferenca
significativa em relagdo aos juros negociados,
valor desembolsado e prazo de amortizacao. O
valor contratado nas negociagoes, entretanto, é
significativamente menor para os paraibanos. Como
mais um aspecto de desvantagem, também é menor
0 prazo de caréncia (Figuras 7 e 8).

Figura 7 — Testes de comparacao de
médias entre valor contratado e estados
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Fonte: SPSS 20.
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Fonte: SPSS 20.

Vale ressaltar que os juros na Paraiba foram
significativamente menores em relagao a outros
estados, considerando um nivel de 10% de significancia
(90% de confianca). Esse maior subsidio é mais
evidenciado para Joao Pessoa, com média de 1,88%
em seus financiamentos. Menor que a média para a
Paraiba (2,44%) e do que a média geral, de 2,84%.
O valor do teste U de Mann-Whitney nesse caso foi
de 81.695,000 e a significancia de 0,039. A Figura 9
evidencia essa vantagem no valor médio dos juros
para a capital paraibana.

Figura 9 — Testes de comparagao de
meédias entre Jodo Pessoa e variaveis
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Fonte: SPSS 20.

Em que tipos de projetos foram investidos recursos
subsidiados na Paraiba? Para responder a esta
questao, foram selecionados os contratos firmados no
estado e classificados por ordem crescente de taxa
de juros, sendo descritos na Tabela 10 apenas os que
foram negociados a taxa zero.

Conforme perceptivel na Tabela 10, o maior valor
financiado (R$ 7.000.000,00) foi para a administracao
publica direta — governo estadual, com recursos do
Fundo Social, para o apoio a projetos produtivos
de geracgdo de trabalho e renda. Em seguida, a
mesma organizacao foi contemplada para apoio ao
programa BNDES Educagao Conectada no valor de
R$ 4.157.185,00. Com isso, observa-se que 0s maiores
volumes de recursos subsidiados sao direcionados a
administragdo publica direta, tanto no governo estadual
como municipal.
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Tabela 10 — Descricao de projetos
subsidiados na Paraiba

revista

Tabela 11 — Descricao de projetos

no interior da Paraiba

MEDIA DE VALOR

DESCRICAO DO PROJETO CONTRATADO R$

CAMPINA GRANDE

Média de valor
contratado R$

Apoio a projetos produtivos de
geragao de trabalho e renda
localizados em municipios paraibanos

R$ 7.000.000,00

Ampliacao da capacidade fisica
e operacional do museu vivo
de ciéncia e tecnologia

R$ 1.030.900,00

Apoiar projeto no ambito da chamada

BNDES Educagao Conectada A 8500

Ampliacao da capacidade fisica
e operacional do museu vivo
de ciéncia e tecnologia.

R$ 1.030.900,00

Preservacao dos acervos bibliogréfico,
arquivistico e museologico do museu
de arte Assis Chateaubriand

R$ 999.921,49

Preservacao dos acervos
bibliografico, arquivistico e
museolégico do museu de
arte Assis Chateaubriand

R$ 999.921,49

Programa emergencial e
excepcional de apoio financeiro as
concessionarias de servigcos publicos
de distribuicao de energia elétrica.

R$ 4.786.627,08

PATOS

Média de valor
contratado R$

Higienizagao, acondicionamento
e catalogacao dos acervos de
trés museus: casa de Pedro
Américo, Museu do Brejo
Paraibano e Museu Regional

R$ 715.960,00

Expansao da carteira de microcrédito
visando o desenvolvimento de
microempreendedores

R$ 10.000.000,00

Implantacao de unidade de

R$ 557.386,00
processamento de frutas

Programa de modernizagao da
administragao tributaria e da gestao
dos setores sociais basicos

R$ 1.398.960,00

Implantacao de uma unidade

de processamento de frutas R$390340,00
Implantacdo no municipio de
Cricitma - SC, de uma planta R$ 300.000,00

industrial para a producao de
porcelanatos esmaltados

Realizar operacbes de microcrédito
produtivo destinado a pessoas fisicas e
juridicas empreendedoras de atividades
produtivas de pequeno porte

R$ 1.700.000,00

Desenvolvimento de pesquisa
cientifica que analise a adesao

de trabalhadores informais como R$ 106.397,52

Realizar operacbes de microcrédito
produtivo orientado destinado a pessoas
fisicas e juridicas empreendedoras de
atividades produtivas de pequeno porte

R$ 5.200.000,00

PEDRAS DE FOGO

Média de valor
contratado R$

empreendedores individuais

Fonte: Elaboragao propria a partir de Tabela Dinamica do MS Excel 2013.

A mesma tendéncia foi identificada para projetos
no ambito da capital Jodo Pessoa, destacando-se
0 da execugao de programas de desenvolvimento
integrado constantes do PPA e leis orcamentarias. O
produto nesse caso foi o BNDES Finem, com recursos
do Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT. No caso
desse municipio, os dois projetos subsidiados foram de
empresas privadas, uma grande (Ceramica Elizabeth
Sul LTDA) e outra de pequeno porte (Fundagao de
Apoio a Pesquisa e a Extensao).

Por fim, foram verificados os projetos financiados
em cidades do interior da Paraiba, por ordem
decrescente do nimero de contratos. Destaca-se a
cidade de Campina Grande com projetos proximos
ou acima de R$ 1 milhao, dois deles destinados a
ampliacdo e preservacao de museus, e 0 outro ao setor
de energia elétrica com R$ 4.786.627,08.

Expansdo da cogeracao de energia
elétrica a partir de bagaco-de-cana

R$ 2.587.206,89

Reforco para capital de giro

R$ 7.700.000,00

PUXINANA

Média de valor
contratado R$

Ampliagao das instalagdes destinadas
ao beneficiamento de couros

3.021.220,79

AREIA

Média de valor
contratado R$

Higienizacao, acondicionamento e

catalogacao dos acervos de trés museus:

Casa de Pedro Américo, Museu do
Brejo Paraibano e Museu Regional

R$ 715.960,00

Fonte: Elaboragao propria a partir de Tabela Dinamica do MS Excel 2013.

Em seguida, o municipio de Patos chama a atencao
para financiamentos realizados no setor de microcrédito
produtivo e orientados por empresas privadas. Qutros
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municipios sao apresentados, sendo ainda comuns 0s
seus propositos de financiamento: restauragao de
museus, energia elétrica, desenvolvimento industrial
e reforco para capital de giro.

5 Consideracoes finais

No levantamento de dados das operagdes
de financiamento do BNDES correspondentes ao
periodo de 2002 a 2018, conforme estabelecido como
um dos passos para tracar o perfil geral do banco
quanto a destinagao de recursos, verificou-se que, na
modalidade direta e indireta ndo automatica, o banco
fez jus a sua missao de fomento a organizagoes de
pequeno porte, no sentido de proporcionar melhores
condigdes em termos das variaveis consideradas
relevantes na pesquisa.

Essas varidveis consistiram em: taxas de
juros, niumero de contratos, valor contratado,
valor desembolsado, prazo de caréncia e prazo de
amortizacao. Indicam, portanto, vantagens para
organizagoes publicas e privadas de menor porte
quanto as taxas de juros. Considerando, por outro lado,
valores financiados, bem como prazos de caréncia e de
amortizagao, as organizacdes de grande porte foram
mais beneficiadas, o que nao significa desvio de funcao
do BNDES, mas um maior volume de operagdes com
as grandes organizagoes.

Uma vez contempladas as menores empresas,
assim como municipios do interior, as condi¢oes foram
vantajosas conforme variaveis identificadas, apesar de
relativamente beneficiar mais as grandes organizagoes
qguando nao se leva em consideracao a taxa de juros.
Com menor risco de crédito, essas Ultimas conseguem
mais oportunidades de financiamento, mas a taxas
mais comerciais.

Foram identificadas fontes de recursos para
fomentar os projetos, sendo notério que muitas
organizagdes de pequeno porte ndo aproveitaram
as oportunidades, especialmente em municipios
paraibanos, foco dessa pesquisa.

Depreende-se desses resultados que 0 BNDES tem
cumprido o seu papel como instituicao financeira de
fomento, na categoria de Banco de Desenvolvimento.
Porém, é relativamente baixa a participacao do estado
da Paraiba, especialmente no caso de municipios do
interior, 0s quais poderiam se beneficiar das taxas
atrativas negociadas.

Trata-se de falta de conhecimento dessas
instituicdes? As que sao contempladas fazem
uso produtivo desse crédito? E nessa linha que o
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Observatério de Pesquisas em Administragao Publica
do IFPB pretende contribuir com pesquisas futuras,
na linha de Auditoria e Controladoria no Setor Publico.
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