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CREDITO A INDUSTRIA!

Introducao

Este relatério tem como objetivo analisar a evolucdo do crédito a industria geral brasileira, que
engloba a industria extrativa e a industria de transformagao, de acordo com a definicdo da Pesquisa
da Industria Mensal da Produgdo Fisica (PIMPF) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas
(IBGE). Ou seja, ndo se adota aqui o conceito de indtstria das contas nacionais, que inclui, além da
industria geral, os setores de “Produgdo e distribuigdo de eletricidade e gas e dgua” (um subsetor de
infraestrutura, na classificagdo adotada nessa pesquisa) e de “Construcao civil”. Uma importante
especificidade do setor em foco, em comparagdo as atividades tercidrias (comércio e servigos) consiste
na sua maior intensidade de capital, a qual explica, ao lado da participacdo ainda pequena do crédito
a infraestrutura no Brasil, o maior peso relativo da indastria no crédito corporativo doméstico.

Para tanto, o estudo baseou-se em cinco fontes de informagdes, quais sejam: (i) as séries
estatisticas das operagdes de crédito do sistema financeiro por setor de atividades do BCB; (ii) a
tabulacao especial dos desembolsos do BNDES, fornecida pela Assessoria de Planejamento do banco,
que fornece informagdes pormenorizadas sobre as modalidades, porte da empresa, produto e agentes
financeiros das operagdes de crédito para os setores e subsetores da atividade econdmica; (iii) os
relatérios de administracdo dos dez maiores bancos - Banco do Brasil, Itati, Unibanco, Bradesco,
Santander, ABN Amro Real, Caixa Econdmica Federal, HSBC, Safra e Nossa Caixa; (iv) nas entrevistas
realizadas com diretores da &rea de crédito corporativo desses bancos (que privilegiaram as &reas
especializadas em empresas de grande porte) e junto ao BNDES; (v) nas informagdes extraidas das
notas explicativas das demonstragdes contdbeis sobre a carteira de crédito por setor de atividade.

Os argumentos estdo organizados da seguinte forma. Na secdo I, apresenta-se um panorama
geral do desempenho da industria geral no periodo em tela, procurando mostrar o papel das
exportacdes nesse desempenho. Na secdo II, examinam-se as tendéncias gerais do crédito industrial a
partir da série estatistica do BCB das operacdes de crédito do sistema financeiro por setor de
atividades. As duas se¢des seguintes dedicam-se a anélise da atuacdo dos bancos publicos (secao III) -
- com destaque para a atuacdo do BNDES, dada a sua importdncia neste segmento do crédito

corporativo (item IIl.1) e dos bancos privados (secdo V). Seguem-se as conclusdes, referéncias

1 Esse texto retine a andlise da evolugdo do crédito bancario corporativo a indtstria apresentada nos Relatérios
Parciais 1 e 2 do Subprojeto “Mercado de Crédito Bancario”, coordenado por Daniela Magalhdes Prates no
ambito do Projeto Perspectivas da Indiistria Financeira Brasileira e o Papel dos Bancos Piiblicos, sob coordenacao geral
de Ricardo de Medeiros Carneiro (convénio BNDES/FECAMP/Cecon-IE-Unicamp/IE-UFR]). A autora
agradece o auxilio na elaboracdo de gréficos e tabelas e na revisdo do texto de Mateus B. Bernardo.



bibliograficas e dois anexos (o primeiro com tabelas e graficos auxiliares e o segundo com os roteiros
das entrevistas).

I. Panorama geral do setor

O desempenho da industria geral brasileira foi um determinante fundamental da trajetéria da
atividade econdmica doméstica no periodo em tela, menos pelo seu tamanho - a participacdo média
da industria total no PIB de 2003 ao primeiro trimestre de 2009 foi de 16,8% (dos quais 14,8%
correspondem a industria de transformacdo e 2% a industria extrativa?) contra 56,1% dos servigos (ver
Graficos Al e A2) - e mais pela sua capacidade de estimular o crescimento. Em outras palavras, a
importancia da industria como indutora do crescimento é maior do que a sua participagdo no valor
global adicionado da economia, em funcao da elevada diversificagdo de sua estrutura setorial e da sua
forte integracdo com diversas cadeias produtivas. A industria produz mdaquinas e insumos para a
agropecuaria e demanda servicos especializados do setor terciario, além de pagar os melhores
saldrios, que se transformam em poder de compra para os demais segmentos da economia (Amitrano,
2006; Fundap, 2009).

Este desempenho, por sua vez, foi condicionado ndo somente pela politica econdmica vigente
(macroecondmica, crediticia e industrial)?, pelo crescimento expressivo do comércio internacional (até
2007) e pela evolugdo favoravel do mercado de trabalho a partir de 2004, mas também pela estrutura
industrial herdada do periodo anterior. O ambiente de apreciacdo do real e rapida abertura comercial
vigente entre 1994 e 1998 resultou na perda de densidade dos elos da cadeia industrial nos setores
intensivos em tecnologia e no refor¢o das atividades baseados em mao-de-obra e recursos naturais.

Ademais, nesse contexto, para fazer frente a maior concorréncia dos produtos importados, varias

2 Se considerarmos o periodo 2003-2008, esses percentuais sobem para 17,3%, 15,2% e 2,1%. Como o efeito-
contagio da crise financeira internacional atingiu de forma mais intensa a industria de transformacao, sua
participacdo no PIB recuou de 14,9% em 2006 e 2007 para 13,5% em 2008 e 12,9% no primeiro trimestre de 2009.

3 No ambito da politica macroecondmica, o bindmio “regime de cambio flutuante e metas de inflagdo” resultou
numa combinacado particular dos pregos-chave, qual seja, cimbio apreciado e juro basico num patamar elevado
na maior parte do periodo. Em rela¢do a politica crediticia, destaca-se a introducdo de um novo instrumento de
crédito, o crédito consignado, que, ao viabilizar a ampliacdo do consumo de bens duréveis, surtiu efeitos
dinamizadores sobre esse setor industrial. Quanto a politica industrial, o primeiro governo Lula langou em 2003
a Politica Industrial, Tecnolégica e de Comércio Exterior (PITCE), que se ancorou, sobretudo, em acGes
horizontais (caso do Programa Modermaq, do BNDES). Em 2008, ja no segundo governo Lula, foi lancada uma
nova politica industrial, a Politica de Desenvolvimento Produtiva (PDP). Contudo, a influéncia dessas duas
politicas sobre a evolucdo da industria no periodo foi pequena, seja em fun¢do do seu formato (caso da PITCE),
seja devido ao curto periodo de vigéncia (caso da PDP). Sobre essas politicas no primeiro governo Lula, ver:
Amitrano (2006); Laplane e Sarti (2006).

4 Como ressalta Coutinho (1997:102), “a maior parte dos investimentos realizados nesses cinco anos parecem ter
apenas reiterado “a velha especializacdo competitiva da economia” em produtos intensivos em recursos naturais
e energéticos e baixo coeficiente de transformagdo industrial”.



empresas dos setores de bens de capital e bens durdveis promoveram um ajuste microeconémico
ancorado em renovagdes pontuais de equipamentos e fusdes e aquisi¢des, que visava reduzir os custos
mediante o aumento das economias de escala e da produtividade> (Carneiro, 2007, Ferraz et al., 1999 e
Amitrano, 2006).

O perfil de estrutura industrial herdada deste contexto macroeconémico, somado as
depreciagdes cambiais no periodo 1999-2002 e ao dinamismo do comércio internacional nos anos
subsequentes, contribuiu, por sua vez, para a expansdo das exportagdes industriais a partir de 2003
(ver Grafico A3), que condicionara o desempenho da indastria no periodo analisado, como destacado
a seguir. Enquanto no caso dos produtos industriais semimanufaturados, a resposta das quantidades
exportadas foi mais rapida (mas ndo transparece na evolu¢dao do volume das vendas externas até 2003
devido a redugdo dos pregos naquele periodo), no caso dos produtos industriais manufaturados,
houve uma certa defasagem da reacdo das quantidades exportadas ao estimulo cambial, devido as
suas particularidades em relacao a estrutura de mercado e a formagao de precos. Como esses bens nao
sdo commodities e, assim, ndo tém pregos fixados no mercado internacional (salvo algumas excecdes), a
concorréncia via prego é importante, ao lado da diferenciacdo de produtos. Isto quer dizer que as
sucessivas desvalorizagdes da moeda doméstica (1999, 2001 e 2002) significaram aumento da
competitividade nesses setores, o qual surtiu efeito sobre o quantum exportado apdés um certo lag
devido tanto aos maiores custos iniciais do redirecionamento das vendas para os mercados externos,
como aos efeitos mais perversos da apreciacdo ininterrupta do real entre 1994 e 1998 sobre a sua
competitividade (Prates, 2006; Amitrano, 2006).

As decisdes estratégicas das empresas residentes, nacionais e estrangeiras, de direcionar para o
exterior uma parcela relevante de sua producdo de manufaturas surtiram efeito sobre o quantum,
sobretudo, apds 2003. Além daquelas desvalorizagdes, essas decisdes também foram estimuladas pelo
encolhimento do mercado doméstico, pela menor incidéncia de carga tributaria sobre essas vendas
vis-a-vis as internas e pelo acesso a crédito externo mais barato (esse dltimo, mais relevante no caso
das nacionais). Vale destacar que, no caso de alguns setores industriais (por exemplo, automobilistico
e de maquinas e tratores), esses fatores, ao lado da elevada capacidade ociosa existente, induziram a
reorientacdo das estratégias das Empresas Transnacionais (ETs) lideres, que optaram por transformar

suas filiais brasileiras em plataformas de exportagdo, nao somente em ambito regional (Mercosul), mas

5 Para uma andlise detalhada das transformacdes na estrutura industrial nos anos 1990, ver: Carneiro (2007);
Ferraz et al. (1999) e Castro (2001).



também global® (Baer e Cintra, 2004; Prates, 2006).7.

A trajetéria ascendente das exportagdes industriais a partir de 2003 foi o principal
determinante da primeira fase de expansao industrial do periodo 2003-2008. Na realidade, nos seis
anos analisados, a industria brasileira vivenciou duas fases expansivas, que se diferenciaram em
relagdo a extensao e as fontes de dinamismo (ver Gréficos A4 e A5).

A primeira fase abrangeu o ano de 2004 e se ancorou, do lado da demanda, no dinamismo das
exportagdes, induzido pelo conjunto de fatores resumidos acima. Nesta fase, os setores de bens de
capital e bens de consumo duraveis foram os lideres da expansdo do setor e a industria alcangou as
taxas mais elevadas de crescimento no periodo, que superaram o ritmo de expansdo do PIB (ver
Graficos A5 e A6). Contudo, ela foi prematuramente abortada pela elevacdo da meta da taxa de juros
bésica pelo BCB, a partir de setembro de 2004, e pela continua apreciacdo do real, que deteriorou
progressivamente a competitividade das exporta¢des de manufaturados.

Na segunda fase de expansao, que se inicia em 2006, a industria ndo retomou o patamar de
expansdo de 2004 e, ao contrario do observado nesse ano, cresceu num ritmo inferior ao PIB (ver
Graficos A4 e A6). Em contrapartida, manteve sua trajetéria de alta por um periodo mais extenso,
ancorada, agora, principalmente na demanda doméstica. Assim como em 2004, as categorias de uso
mais dindmicas foram as de bens de capital e de consumo duraveis, sendo que o diferencial de
crescimento a favor desta primeira categoria foi muito maior nesta fase, gracas ao maior dinamismo
dos investimentos (ver Grafico A7).

Esta fase perdurou até setembro de 2008, sendo interrompida pelo efeito-contdgio do
aprofundamento da crise financeira internacional sobre a atividade econdémica doméstica. O resultado
do PIB no ultimo trimestre de 2008 revela a forte inflexdo do movimento de alta anterior da atividade
industrial, que, do ponto de vista da oferta (ou dos setores produtivos), foi a “primeira vitima” da

crise (queda de 7% no quarto trimestre de 2008, frente ao mesmo periodo do ano anterior - ver Gréafico

¢ Nesses dois setores, as economias de escala e de escopo propiciadas pelo tamanho do mercado interno
propiciaram ganhos de competitividade (no caso da industria automobilistica, o acordo automotivo vigente na
década de 1990 também atuou nesse sentido) que contribuiram para o éxito da estratégia de reorientacdo das
vendas para o mercado externo. As exportagdes desses setores também foram beneficiadas por uma iniciativa de
politica industrial, o programa “moderfrota”. No caso da indtstria automobilistica, a partir de 2003 as
exportacdes também foram impulsionadas pelo acordo comercial com o México, pela apreciagdo da moeda
mexicana - que deteriorou a competitividade das exportagdes mexicanas de automéveis - e pelo crescimento da
demanda da Argentina com a recuperagao econdmica ap6s 2002 (Prates, 2006).

7Em outros setores, também ocorreu uma maior diversificacio das vendas em dire¢do ao mercado externo, como
no setor de autopegas e em alguns nichos do setor de eletroeletrénicos, nos quais a escala de produgdo supunha
se acoplar ao mercado externo (caso da Philips). Jd4 no segmento de linha branca, a queda da renda e a crise
energética levaram a inddstria a direcionar uma parcela maior da producédo para o mercado externo, fato inédito
na experiéncia brasileira. Contudo, no caso desses setores, ndo ha evidéncia de incorporacdo do Brasil em
estratégias de producao global (Baer; Cintra, 2004).



A8). Um dos canais de transmissdo da crise para o setor industrial foi o seu efeito adverso sobre o

mercado de crédito, como destacado na préxima secdo.
II. Panorama geral do crédito a inddastria

O objetivo desta segdo é apresentar as tendéncias gerais do crédito industrial no periodo em
tela (janeiro de 2003 a junho de 2009 a partir da série estatistica do BCB das operagdes de crédito do
sistema financeiro por setor de atividades. E importante destacar que, nessa série, adota-se a definicao
de industria das contas nacionais; com isso, a modalidade “industria” abrange, além dos empréstimos
a inddastria geral, o crédito corporativo imobilidrio e uma parcela relevante do crédito a infraestrutura
(as operacdes com o setor de “Producao e distribuicdo de eletricidade e gés e agua”). A justificativa
para a consideracdo dessa modalidade como proxy do crédito a industria geral (e ndo a construcao
civil ou a infraestrutura), é dupla: em primeiro lugar, a industria geral representa 70% da indtstria;
em segundo lugar, a participacdo relativa da industria geral nos desembolsos do BNDES supera
aquele dos demais setores (43% em dezembro de 2008, como destacado a seguir), sendo
significativamente superior as participacdes da construgdo civil e do setor de distribuicdo de energia e
gds (respectivamente, 3,7% e 9,9% nesta mesma data). A partir dessas informagdes, pode-se inferir que
o estoque de crédito a industria destina-se, na sua maior parte, a industria geral e, no ambito desta,
principalmente a industria de transformacao (que, por sua vez, representa 53% da industria e tem a
maior participacao relativa nos desembolsos do BNDES).

O estoque do crédito a industria (incluindo recursos livres e direcionados) cresceu a uma taxa
média anual de 16,98% (10,36% em termos reais) entre janeiro de 2003 e dezembro de 2008, passando
de R$ 115,6 bilhdes para R$ 296,4 bilhdes. Este desempenho positivo, contudo, foi inferior tanto a
expansdo do crédito total concedido ao setor corporativo (19,34% e 12,59%, em termos nominais e
reais, respectivamente), como as taxas de crescimento do crédito aos demais setores empresariais, que
superaram aquela do total (outros servicos, 21,62% e 14,74%; comércio, 20,69% e 13,86%; rural, 20,51%
e 13,86%). Se considerarmos o ritmo de evolugdo do crédito total ao setor privado (21,6% e 14,7%) -
que inclui, além do crédito corporativo, os empréstimos as pessoas fisicas (em geral e a habita¢do) - o
desempenho relativo do crédito industrial foi ainda pior, em funcdo do maior dinamismo desses
empréstimos, vis-a-vis o crédito as empresas (ver Grafico A9).

Apesar do seu desempenho médio inferior, a industria continuou absorvendo a maior parcela
do crédito ao setor corporativo. Sua participacdo no total recuou ligeiramente (4,0 p.p), de 44% em
janeiro de 2003 para cerca de 40% em junho de 2009 (ver Gréfico 1), mas permaneceu a mais elevada

entre os setores empresariais. Em relacdo ao PIB, o crédito a inddstria também possui a maior



participacdo relativa entre os setores empresariais contemplados pelas estatisticas do BCB, a qual,
seguindo a tendéncia do crédito total, elevou-se de 6,6% em janeiro de 2003 para 10% em junho de
2009, uma alta de 3,4 p.p, inferior, somente, a registrada no crédito ao setor de servicos (+ 3,5 p.p no

mesmo periodo).

Grafico 1 - Operagoes de crédito a indtstria em proporcao do PIB (%)
e do crédito total ao setor privado corporativo! (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil - séries temporais. Elaboracao propria.
Nota:

1. Crédito total ao setor privado menos crédito as pessoas fisicas e a habitagao.

A atuacdo média do periodo, no entanto, encobre mudangas importantes na trajetéria dos

empréstimos a industria geral no ciclo de crédito recente. O curto periodo de expansdo da producao
industrial em 2004 - ancorado nas exportagdes - ndo foi precedido ou acompanhado pela expansao
desses empréstimos em termos reais frente ao mesmo més do ano anterior. As taxas de crescimento
reais nessa base de comparagdo tornam-se positivas somente em maio de 2004 e se mantem
praticamente estagnadas até novembro de 2005 (ver Grafico 2). Como destacado a seguir, essa
trajetéria desfavoravel decorreu, em grande parte, do desempenho desta modalidade de crédito nos
bancos estrangeiros e, em menor medida, nos bancos publicos. Se considerarmos a evolugdo do
estoque nominal do crédito a industria, sua trajetéria de expansdo inicia-se, de forma bastante timida,
em 2005, “quando os grandes bancos privados passam a adotar estratégia de financiar as pequenas e
médias empresas que participam das cadeias produtivas de seus grandes clientes” (Freitas, 2007: 28).

O crédito a indastria somente ganha impulso, passando a registrar taxas reais de expansao

8



positivas e crescentes, a partir de janeiro de 2006, ou seja, com um atraso em relacdo ao crédito
corporativo total e as operagdes com os setores de comércio e servigos, que tiveram um primeiro
periodo de dinamismo em 2004. Assim, a recuperagao dos empréstimos a industria antecede, em cerca
de seis meses, o inicio da segunda e mais duradoura fase de crescimento industrial do periodo,
desempenhando sua fungdo de fornecer (de forma parcial ou integral), os recursos necessarios para a
concretizagdo das decisdes de investimento e producao das empresas industriais. A série do BCB nao
permite a identificacdo da origem dos recursos desse crédito, mas, diante do perfil diferenciado das
condicoes de prazo e custo dos empréstimos nos segmentos livre e direcionado, é possivel levantar a
hipétese de que os desembolsos do BNDES devem ter se destinado, principalmente, ao financiamento
das inversdes, enquanto que os empréstimos com recursos livres devem ter contribuido para o

financiamento do giro da producao.

Grafico 2 - Crédito a industria: evolucao do estoque (em R$ milhdes) e variacao nominal e reall

frente a igual més do ano anterior (em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil - séries temporais. Elabora¢iao propria.
Nota:

1.Deflator: IPCA.

De meados de 2007 a marco de 2008, a taxa de crescimento do crédito a industria se acelera

ainda mais e se torna superior aquela do crédito corporativo, num contexto de maior dinamismo da
producdo industrial voltada para o mercado interno. No més de abril, todavia, essa trajetéria se
interrompe e o ritmo de expansdo do crédito industrial mantem-se praticamente no mesmo patamar
até agosto, mimetizando, com uma pequena defasagem, o comportamento desta producdo (cuja taxa

de crescimento acumulada em 12 meses se estabiliza no patamar de 7% em margo). J4 o expressivo



avango do ritmo de expansado entre agosto e setembro deve ser reflexo, em grande parte, do efeito da
depreciacdo do real sobre o estoque de crédito as pessoas juridicas com funding externo no segmento
de recursos livres, que aumentou 16,7 p.p no periodo (contra 0,7 p.p do estoque de crédito as pessoas
juridicas com recursos internos e 4 p.p do estoque total de crédito do BNDES). Essa hipétese, contudo,
nao pode ser confirmada devido a limitacdo das estatisticas das operagdes de crédito por setor de
atividade (que englobam os empréstimos com recursos livres e direcionados).

A partir de outubro de 2008, os empréstimos a industria se desaceleraram, seguindo a
tendéncia geral, em fungdo do contdgio da crise internacional sobre o mercado de crédito doméstico,
trajetéria que se intensifica no primeiro semestre de 2009: o ritmo de expansdo desta modalidade de
crédito corporativo recuou de 38% em dezembro de 2008 para 22% em junho de 2009 (uma variagao
negativa de 16,4 p.p); em termos reais, 30,9% e 16,7% (-14,2 p.p). Com isso, o volume de empréstimos
absorvido pelo setor manteve-se praticamente no mesmo patamar do final de 2008: em junho, atingiu
R$ 299,2 milhdes (variagdo de 0,94% contra dezembro de 2008), equivalentes a 10,2% do PIB e 40,1%
do crédito corporativo (em dezembro de 2008, 10% e 39,7%, respectivamente ver Graficos 1 e 2).

A perda de ritmo do crédito industrial foi um pouco mais suave que a registrada para o crédito
corporativo total (em termos nominais, de 34,2% para 16,9%, um recuo de 17,3 p.p; em termos reais,
de 26,7% para 11,5%, recuo de 15,2 p.p), que sentiu o impacto da maior desaceleracao do crédito aos
setores empresariais do comércio e de outros servicos (-18,8 p.p e -21,2 p.p em termos nominais e 16,6
p-p e 19,7 p.p em termos reais). No ambito dos setores corporativos, somente o crédito rural teve um
melhor desempenho que o crédito industrial (-9,8 p.p e 8,0 p.p, em termos nominais e reais,
respectivamente). J4 a perda de ritmo do crédito total ao setor privado (que inclui os empréstimos as
pessoas fisicas e habitacdo) foi bem menos intensa, especialmente no segundo trimestre de 2009 (ver
Gréfico A10 do Anexo).

A evolugdo mais desfavoravel do crédito corporativo relativamente ao crédito total ao setor
privado reflete, em grande medida, o efeito-contdgio da crise financeira internacional sobre a
atividade econémica e o mercado de crédito corporativo doméstico. O desempenho do crédito e da
atividade econdmica nos diversos setores empresariais foi, todavia, assimétrico.

A inddstria foi o setor produtivo mais afetado pelo efeito-contdgio da crise global, tanto no
altimo trimestre de 2008, como no primeiro trimestre de 2009. Os dados do PIB pela 6tica da oferta
mostram que, nesses dois trimestres (na comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior), a
atividade industrial contraiu, respectivamente, 2,1% e 9,3% (na indastria de transformagdo, 4,9% e
12,9%), seguida pelo comércio (1,3% e 6%); a agropecudria retraiu-se somente no primeiro trimestre de

2009 (1,6%) e os servigos registraram pequena expansao nos dois trimestres.
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E possivel levantar algumas hipéteses explicativas para esta assimetria entre os desempenhos
da industria e do crédito ao setor (que, na sua maioria, ndo podem ser comprovadas, mais uma vez
em funcdo da precariedade das séries estatisticas disponiveis). Em primeiro lugar, sua maior
dependéncia do crédito bancario, que dificulta a contragdo dos empréstimos ao setor, tanto pelo lado
da demanda, como da oferta. Em segundo lugar, a atuagdo anticiclica dos empréstimos do BNDES
(ver secdo III). Em terceiro lugar, a inclusdo no crédito a industria geral de operagdes com outros
setores (distribuicdo de eletricidade e construgao civil), que foram menos abalados pelo contigio da
crise. Em quarto lugar, o efeito da depreciacdo do real sobre as modalidades com funding externo,
principalmente ACCs, especialmente relevantes na industria que é, na sua maior parte, um setor
tradable (ao contrario dos setores de comércio e servigos). Em quinto lugar, o empréstimo da CEF a
Petrobras, uma das principais empresas da industria extrativa mineral (ver segao III). Em sexto lugar,
a maior participagdo dos empréstimos vinculados a derivativos cambiais na industria. Diante dos
elevados prejuizos com essas operagdes, as institui¢des privadas envolvidas iniciaram um processo de
renegociacdo de dividas com as empresas®, que resultaram em ampliagdo dos prazos e aumento dos
custos e, com isso, numa maior rigidez a queda do volume de crédito (ver secao IV).

Esses prejuizos, por sua, vez, resultaram na deterioracdo da capacidade de pagamento das
empresas industriais® (ver Grafico 3). Entre dezembro de 2008 e junho de 2009, a participacdo dos
créditos de maior qualidade (nivel AAA), passou de 40% para 35% (uma queda de 5 p.p, bem maior
que a observada nos demais setores corporativos), trajetéria oposta a observada no periodo anterior.
De 2003 a 2008, a participacao dos créditos de maior qualidade (Niveis AAA e A) aumentou de 63%
para 71% do total, mostrando que o maior grau de endividamento do setor ndo foi acompanhado por
uma deterioracdo da capacidade de pagamento das empresas. Ademais, a partir do final de 2006, a
participacdo dos créditos de menor risco (AAA) superou aquela dos créditos do nivel de risco
imediatamente inferior (A). Se somarmos a participacdo dos créditos de menor risco aquela dos
créditos do nivel de risco imediatamente inferior (B, que se refere a operacdes com atraso de
pagamento entre 15 e 30 dias), o percentual se eleva de 78% para 84% no periodo. Ja a participagdo dos
demais niveis de risco (atrasos superiores a 30 dias), que ja era pequena, recuou ainda mais no

periodo: se considerarmos a soma dos niveis C a F (atrasos entre 30 a 151 dias), de 21% para 9%; no

8 Informacdo obtida em entrevistas e na imprensa. Para maiores detalhes, ver também o segundo relatério do
subprojeto “Derivativos de crédito”.

9 Sobre as perdas financeiras das empresas industriais nas operagdes com derivativos cambiais, ver o segundo
relatério do subprojeto “Padrao de financiamento das empresas ndo-financeiras. Sobre as caracteristicas dessas
operacdes (vinculadas ou ndo com crédito bancério), ver o segundo relatério do subprojeto de “Derivativos de
crédito”.
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caso dos créditos de maior risco (niveis G e H; atrasos superiores a 151 dias) de 3% para 1%

Grafico 3 - Nivel de risco das operacdes de crédito a industria (em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil - séries temporais. Elaboragao proépria.

A trajetéria do crédito industrial por propriedade de capital ao longo do periodo revela
aspectos importantes da sua dinadmica, que nado transparecem nos dados agregados (ver Grafico 4). Em
primeiro lugar, o crédito industrial concedido pelos bancos privados acelerou seu ritmo real de
expansdo em 2004, especialmente entre abril e julho (sendo que em maio a taxa real superou 17%),
indicando que essas institui¢des atenderam a demanda por crédito das empresas industriais na
primeira fase de expansdo do setor, ancorada nas exportagdes. Em segundo lugar, o crédito industrial
fornecido pelos bancos estrangeiros tornou-se mais dindmico em 2008, o que deve estar associado as
operacdes vinculadas aos derivativos cambiais, introduzidas no pais por essas instituicdes. Em

terceiro lugar, a desaceleracdo do crédito industrial no dltimo trimestre de 2008 foi mais intensa no
segmento lider da expansdo, os bancos privados nacionais. Em quarto lugar, apés o efeito-contégio da
crise, as instituigdes publicas, atuando de forma anticiclica, atenderam a demanda de crédito das
empresas industriais, o que se refletiu, de janeiro a maio, numa menor velocidade de desaceleragdao do

crédito relativamente as instituigdes privadas e estrangeiras e, em junho, num aumento da taxa de
crescimento (ver Grafico 4).
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Grifico 4 - Crédito a indastria por propriedade de capital:

evolucio do estoque (R$ milhdes) e variacao real (em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil - séries temporais. Elaboracao prépria.
Nota:

1. Deflator: IPCA.

Considerando o periodo janeiro de 2003 a dezembro de 2008, os bancos privados nacionais
foram os lideres da expansao do crédito a industria, seguidos pelos bancos publicos e pelos bancos
estrangeiros (variacdes médias anuais de 14,3%, 9,8% e 4,6% respectivamente). Com isso, em
dezembro de 2008, o estoque de empréstimos ao setor concedido pelas institui¢cdes privadas nacionais
atingiu R$ 123,5 bilhoes (41,7% do total), superando aquele das institui¢des ptblicas (R$ 121,3 bilhces
ou 40,9% do total). No inicio do ciclo, essas participacdes eram de 33,6% e 42,7%, respectivamente
(uma diferenca de 9,1 p.p.), ou seja, essas ultimas eram as lideres do segmento (ver Grafico 5).
Contudo, as maiores taxas de crescimento do crédito a industria concedido pelo sistema financeiro
publico resultaram na ampliacdo da sua fatia de mercado nesse segmento do mercado de crédito

corporativo, que passou de 40,3% em dezembro de 2008 para 43,7% em junho de 2009. Este avanco foi

contrapartida do recuo, na mesma intensidade, das operacdes das institui¢des privadas nacionais e
estrangeiras (1,4 p.p).
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Grafico 5 - Participacao relativa das institui¢des financeiras por propriedade do capital nas
operacoes de crédito a industria (em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil - séries temporais. Elaboragao proépria.

Assim, pela primeira vez desde dezembro de 2005, este sistema ultrapassou o grupo das
institui¢des privadas nacionais em termos de participacdo no total do crédito a industria (ver Gréfico
5) - que tinham expandido suas operagdes de crédito a induastria no contexto de maior dinamismo dos
investimentos e do mercado interno vigente entre 2006 e o primeiro semestre de 2008, mas esse avanco
nao resultou em aumento da sua exposicao ao setor industrial (que se manteve no mesmo patamar de
dezembro de 2008). Neste quesito, as institui¢des privadas mantiveram a lideranca: 42,9% contra

40,1% das publicas e 34,3% das estrangeiras (ver Gréfico 6).

14



Grafico 6 - Evolucdo da participacao relativa do crédito a inddstria no crédito total do sistema
financeiro ao setor privado corporativo por tipo de institui¢ao (em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil - séries temporais. Elaboragao proépria.

As atuagOes diferenciadas dos bancos ptblicos, privados e estrangeiros neste segmento do

crédito corporativo serdo analisadas nas proximas segdes.

ITI. Atuacao dos bancos publicos

Este item tem como objetivo analisar a evolucdo do crédito a industria no periodo em foco
concedido pelos quatro principais bancos ptblicos: BNDES, Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal
e Nossa Caixa. O item III.1 dedica-se a andlise da atuagdo do BNDES - banco de fomento que tem
uma posicao de destaque no crédito corporativo ao setor - destacando seu perfil por modalidade,
produto, agentes repassadores, porte das empresas e setores e subsetores a partir de uma tabulagao
especial fornecida pela Ap/Deorc¢. Ja a atuacdo das demais institui¢des serd realizada no item III.2 com
base nos dados dos estoques das operacdes de crédito, coletados nos balancos anuais e trimestrais. A
analise desta se¢do (assim como da secdo IV) apoia-se, igualmente, nas informagdes quantitativas e

qualitativas obtidas nas entrevistas realizadas junto as quatro institui¢des.

IIL.1. BNDES
As operacdes do BNDES a industria sdo realizadas de forma indireta (por intermédio das

institui¢des financeiras credenciadas), direta (repasse realizado pelo préprio BNDES) ou mista (que
contempla as duas formas anteriores) e se ancoram num conjunto de linhas de apoio financeiro (que

se destinam, igualmente, a outros setores) e em programas especificos.
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No ambito dessas linhas, as linhas de responsabilidade da Finame (Finame - Maquinas e
equipamentos e Finame Leasing), BNDES automético e Cartdio BNDES sao modalidades,
exclusivamente, indiretas. Ja o FINEM, que antes era uma modalidade direta, tornou-se recentemente
uma modalidade mista, ou seja, o repasse de recursos pode ser realizado pelo préprio BNDES ou
pelas institui¢des financeiras credenciadas (com limite de valor e sem necessidade de aprovacao
prévia). O empréstimo-ponte também é uma modalidade mista, mas as operagdes indiretas ndo tém
liberacdo automatica, como no caso do FINEM.

O BNDES também possui vérios programas especificos de apoio financeiro destinados a
indastria, que possuem dotagdo orcamentaria e se caracterizam, normalmente, pela transitoriedade,
possuindo prazo de vigéncia limitado. O dltimo programa instituido (que também contempla
empresas de outros setores) foi o Programa Especial de Crédito (PEC), lancado no inicio de dezembro
de 2008 com objetivo de fornecer capital de giro para as micro, pequenas e médias empresas que se
depararam, a partir setembro, com a escassez de crédito privado. O Quadro 1 sintetiza os objetivos e
principais caracteristicas dos sete programas de apoio a industria vigentes em dezembro de 2008,

enquanto o Quadro 2 apresenta o custo total dos financiamentos concedidos no dmbito desses

programas.

Quadro 1 - Programas de apoio a indistria do BNDES

Programa de Apoio
ao Desenvolvimento
do Complexo
Industrial da Satde -
PROFARMA

Financiar os investimentos de empresas sediadas no Brasil, inseridas no
Complexo Industrial da Satde, mediante 5 subprogramas (PROFARMA-
Produgao,PROFARMA-Exportacao, PROFARMA-Inovacao,PROFARMA-
Reestruturacdo e PROFARMA-Produtores Pablicos) com os objetivos de: elevar
a competitividade do complexo industrial da satide; contribuir para a redugao
da vulnerabilidade da Politica Nacional de Satde; articular a Politica Industrial,
Tecnolégica e de Comércio Exterior - PITCE com a Politica Nacional de Satude.
Prazo de vigéncia: 31/07/2012.

Programa FINAME
de Modernizacdo da
Indtstria Nacional e
dos Servicos de Satude

Financiar a aquisicdo de mdquinas e equipamentos novos, de fabricacdo
nacional, credenciados no BNDES, com vistas a dinamizacdo do setor de bens
de capital e a modernizacdo geral da industria e do setor de satde. Operacdes
serdo realizadas, exclusivamente, na modalidade indireta com prazo de 120
meses e destinam-se as empresas com sede e administragio no pais,
enquadradas na CNAE como industria extrativa, indastria de transformagao,
construgdo ou atividade de atencdo a sattde humana, exceto atividades de apoio
a gestdo de saude. Prazo de vigéncia: 31/12/2009, respeitados os limites
orcamentdrios do programa.

- FINAME-
MODERMAQ
Programa de
Modernizacao de
Maquinas e
Equipamentos

instalados no pais -
FINAME-
MODERNIZA BK

Modernizacdo de mdquinas e equipamentos instalados no pais, mediante:
incorporagdo de novas tecnologias e/ou pecas e componentes que ampliem a
vida atil e/ou otimizem sua performance original, gerando um aumento da
capacidade de producdao e da produtividade para a economia nacional, e;
conversdo da mdaquina ou equipamento sem dispositivo de seguranca para
adequacdo aos requisitos de seguranca do trabalho estabelecidos pela
Associacgdo Brasileira de Normas Técnicas - ABNT. Programa direcionado para
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empresas com sede e administragdo no pais e administragdo publica direta e
indireta, envolvendo valores de R$ 250 mil e R$ 10 mil nas modalidades
FINAME MODERNIZA BK - Propietario (prazo de 48 meses) e FINAME
MODERNIZA BK - Fornecedor (prazo de 18 meses). Prazo de vigéncia:
31.12.2009, observado o limite orgamentario estabelecido para o programa.

Programa FINAME
de aquisigao de pecas,
partes e componentes
de fabricacdo
nacional, por
fabricantes de Bens de

Capital - FINAME-

Financiar a aquisicdo de pegas, partes e componentes de fabricacdo nacional
para incorporagdo em mdquinas e equipamentos em fase de produgao.
Operagodes indiretas com prazo de 18 meses, destinadas a empresas com sede e
administracdo no pais e administracdo publica direta ou indireta. Prazo de
vigéncia: 31.12.2009, observado o limite orcamentario estabelecido para o
programa.

Financiar a¢des voltadas para a revitalizacdo de empresas dos segmentos de:
calcados, artefatos e beneficiamento de couro; moéveis e beneficiamento de
madeira; pedras ornamentais; setores téxtil e de confeccdo; frutas; ceramicas;
software e prestacdo de servicos de tecnologia da informacao, e; de bens de
capital (exceto veiculos automotores para transposte de cargas e passageiros,
embarcacdes, aeronaves, vagdes e locomotivas ferrovidrios e metrovidrios,
tratores, colheitadeiras e maquinas rodovidrias), priorizando a agregacdo de
valor ao produto nacional, adogdo de métodos de producao mais eficientes e o
fortalecimento da marca das empresas. Operagdes com prazo de 96 meses nas
modalidades indireta (BNDES automaético, até R$ 10 milhdes), direta (FINEM, a
partir deste valor) e mista. Dotacdo orcamentdria de R$ 3 bilhdes e prazo de
vigéncia: 31.12.2009.

COMPONENTES.
Programa de Apoio a
Revitalizacao de
Empresas -
REVITALIZA
Programa de
Financiamento as

Empresas da Cadeia
Produtiva
Aerondautica Brasileira
(PRO-
AERONAUTICA)

Financiamento de longo prazo e/ou subscricio de valores mobilidrios para
apoiar investimentos realizados por MPMEs integrantes da cadeia produtiva da
industria aerondutica brasileira visando o adensamento desta cadeia. Operacdes
com valor minimo de R$ 1 milhdo nas modalidades direta, indireta nao-
automatica e mista. Prazo de Vigéncia: até 30.06.2010.

Programa Especial de
Crédito - PEC

Promover a competitividade das empresas dos setores de industria, comércio e
servicos (no caso da construgdo civil, somente a industria voltada para
infraestrutura) por meio do financiamento a capital de giro no valor maximo de
R$ 50 milhdes por beneficidria (CNPJ), limitado a 20% da Receita Operacional
Bruta (ROB) do dltimo exercicio fiscal. Dotagdo orcamentéria de R$ 6 bilhoes e
vigéncia até 30/06/2009, respeitados os limites orcamentérios. Formas de apoio:
direto, por meio de fianca bancaria como garantia; e indireto automaético e ndo
automatico.

Fonte:

BNDES.

Programas e fundos. Disponivel em

http://www.bndes.gov.br/programas/programas.asp. Elaboracao propria

Quadro 2 - Custo Total® dos Financiamentos dos Programas de Apoio a Indtstria do BNDES
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Taxa de Remuneraca
~ | Taxa de .
. . Remuneraga | . Intermedia |o da
Programas Custo Financeiro Risco de JU— e s
o do BNDES L 1 -¢ao Finan- | Instituicao
Crédito . . -
ceira Financeira
PROFARMA
0 Apenas no
Producao - TJLP 1% (MPMEs) apoio
- Cesta de moedas 1,5% (GEs) o
________________________________________________________________________________________________________________ indireto
- TJLP o Apenas no
Exportacao - LIBOR + variagao ; (;0 EE/IE’S/IES) apoio
_______________________________ cambial MPMEs) |77 ™7 | ] |indireto
Inovacao 45%
 Reestruturacio  |TJLP | 3% |11
Prod. Pablicos Aplicacao nao
reembolsavel
e | o S
MODERMAQ - TJLP Z0,5% até 3,5%
0,5%
FINAME- : EE? +2,5% 2% o |eoma
MODERNIZA BK e ° . o
- Cesta de moedas isentas instituicdo
desta taxa)
0,5%
FINAME- : Eg +2,5% 3% gﬁi\d = cNoeri(;Clada
COMPONENTES e ° . o
- Cesta de moedas isentas instituicdo
desta taxa)
-8,25% p/ agricultura
e pesca nos
municipios atingidos
em SC A
-6,75% p/ qualquer ~
. remuneracao
setor situado em de até 3%
FINAME- municipios que ostd inchji da
REVITALIZA decretaram
) nas taxas do
calamidade custo
- 11/) p/ operagdes de financeiro
capital de giro no
segmento de frutas
- 9% para os demais
setores
1% para o .
Investimento Limitada a Limitada a
- TJLP . . 1,8% nas 3% nas
PRO- - UMBNDES fixo e capital operagoes operagoes de
AERONAUTICA ) . de giro perass peras
- Délar americano . de apoio apoio
associado; . S
direto indireto

3% em caso
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de
importacoes
PEC - Programa
Especial de Crédito
-12,7%
- Encargos da cesta Fica a
Operagoes diretas |acrescidos de variacdo |1,8% critério do
do délar ou da BNDES
_______________________________ UMBNDES |\ |
-12,7%
Operacdes c/ - Encargos da cesta
fianca acrescidos de variacdo | 1,8% 0,5%
do délar ou da
_______________________________ UMBNDES | | )
-12,7%
Operacdes - Encargos da cesta Negociada
.. acrescidos de variacdo |1,8% 0,5% com a
indiretas ) R
do délar ou da instituicdo
_______________________________ UMBNDES | | f
-12,7%
Operacdes c/ - Encargos da cesta Negociada
MPMEs acrescidos de variacdo |1,4% com a
do délar ou da instituicdo
UMBNDES
Fonte: BNDES. Programas e fundos. Disponivel em
httpy//www.bndes.gov.br/programas/programas.asp. Elabora¢ao prépria
Nota:

(1) Custo total = Custo Financeiro + Remuneracao do BNDES + Taxa de risco de crédito + Taxa de
intermediacio financeira + remunerag¢ao da institui¢ao financeira credenciada

De 2003 a 2008 a industria geral foi o setor que absorveu, anualmente, a parcela mais
expressiva dos recursos desembolsados pelo BNDES (ver Gréficos 7 e A.11), com uma participacao
média anual de 45,3% (contra 34,7% do setor de infraestrutura, segundo posicionado no ranking),
sendo que o menor diferencial (1, 75 pontos percentuais) entre as participagdes relativas destes dois
setores (40,82% e 39,08%, respectivamente) foi observado em 2007, ano de lancamento do Programa de
Aceleracdo do Crescimento - PAC. Ja o percentual mais elevado de participagdo da indastria foi
registrado em 2006 (52,8%) num contexto de exportagdes industriais ainda dindmicas e inicio do
segundo ciclo industrial do periodo, ancorado no mercado interno (ver Grafico A11l). Ademais, este
setor absorveu a maior parcela dos recursos nas duas modalidades de operagdes, mas teve um maior
peso nos desembolsos diretos (também na média de 2003 a 2008, 51,1%, contra 42,4% na indireta - ver

Gréficos A12 e A13).
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Grafico 7 - Desembolsos anuais do BNDES para a inddstria, 2003-2009: participacdo no total
dos desembolsos e taxas de crescimento anual
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Fonte: BNDES. Elaboracao propria.
Nota:
1. Primeiro semestre.

No primeiro semestre de 2009, embora tenha mantido a lideranca (41,4%), a fatia da indastria
no total recuou ligeiramente em relacdo a 2008 (43%), em funcdo, do ponto de vista setorial, do ganho
de participacdo dos setores de agropecudria, comércio e construgdo civil (ver Gréfico All), cujos
desembolsos cresceram a taxas mais elevadas nesse periodo (que, contudo, continuam absorvendo
uma parcela ainda pequena dos desembolsos do banco). Sob a ética do tipo de operacao, este recuo
decorreu, exclusivamente, da queda da participagdo do setor nos desembolsos indiretos, de 40,7% em
2008 para 26,6% no primeiro semestre de 2009, quando o setor de servicos assume a lideranca nesses
desembolsos pela primeira vez no periodo em foco, respondendo por 29,6%.

Este movimento ocorreu num contexto de estabilizagdo (janeiro a margo) e posterior
desaceleracao (nos meses de abril e maio) dos desembolsos em 12 meses para a industria (ver Gréfico
8). Todavia, esta perda de impeto deve ser relativizada: na média do semestre, este indicador
manteve-se, praticamente, no mesmo patamar de dezembro de 2008 (R$ 38,7 bilhdes contra R$ 39
bilhoes), tendo superado este patamar em junho (R$ 40,3 bilhoes). Se considerarmos o total absorvido
pela indastria entre 2003 e o primeiro semestre de 2009, sua participacao foi de 45%.

Assim, pode-se afirmar que, apesar de o BNDES, a partir de meados dos anos 1990, ter
adquirido “uma plasticidade que permite a mudanca de fun¢ées” (Torres Filho, 2006: 4) e ampliado

seu leque de atuacdo - por exemplo, passando a conceder financiamento para o setor agricola
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(sobretudo maquinas e implementos agricolas), a atuar como agéncia de fomento, fazendo aplicagdes

nao-reembolsdveis em investimentos de carater social, geracdo de emprego e renda e a apoiar

programas de natureza tecnolégical® -, no periodo analisado ele continuou

predominantemente, um banco de apoio ao setor industrial e a infraestrutura. Todavia, como

detalhado a seguir, de 2003 a 2006, a maior importancia relativa deste setor nas operagdes do banco

sendo,

decorreu, em grande parte, da sua atuagdo como agéncia de financiamento das exporta¢des industriais

em operagdes de pré e pés-embarque.

Grifico 8 - Desembolsos do BNDES para a industria, acumulados em 12 meses, 2003-2009%,(R$

milhdes)
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Fonte: BNDES - séries desembolsos. Elaboragao prépria.
Nota:

1. Primeiro semestre.

No caso dos empréstimos a industria, considerando o volume total concedido no periodo, a
participacdo das duas modalidades de desembolso (direta e indireta) foi semelhante: 52,1% e 47,9%,
respectivamente (algumas operagdes sdo mistas, ou seja, podem ser realizadas de forma direta ou

indireta) (ver Gréfico 9). Em termos anuais, observa-se alguma oscilagdo, mas somente em dois anos

10 Na segunda metade da década dos 1990, houve uma ampliacdo do espectro de setores passiveis de serem
contemplados com os financiamentos do BNDES. O banco passou a financiar shopping centers, parques de lazer, a
estimular os setores de tecnologia de ponta por meio da Bndespar, além de assumir um papel relevante na
promocao das exportagdes, passando a conceder financiamento ndo somente para os setores de bens de capital
(que tinham exclusividade até 1996), mas também para exportagdo de software, de servigos de engenharia,

dentre outros. Sobre as mudangas na atuacdo do BNDES a partir dos anos 1990, ver: Prates, Freitas e Cintra
(2000); Prado & Monteiro Filho (2005); Torres Filho (2006).
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houve uma maior discrepancia: em 2007, predominaram as operagdes indiretas (54% contra 46%) e no
primeiro semestre de 2009 as diretas (66% contra 34%).

Grafico 9 - Modalidades direta e indireta: volume (R$ milhdes) e participacao (%)
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Fonte: AP/Deor¢ - BNDES. Tabulacao especial. Elaboracao propria.
Nota:
1. Primeiro semestre.

A conjuntura macroeconémica vigente parece ter condicionado esses diferentes padrdes: em
2007, num contexto de aceleragdo do crescimento (ancorado no mercado doméstico) e de evolugao
favoravel dos pregos-chave, os bancos reduziram sua preferéncia pela liquidez e sancionaram a
demanda de crédito das empresas; em contrapartida, no primeiro semestre de 2009, diante do efeito-
contdgio da crise financeira global sobre o mercado de crédito privado e a atividade econémica (que
atingiu, sobretudo, a industria), o BNDES atuou de forma anticiclica, suprindo a necessidade de
recursos das empresas industriais (seja em funcao de planos de investimento em andamento, seja em
funcdo da fragilidade financeira associada as perdas com as operagdes de derivativos).

Ja as taxas anuais de crescimento das duas modalidades variaram bastante ao longo do
periodo, mas é possivel identificar alguns padrdes: a modalidade indireta registrou taxas nominais
positivas nos seis anos analisados (em termos reais, somente em 2004 a variacdo foi nula), os
desembolsos na modalidade direta recuaram em trés anos (2003, 2004 e 2007), em termos nominais e
reais; em ambas, os picos foram registrados em 2005 e 2008, mas a modalidade direta atingiu taxas
mais elevadas nos dois anos (55% e 56% contra 33% e 35% da indireta, respectivamente). Em 2008, o

maior ritmo de expansao desta modalidade resultou, em grande parte, da agdo anticiclica no dltimo
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trimestre do ano, que afeta somente os desembolsos efetuados diretamente pelo banco. Ja se
considerarmos a taxa média do periodo, o crescimento da modalidade indireta foi superior ao da

direta (21,2% e 14,9%, respectivamente) (ver Tabela 1).

Tabela 1 - Desembolsos totais, diretos e indiretos: variacdes nominal e real (em %)

Modalidade 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Direta - Taxa cres.nominal -26,9 5,1 60,8 9,9 -8,5 58,9
Direta - Taxa cres.real -25,6 -5,8 55,5 8,6 9,1 54,6
Indireta- Taxa de cres.nominal 249 1,2 36,5 228 3,4 37,7
Indireta- Taxa de cres.real 22,1 0,2 33,0 21,1 2,2 34,6
Total - Taxa de cresc.nominal -7,6 -1,9 48,2 16,0 -2,5 47,6
Total - Taxa de cresc.real -8,2 -2,8 43,8 14,6 -3,4 43,9

Fonte: AP/Deor¢ - BNDES. Tabulacao especial. Elaboragao proépria.

Os patamares estaveis e semelhantes das participacdes das modalidades diretas e indiretas nos
empréstimos do BNDES a industria revelam a importancia dos agentes financeiros intermediarios
neste segmento do crédito corporativo. Todavia, como estes assumem o risco das operagdes, sua
disposicao de efetuar operagdes de repasses com recursos desta institui¢io depende da conjuntura
macroecondmica vigente; assim, em momentos de maior incerteza (e, conseqiientemente, preferéncia
pela liquidez), esses agentes tornam-se mais cautelosos na concessao de linhas do BNDES. Contudo, a
posicdo do Banco do Brasil no primeiro lugar do ranking, apresentado para os dez principais agentes
financeiros (ver Tabela 2) - que respondem por 81% dos desembolsos indiretos concedidos para a
industria entre 2003 e o primeiro semestre de 2009 por um total de 111 institui¢gdes -, com uma
participacdo de 23,7%, pode ter contribuido para amortizar esse movimento, especialmente no
primeiro semestre de 2009, quando esta instituicdo também desempenha, inquestionavelmente, um
importante papel anticiclicol’. Ademais, sua fatia no total aumentou expressivamente ao longo do
periodo analisado, passando de apenas 6,7% em 2003 para 29,5% em 2008 e 28,4% no primeiro
semestre de 2009 (ver Tabela 2), em grande medida, devido ao aumento dos repasses para
financiamento das exportacdes (produtos do BNDES-exim), especialmente em 2005, 2006 e 2008, bem

como para a aquisi¢do de maquinas e equipamentos (linhas Finame) ap6s 2007.

11 Sobre a logica privada de atuacdo do BB nos anos anteriores, ver: Andrade e Deos (2009) e Freitas (2007).
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Tabela 2 - Modalidade indireta: volume desembolsado (R$ milhdes) e participacao relativa dos 10
principais agentes financeiros repassadores de recursos do BNDES a industria

Agente financeiro 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009 | Total
Banco do Brasil S/ A 543 968 2.701 3.408 3.574 5.806 1.696] 18.696
% Total 6,7 12,1 24,2 24,8 25,2 29,5 2841 23,7%
Banco Bradesco S/ A 1.002 975 1.715 2.699 2.459 3.472 1.090] 13.411
% Total 12,4 12,2 15,3 19,7 17,3 17,7 18,21 17,0%
Unibanco S/ A 952 1.044 1.630 1.312 1.234 1.599 337 8.107
% Total 11,8 13,1 14,6 9,6 8,7 8,1 56| 10,3%
Banco Votorantin S/ A 262 518 1.070 1.130 1.291 1.691 422 6.385
% Total 3,2 6,5 9,6 8,2 9,1 8,6 7,1 8,1%
Banco Santander S/ A 364 607 479 1.358 608 780 119 4.315
% Total 4,5 7,6 4,3 9,9 4,3 4,0 2,0 5,5%
Banco Itau BBA S/A 408 517 423 383 742 1.321 318 4114
% Total 5,0 6,5 3,8 2,8 52 6,7 5,3 5,2%
Banco SafraS/A 839 763 382 424 682 410 73 3.573
% Total 10,4 9,6 3,4 3,1 4,8 2,1 1,2 4,5%
Banco Regional do Rio Grande do Sul 132 239 294 241 395 704 361 2367
% Total 1,6 3,0 2,6 1,8 2,8 3,6 6,0 3,0%
ABN Amro Real S/A 259 218 356 521 428 419 124 2.325
% Total 3,2 2,7 3,2 3,8 3,0 2,1 2,1 2,9%
HSBC Bank S/ A Banco Mdltiplo 191 160 240 227 455 678 72 2.023
% Total 2,4 2,0 2,1 1,7 3,2 3,4 1,2 2,6%
Total 5.012 6.083 9.371] 11.786] 11.948] 16.964 4.687| 65.317
Fonte: AP/Deor¢ - BNDES. Tabulacao especial. Elaboragao propria
Nota:

1. Primeiro semestre.

Ja as demais posicdes sdo ocupadas por instituicdes privadas, que integram o grupo dos 10
principais bancos que compdem a amostra utilizada (a tnica exce¢do é o Banco Regional do Rio
Grande do Sul - BRDE, em sétimo lugar). Em termos de participacdo no total no acumulado do
periodo, os destaques sdo o Bradesco (16,7%) - que também amplia sua participacdo no periodo, de
12,7% em 2003 para 18,2% no primeiro semestre de 2009 -, Unibanco (10,1%) e Votorantin (8%). Se
considerarmos a fusdo entre o Itati e o Unibanco realizada em novembro de 2008, os trés principais
players neste segmento do crédito a industria, respondendo por 50% do total dos repasses no periodo,
sdo Banco do Brasil, Bradesco e Itatti-Unibanco.

O aumento da participagdo do Banco do Brasil também transparece na distribuicdo dos
desembolsos sob o prisma da natureza do capital. Como reflexo, sobretudo, desse movimento, a
participacdo das instituicdes publicas no total (que inclui bancos federais e os bancos e agéncias de
fomento estaduais) avancou de forma praticamente ininterrupta ao longo do periodo em foco (com
excecdo do biénio 2006-2007) - passando de 12% em 2003 para 44% no primeiro semestre de 2009 (ver
Grafico 10) -, ocupando o espago, principalmente, das instituicdes privadas nacionais, cuja
participacdo no total recuou de 71% em 2003 para 47% do total, percentual quase igual ao dos bancos

publicos.
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Grafico 10 - Participacao relativa dos agentes financeiros, agrupados por natureza do capital, nos
repasses de recursos do BNDES a indtstria (em %)
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Fonte: AP/Deor¢ - BNDES. Tabulacao especial. Elaboracao propria
Nota:
1. Primeiro semestre.

No caso das instituicdes estrangeiras, chama atencdo o ganho de participagdo em 2006,
associado, ao que tudo indica, a estratégia mais agressiva do Santander nos repasses a industria neste
ano (ver Tabela 2). Todavia, este ganho foi efémero. No biénio 2007-2008 e no primeiro semestre de
2009 (em funcado do efeito-contdgio da crise global), o peso deste grupo recuou num ritmo anual
bastante proximo (3 a 4 pontos percentuais), vacuo que também foi preenchido pelas instituicdes
publicas. J4 se considerarmos os total desembolsado no periodo na modalidade indireta, o grupo
privado nacional respondeu por mais de 50%, estas instituicdes por 30% e as estrangeiras por 15%

Os desembolsos a industria nas modalidades direta e indireta ancoram-se num conjunto de
produtos (ou linhas de apoio financeiro) e em programas especificos (com dotacdo orcamentaria e
prazo de vigéncia limitado), que sdo operacionalizadas mediante essas linhas. Os dados disponiveis,
contudo, fornecem os desembolsos totais por tipo de produto, ndo permitindo a identificagdo dos
volumes ofertados no ambito dos programas. Ademais, eles também nao possibilitam a separacao dos
desembolsos diretos e indiretos nas linhas mistas (Finem e BNDES-exim), mas é possivel deduzir que
no Finem predominam as operacdes diretas, pois s6 recentemente esta linha tornou-se mista,
enquanto que no BNDES-exim a importancia das operagdes indiretas é bastante relevante,

principalmente nas linhas pré-embarque. Apesar dessas limitacdes, as informagdes sobre a
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distribuicdo dos desembolsos por tipo de produto revelam vérios aspectos importantes dos
empréstimos do BNDES a inddtstria (ver Tabela 3).

Em primeiro lugar, considerando o total desembolsado no periodo, as linhas mistas
predominaram, sendo o BNDES-exim o produto lider (40,6%), seguido pelo Finem (33,5%), que
financia somente operacdes acima de R$ 10 milhdes, tendo assim, como foco, o financiamento de
investimentos voltados para ampliacdo da capacidade produtiva. Todavia, a participagdo relativa
dessas duas linhas altera-se bastante ao longo do periodo, como reflexo das caracteristicas do ciclo
industrial. O BNDES-exim predomina entre 2003 e 2006, atingindo percentuais anuais de participacao
especialmente elevados em 2003 e 2004 (70% e 65%, respectivamente), associados ao dinamismo das
exportagdes, subjacente a primeira fase de expansao da industria no periodo, bem como a estagnacao
dos investimentos neste periodo (ver secdo I). Assim, como ja anunciado, a elevada participacdo da
indastria nas operagdes desta instituicdo reflete, em grande medida, o atendimento, pelo BNDES e
pelos agentes financeiros (com destaque para o BB, apés 2005), da demanda de financiamento dos
setores exportadores. Ja o Finem passa a predominar a partir de 2007, com a mudanca do eixo do
crescimento do mercado externo para o interno e a dinamizagao dos investimentos.

Tabela 3 - Produtos (linhas): volume (R$ milhges) e participacido no total (%)

Produto 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009” | Total | % Total
Direta e indireta 13578 | 13.024 | 19.608 | 20.912 | 18355 | 24.953 | 11.961 [ 122390 | 741
BNDES-exim 11.246 | 10.268 | 13.102 | 12.864 | 6.607 | 10378 | 2.630 | 67.09 -
% Total 70,0 65,1 56,1 47,4 25,0 26,6 15,2 40,6 -
Finem 2332 | 72756 | 6505 | 8.048 | 11.748 | 14575 | 9331 | 55295 -
% Total 14,5 17,5 27,8 297 | 444 37,4 53,9 33,5 -
Indireta 2393 | 2587 | 3.668 | 3.886 | 6356 | 7779 | 2739 [ 29.407 17,8
Finame 1677 | 1.847 | 2580 | 2850 | 4399 | 5032 | 1.773 | 20.158 -
% Total 10,4 11,7 | 11,0 10,5 16,6 12,9 10,2 12,2 -
BNDES-automatico 608 673 992 900 | 1.685 | 2358 | 732 7.948 -
% Total 3,8 43 4,2 3,3 6,4 6,0 4,2 48 -
Cartao BNDES 0 3 19 58 137 231 203 650 .
% Total 0,0 0,0 0,1 0,2 0,5 0,6 1,2 0,4 -
Leasing 74 40 77 79 134 156 30 591 -
% Total 0,5 03 03 0,3 0,5 0,4 0,2 0,4 -
Agricola 33 24 0 0 0 2 2 60 -
% Total 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Direta 106 156 89 2321 | 1721 | 6260 | 2615 | 13.269 8,0

Mercado de capitais 106 156 89 2321 | 1718 | 6239 | 2610 | 13.238 -
% Total 0,7 1,0 04 8,6 6,5 16,0 15,1 8,0
Aplicacdo nao-reembolsével 0 0 0 0 3 22 5 31 -
% Total 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
TOTAL 16.077 | 15.767 | 23365 | 27.119 | 26432 | 38991 | 17.316 | 165.066 | 100%
Fonte: AP/Deor¢ - BNDES. Tabulacao especial. Elaboragao proépria.
Nota:

1. Primeiro semestre.

Em segundo lugar, no ambito dos produtos indiretos, o Finame, uma linha tradicionalmente

industrial, voltada para o financiamento da aquisicdo de mdquinas e equipamentos, ocupa o primeiro
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lugar (e o terceiro lugar no ranking global), com uma participacdo de 12,2% no total de desembolsos no
periodo. Sua fatia no total sofre poucas varia¢des (de 10 a 12%), com excegdo do ano de 2007, quando
atinge 16,6%, impulsionado pela demanda de bens de capital pelas empresas no contexto de pico do
ciclo de investimento doméstico. A despeito da inexisténcia de dados que cruzem as informagdes de
setor, produto e agente, é possivel deduzir que a atuacdo do Banco do Brasil como agente repassador
do BNDES foi fundamental nessa evolucao dada a predominancia dos setores industriais no Finame: a
participacdo deste produto no total dos desembolsos do BB passa de um patamar de 16% em 2006
para 32% em 2007 e 2008, no contexto de dinamizacdo dos investimentos voltados para o mercado
interno.

Em seguida, desponta o BNDES-automético, que aumenta sua participagdo no biénio 2007-08
para o patamar de 6%, a qual ndo se sustenta no primeiro semestre de 2009 (4,8%). Também vale
mencionar a participagdo praticamente irriséria do Cartao-BNDES, produto voltado para as pequenas
e médias empresas, a qual decorre do porte das empresas industriais que tem acesso aos recursos do
BNDES: em todos os anos analisados e no acumulado do periodo, mais de 90% dos desembolsos
absorvidos pela industria destinaram-se as grandes empresas (ver Grafico 11). O aumento da
participacdo desse produto no primeiro semestre de 2009 (de 0,6% em 2008 para 1,2%) explica-se pela
acdo anticiclica do banco (mediante, principalmente, o PEC, programa de financiamento ao capital de

giro instituido em dezembro de 2008), que também beneficiou as empresas menores.

Grafico 11 - Desembolsos para a indastria (R$ milhoes): distribui¢do por porte
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Fonte: AP/Deor¢ - BNDES. Tabulacao especial. Elaboracao propria.
Nota:
1. Primeiro semestre.
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Este perfil em termos de porte (predominio das grandes empresas) é observado nos dez
géneros de atividade industriais que mais absorveram recursos do BNDES entre 2003 e o primeiro
semestre de 2009, que respondem por 85% do total (ver Gréfico 12), o que indica um grau significativo
de concentracdo setorial. Se considerarmos somente os quatro primeiros setores (Outros
equipamentos de transporte, Produtos alimenticios, Veiculos, reboque e carroceria e Metalurgia),

responsaveis por 55,6% do total, este grau é ainda mais evidente.

Gréfico 12 - Desembolsos para os 10 principais subsetores industriais de 2003-2009
(R$ milhdes): distribuicao por porte
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Fonte: AP/Deor¢ - BNDES. Tabulacao especial. Elaboracao propria.

Todavia, no que diz respeito as demais caracteristicas analisadas acima para o total dos
desembolsos para a indtstria (modalidades e produtos), ha importantes diferencas entre os dez
principais géneros de atividade (ver Tabelas 4 e 5), que refletem, em grande parte, caracteristicas
setoriais - dentre as quais a intensidade de capital e o tamanho das plantas (que afetam o volume de
recursos necessarios e o tempo de maturagdo dos investimentos) - e o mercado prioritario de destino
da producao.

A influéncia desses fatores transparece na participacdo de cada modalidade e produto nos
desembolsos dos setores considerados. Por exemplo, enquanto setores intensivos em capital e com

unidades fabris de maior dimensdo (como Metalurgia, Celulose e Papel, Industria extrativa e
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Quimica), as operagdes diretas, realizadas mediante a linha Finem (voltadas, exatamente, para
financiamentos de maior porte e prazo) predominaram, no setor de Outros equipamentos de
transporte (composto quase exclusivamente pelo setor aerondutico), a participacdo praticamente
exclusive das operacdes diretas reflete a atuacdo do BNDES como Eximbank da Embraer. No setor de
Veiculos, reboque e carroceria, a importancia do mercado externo também explica o predominio da
linha BNDES-exim, mas o cruzamento dos perfis de modalidade e produto mostra que nesse caso as
operacgdes foram, principalmente, indiretas, associadas as operacgdes de pré-embarque.

Outro aspecto que chama atenc¢do na analise da distribuicdo setorial dos desembolsos refere-se
as mudancas ocorridas ao longo do periodo em tela, como reflexo, principalmente, das caracteristicas
dos ciclos industriais do periodo, que, por sua vez, foram condicionadas pela conjuntura internacional
e macroecondmica doméstica. No triénio 2003-2005, quando a economia brasileira cresceu
basicamente impulsionada pelos setores exportadores (num contexto de taxa de cambio ainda
favoravel e baixo dinamismo do mercado interno), a expansdo da oferta de crédito industrial pelo
BNDES foi, principalmente, uma resposta a demanda de recursos dos setores exportadores (Outros
equipamentos de transporte) ou daqueles que priorizaram, naquele contexto, o mercado externo
(Veiculos, reboques automobilistico, produtos alimenticios e maquinas e equipamentos). A
predominancia das linhas BNDES-exim nesse periodo corrobora esta hipotese (ver Tabela 2). Nesse
sentido, é possivel afirmar que a tendéncia que comeca a se verificar nos dois anos finais do governo
FHC - a atuagdo do BNDES focado na sua funcdo de Eximbank - se acentua no primeiro governo

Lula.
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Tabela 4 - Desembolsos para os 10 principais setores industriais (R$ milhdes):distribui¢cdo por

modalidade
Género atividade Modal. | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009® Total % Total
Direta 5249 4786 5.080] 3.118 sa1| 1528 1282 215834 773%
, Indireta 506| 1178 964l 1105 1159 1414 15 6.341,4] 22,7%
Outros equip transporte
Total 5755| 5963 6.044| 4223 1700 2942 1208] 27.9248] 16,9%
% Total 358 | 378 259| 156 6,4 75 75 - -
Direta 225 381 1.244] 1407 1997 5.960 579 117944 47,1%
o Indireta 1568 1392 1152| 1.897] 2372| 3584 1200 13.2544] 52,9%
Produtos Alimenticios
Total 1.793| 1.773| 2.396| 3304| 4369 9544 1869 25.048,8] 152%
% Total 11,2 11,2| 103 122| 165| 245 10,8 - -
Direta 500|232 724 525 562[  1.008 252 3.805,6] 15,6%
Veiculo. reb _ |Indireta 2154| 2344 3.994| 4661| 2508 3595 1297 205483 844%
€lculo, reboque € carroceria p a1 2654 2575 4718] 5.186| 3.065| 4.603| 1551 24.353,9 14,8%
% Total 165 163| 202 191 16| 11,8 9,0
Direta 659 402 1005 1776 2813 26200 2087 113623 81,9%
) Indireta 338 339 363 385 307 589 188 2508,1| 181%
Metalurgia
Total 997  741| 1.368] 2161 3120 3209 2274 138705 84%
% Total 6,2 4,7 5,9 80| 118 8,2 13,1
Direta 280  935] 1247 2245 1.608 587 2.851 9.754,1| 89,7%
Indireta 150 117 168 70 200 271 146 11218 10,3%
Celulose e papel
Total 430 1.052| 1415 2315 1.808 858] 2997  10.876,0] 6,6%
% Total 27 6,7 6,1 8,5 6,8 272 17,3
Direta 116 131 766 346 210 209 149 19268 215%
M . Indireta 351 698| 1.199| 1349 1507 1.455 483 7.040,6| 785%
aquinas e equipamentos |y ) 467 830 1965 1.695| 1.716] 1.664 631 8.967,4] 54%
% Total 2,9 5,3 8,4 6,2 6,5 43 3,6
Direta 63 976 860 1579 013 TI291] 522%
- N bustivel TR 48 74 108 416 99| 1567 919 4.059,4| 47,8%
oque, petroleo e combustivel |, 48 74 171]  1.392| 1798 3.146]  1.861 8.4885| 51%
% Total 0,3 0,5 0,7 5,1 6,8 8,1 10,8
Direta 52 130 167 1.300 561|  2.850]  1.747 6.806,7| 81,0%
o _ Indireta 105 113 171 158 490 461 95 1.592,4| 19,0%
Inddustria Extrativa
Total 157| 243 338| 1458 1.050] 3311 1.842 8.3992[ 51%
% Total 1,0 1,5 1,4 5,4 4,0 8,5 10,6
Direta 495 157 662 821 1387 1.684 355 5560,2] 68,0%
Quimica Indireta 561 298 351 241 496 492 182 2.620,8] 32,0%
Total 1.055 455 1.013] 1.062] 1883 2176 537 81810 5,0%
% Total 6,6 2,9 43 3,9 71 5,6 31
Direta 130 58 254 127 217 230 98 11153 294%
) ‘ Indireta 99 153 404 547 620 659 189 26718 70,6%
Magq, aparelho eletrico
Total 220 212 658 674 837 889 288 37871  2,3%
% Total 1,4 13 2.8 25 3,2 23 1,7
Total - 13586 13.917] 20.086] 23.470] 21.347] 32342 15150 139.897] 85%

Fonte: AP/Deor¢ - BNDES. Tabulacao especial. Elaboragao propria.

Nota:
1. Primeiro semestre.
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Tabela 5 - Desembolsos para os 10 principais setores industriais
(R$ milhges): distribuic¢ao por produto

Géneros de atividade Produtos 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009” Total | % Total

Outros equip. transporte BNDES-exim 5.740,0 | 5.936,9 | 58455 | 3.872,7 | 1.319,7 | 24684 | 7659 | 25.949,1 | 92,9%
Finem 10,9 22,3 189,6 344,1 369,3 4514 516,5 | 1.904,0 6,8%

BNDES-automatico 128,3 174,5 176,5 214,1 374,1 283,7 | 242,6 | 1.593,8 6,4%

BNDES-exim 967,3 689,9 411,9 842,3 333,7 776,1 1262 | 41474 | 16,6%

Produtos alimenticios |Finame 442,0 411,9 605,1 782,0 1.303,5 | 1.358,7 | 410,9 5.314,1 21,2%
Finem 192,1 465,9 1.183,0 | 1.217,7 | 1.0004 | 2.125,7 | 1.036,6 | 7.221,3 | 28,8%

Mercado de capitais 9,0 - - 218,7 1.308,5 | 4.897,7 - 6.433,9 25,7%

BNDES-automatico 23,7 19,1 35,6 41,2 105,8 41,2 24,6 291,3 1,2%

Veiculo, reboque e  |BNDES-exim 2.310,6 | 2.245,9 | 3.7453 | 4.303,7 | 2.123,1 | 3.5184 | 1.156,9 | 19.404,0 | 79,7%
carroceria Finame 56,2 127,6 207,8 150,7 250,9 267,5 130,5 1.191,2 4,9%
Finem 260,8 177,8 725,2 681,3 577,0 7624 2350 | 34194 | 14,0%

BNDES-automatico 27,1 21,5 39,1 52,2 50,7 30,1 12,2 2329 1,7%

BNDES-exim 89,3 105,6 1954 35,5 1,6 371,7 134,0 933,1 6,7%

Metalurgia Finame 147,3 212,9 273,1 2423 234,1 298,8 1004 | 1.508,8 | 10,9%
Finem 721,5 399,5 855,4 1.775,9 | 2.8251 | 2.432,4 | 1.901,3 | 10.911,1 | 78,7%

Mercado de capitais 7,9 - 2,0 50,4 - 64,9 122,1 247,3 1,8%

BNDES-automatico 13,2 11,2 23,3 15,8 60,1 40,7 14,9 179,1 1,6%

BNDES-exim 85,8 14,7 64,9 14 3,0 54 31,8 206,9 1,9%

Celulose e papel Finame 50,0 67,4 76,1 51,0 1294 199,5 94,1 667,5 6,1%
Finem 2804 957,5 1.247,0 | 2.006,7 | 1.581,4 | 59,4 | 4645 | 71339 | 65,6%

Mercado de capitais - - - 238,8 26,9 - 2.388,0 | 2.653,8 24,4%

BNDES-automatico 32,8 27,7 80,3 489 83,1 81,7 44,9 3994 4,5%

Méquinas e BNDES-exim 299,8 581,9 1.551,5 | 1.430,2 | 1.127,6 | 1.0559 | 263,5 | 6.310,5 | 704%
equipamentos Finame 1273 128,3 181,1 199,2 2934 338,8 1829 | 1.451,0 | 16,2%
Finem 5,6 90,2 146,6 10,0 13,4 79,5 61,3 406,6 4,5%

Mercado de capitais - - - - 184,5 84,8 63,8 333,1 3,7%

BNDES-automatico 10,7 12,6 18,1 16,9 48,1 11,7 10,2 1284 1,5%

Coque, petréleo e Finame 10,0 56,9 86,1 278,3 415,0 341,7 114,6 1.302,5 15,3%
combustivel Finem 22,6 0,0 63,2 222,1 1.280,3 | 2.594,4 | 1.708,0 | 5.890,6 | 69,4%
Mercado de capitais - - - 862,1 31,4 183,7 27,0 1.104,3 13,0%

BNDES-exim 17,8 6,1 - 363,3 3,2 - - 3904 4,6%

Indistria Extrativa Finame 71,7 87,5 139,9 152,7 149,2 234,1 83,6 918,7 10,9%
Finem 52,2 12,9 156,5 77,6 867,5 | 22506 | 1.7425] 51598 | 61,4%

Mercado de capitais - 117,2 29,9 858,9 - 798,4 - 1.804,4 21,5%

BNDES-automatico 66,8 124,3 80,1 59,1 93,3 76,8 44,2 544,6 6,7%

BNDES-exim 414,1 91,7 144,3 82,2 77,7 171,7 154 997,2 12,2%

Quimica Finame 61,8 75,1 120,6 59,5 108,1 164,5 60,3 650,0 7,9%
Finem 432,0 125,1 604,7 779,7 1591,8 | 1.739,1 | 410,8 | 5.683,3 | 69,5%

Mercado de capitais 77,9 37,4 57,2 76,9 0,0 6,6 0,6 256,6 3,1%

BNDES-automatico 10,1 15,2 294 34,5 64,3 434 294 226,1 6,0%
Maq, aparelho eletrico BNDES-exim 92,3 1271 345,5 510,3 418,6 412,5 69,6 19758 | 52,2%
/ Finame 12,3 21,6 41,1 314 134,1 194,1 89,7 524,2 13,8%
Finem 104,6 474 241,0 85,7 157,9 205,2 95,9 937,5 24,8%

Fonte: AP/Deor¢ - BNDES. Tabulacao especial. Elaboracao propria.

Nota:

1. Primeiro semestre.

Ja em 2007 e 2008, num ambiente de moeda apreciada, maior dinamismo do consumo interno e
alta dos precos das commodities, assumem as posi¢cdes de destaque sejam setores produtores destes
bens (metalurgia, industria extrativa e coque, petréleo e combustiveis) - que ampliaram seus planos
de investimento estimulados pela escalada das cotagdes internacionais -, sejam setores lideres no
periodo anterior, que mantiveram (automobilistico) ou ganharam posicdes (produtos alimenticios)

gracas ao redirecionamento das vendas para o mercado doméstico. No caso deste dltimo setor, o
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aumento da participagdo da linha Finem, que se torna predominante, as custas da BNDES-exim,
reflete exatamente este redirecionamento (ver Tabela 4). No primeiro semestre de 2009, observam-se
novas mudancas de posi¢cdes, com destaque para a assuncdo da lideranca pelo setor de “Celulose e
papel” (com 17,3% do total) o que reflete, possivelmente, os empréstimos para as empresas do setor
em dificuldades financeiras devido aos elevados prejuizos incorridos com as operagdes de derivativos
cambiais (ver relatério empresas).

Por fim, o cruzamento das informagdes dos desembolsos indiretos por subsetor de atividade e
agente financeiro permite desenhar um quadro mais preciso da importancia relativa das cinco
primeiras institui¢des financeiras repassadoras nas dez principais atividades industriais contempladas
por esses desembolsos, revelando algumas diferengas setoriais. Como mostra a Tabela 6 (onde, ao
contrario das Tabelas 4 e 5, os setores estao posicionados em ordem decrescente de acordo com o total
dos repasses no periodo), a relevancia do Banco do Brasil torna-se ainda mais evidente: esta
instituicdo publica, lider dos repasses a industria (ver Tabela 2), ocupa a posi¢ao de principal banco
repassador em oito subsetores, respondendo por uma fatia expressiva do total na maioria dos casos
(apenas em “Produtos alimenticios”, onde o grau de concentracdo dos repasses é menor, sua
participacdo é menor, equivalente aquela dos segundo e terceiros colocados).

As excegdes foram os subsetores “Coque, petrdleo e combustivel” e “Industria extrativa”, onde
Unibanco e Itati BBA (terceiro e sexto colocado no ranking global - ver Tabela 2) ocuparam a primeira
posicdo. Nesses subsetores, o Votorantin (quarto colocado) também ndo figurou na lista dos cinco
principais agentes, mas teve uma presenca relevante em sete das dez atividades industriais. Ja o Itaa
BBA (sexto colocado) figurou na lista dos cinco principais agentes em somente mais dois subsetores
(Outros equipamentos de transporte e Quimica) e o Unibanco em mais seis, totalizando,
respectivamente, quatro e sete subsetores.

No caso do primeiro setor, onde o BB esta em terceiro lugar, depois do Bradesco (ou contrério
do ranking global), vale destacar a posicdo da CEF como quarto principal agente financeiro
(provavelmente associado aos empréstimos a Petrobras), instituicdo que ndo desponta na lista dos
cinco principais agentes em nenhum outro subsetor. J4 na “Indastria extrativa”, chama atencdo o
aumento da participacdo do Itatt BBA a partir de 2007 (o que deve estar relacionado ao estreitamento
das relagdes do banco com uma ou mais empresas do setor) e o segundo lugar do banco Caterpillar
Financial, que tem um papel relevante somente neste subsetor (braco financeiro da empresa
multinacional americana que fabrica motores de embarcacao e de caminhdes rodovidrios, maquinas e
equipamentos para agricultura, mineragdo e construcdo pesada).

O Bradesco ocupa a segunda posi¢do em oito subsetores, assim como no ranking global. As
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excecdes sao a “Industria Extrativa” - onde estd em terceiro lugar, apds o Caterpillar e antes do BB - e
o setor metalirgico, no qual este banco nem aparece na lista das cinco principais institui¢des. Neste
setor, o Banco Alfa Investimentos - do ex-dono do Banco Real, Aloisio Faria, que tem foco em grandes
empresas, especialmente deste setor, que tem grande presenca na industria de Minas Gerais, estado de
origem deste empresario -, que ndo aparece no ranking global dos dez principais agentes, é a quarta
principal instituicdo repassadora, seguida pelo Santander, quinto colocado no ranking global, que
aparece na lista dos cinco principais agentes em mais trés subsetores (Maquinas e equipamentos,
Outros equipamentos de transporte, Maquinas e aparelhos elétricos).

No que diz respeito aos demais integrantes deste ranking, vale destacar a presenca, na relacao
das cinco principais instituicdes repassadoras, do banco Safra em apenas dois subsetores (Veiculo,
Reboque e Carroceria e Papel e celulose), do BRDE somente no subsetor de Produtos alimenticios -
associada a sua atuagdo na regido sul, onde a indastria alimenticia tem uma participacdo elevada (com
destaque para Sadia-Perdigao) - e do ABM Amro exclusivamente no subsetor de Quimica. Ja o HSBC
Brasil - o terceiro banco estrangeiro presente no ranking global, ocupando o tltimo lugar - embora
ndo apareca nas cinco primeiras posi¢cdes em nenhum dos subsetores contemplados, estd presente, em
quatro subsetores na lista dos dez principais (com uma participacdo pequena), como: veiculo, reboque

e carroceria; maquinas e equipamentos; maquina e aparelho elétrico e; papel e celulose.
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Tabela 6 - Desembolso dos principais agentes financeiros do BNDES por subsetores da

indastria
(R$ milhoes) e participagdo no total repassado por subsetor (em %)

Setor Agente 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Total geral % Total
Banco do Brasil S/ A 269,9 267,4 1.288,0 1.618,5 904,4 1.332,2 786,8 6.467,1 31%
Banco Bradesco S/ A 229,1 600,7 808,6 1.374,5 524,6 811,9 398,0 47474 23%
Veiculo, reboque e |Banco Unibanco S/A 694,2 187,9 881,1 276,8 310,1 250,6 13,5 2.614,2 13%
carroceria Banco Votorantin S/ A 0,0 164,3 4383 4471 239,4 399,8 20,7 1.709,5 8%
Banco Safra S/ A 488,1 416,6 1164 70,9 19,1 20,6 7,4 1.139,2 6%
Total do repasse 2.154,1 2.330,9 3.994,4 4.661,4 2.502,8 3.594,6 1.297,3 20.535,7 100%
Banco do Brasil S/ A 66,0 174,3 98,2 156,4 368,2 467,6 155,2 1.485,8 11%
Banco Bradesco S/ A 1321 79,7 56,9 202,8 220,9 633,5 150,4 1.476,3 11%
Produtos Banco Votorantin S/ A 72,8 95,2 48,8 176,1 3228 493,1 165,7 1.374,4 10%
alimenticios BRDE 51,1 93,7 81,4 86,8 207,0 322,8 237,7 1.080,5 8%
Banco Unibanco S/ A 96,5 70,6 1155 205,1 146,1 296,4 62,9 993,2 8%
Total do repasse 1.568,1 1.336,2 1.151,9 1.897,0 2.371,5 3.583,9 1.289,5 13.198,2 49%
Banco do Brasil S/ A 6,7 50,3 241,7 438,3 616,0 557,8 197,6 2.108,4 30%
Banco Bradesco S/ A 31,8 26,9 107,7 3116 343,8 246,9 121,7 1.190,4 17%
Méquinas e equip. Banco Unibanco S/ A 27,9 110,3 1327 56,7 41,7 95,7 10,8 475,9 7%
Banco Votorantin S/ A 16,6 43,7 64,6 62,8 110,9 117,2 11,4 427,1 6%
Banco Santander S/ A 18,6 38,3 99,0 1444 49,6 29,9 3,3 383,2 5%
Total do repasse 350,6 683,4 1.198,7 1.348,9 1.506,6 1.455,1 4825 7.025,8 100%
Banco do Brasil S/ A 0,1 286,6 641,9 466,7 5123 775,2 0,6 2.683,4 42%
Banco Bradesco S/ A 129,2 11 1915 2444 348,0 298,7 0,8 1.213,7 19%
Outros equip. de [Banco Unibanco S/ A 0,0 438,2 12,4 389,1 236,8 0,6 0,8 1.078,0 17%
transporte Banco Santander S/A 143,5 207,2 0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 351,2 6%
Banco Itat BBA S/A 43,1 114,1 1024 0,1 0,5 1,7 0,7 262,7 4%
Total do repasse 506,5 1.177,6 964,2 1.104,8 1.158,5 1.414,5 15,4 6.341,4 88%
Banco Unibanco S/ A 13,8 11 15,2 58,9 177,0 350,1 1394 755,5 19%
Banco Bradesco S/ A 4,2 4.8 0,7 24,8 167,5 386,3 102,9 691,2 17%
Coque, petréleo e |Banco do Brasil S/A 0,0 0,0 4,3 57,4 100,1 200,5 51,2 413,4 10%
combustivel Caixa Econdmica Federal 0,0 0,0 0,0 0,0 2,1 79,7 310,5 392,3 10%
Banco Itat BBA S/A 0,0 19 6,5 44,0 65,5 2104 41,5 369,8 9%
Total do repasse 47,6 71,3 107,6 416,0 929,0 1.566,8 919,0 4.057,2 100%
Banco do Brasil S/ A 2,8 32,6 88,2 167,6 233,7 164,8 24,4 714,0 27%
Banco Bradesco S/ A 56,6 25,7 131,1 82,2 102,0 1259 14,4 537,9 20%
M4g, aparelho |Banco Votorantin S/A 0,0 29,2 83,6 91,3 83,2 60,4 71,6 419,4 16%
eletrico Banco Unibanco S/ A 0,6 2,4 25,9 55,9 42,5 158,3 54 290,9 11%
Banco Santander S/ A 5,7 16,6 0,8 66,5 32 33,8 11,7 138,3 5%
Total do repasse 98,9 147,3 404,5 546,6 620,3 659,0 1894 2.665,9 100%
Banco do Brasil S/ A 15,7 22,9 27,4 36,0 166,3 193,9 43,8 506,0 19%
Banco Bradesco S/ A 20,1 13,2 445 49 170,0 24,7 19,9 297,3 11%
. Banco Votorantin S/ A 83,4 13,3 24,7 26,6 10,6 24,8 6,0 1894 7%
Quimica Banco ABM Amro Real S/ A 33,8 15,2 743 23,6 26,1 62 0,8 179,9 7%
Banco Itaa BBAS/A 62,7 7,5 0,1 2,5 11,2 64,6 23,2 171,8 7%
Total do repasse 560,6 297,4 351,0 241,0 496,3 492,1 182,1 2.620,5 100%
Banco do Brasil S/ A 25,4 8,6 24,3 38,9 63,6 353,7 22,2 536,8 21%
Banco Votorantin S/ A 0,0 53,7 75,7 66,5 35,1 134,8 13,8 379,6 15%
. Banco Unibanco S/ A 48,0 10,5 26,4 50,2 40,4 43,2 18,9 237,5 9%

Metalurgia
Banco Alfa Invest. S/A 31,8 35,0 6,8 41,7 124 22,4 84,8 234,9 9%
Banco Santander S/ A 6,3 57,5 69,7 33,3 34,6 11,4 2,2 215,0 8%
Total do repasse 338,1 324,1 3625 385,1 306,7 712,0 187,7 2.616,1 61%
Banco Itat BBA S/A 0,0 5,6 0,0 0,0 2244 210,4 52 445,6 28%
Caterpillar Financial S/ A 7,7 15,6 46,7 47,5 47,5 36,8 12,2 214,0 14%
Indtistria extrativa Banco Bradesco S/ A 24,7 16,1 11,6 12,6 23,3 50,5 15,2 154,0 10%
Banco do Brasil S/ A 0,6 1,5 2,5 22,0 13,3 53,5 24,8 118,3 7%
Banco Santander S/ A 3,6 6,3 6,5 3,0 62,1 12,9 7,4 101,8 6%
Total do repasse 105,1 99,5 170,6 158,2 489,8 461,1 95,1 1.579,4 100%
Banco do Brasil S/ A 23,5 8,0 17,2 15,4 66,1 99,2 57,8 287,2 26%
Banco Bradesco S/ A 45,9 10,1 9,6 4,2 12,0 26,3 21,6 129,7 12%
Papel e celulose Banco Votorantin S/ A 0,0 74 60,9 3,2 16,2 13,9 8,6 110,2 10%
Banco Safra S/ A 19,6 10,5 11,1 6,1 19,9 9,6 3,8 80,6 7%
Banco Itat BBA S/A 6,5 7,6 47 10,7 14,8 23,5 2,8 70,5 6%
Total do repasse 149,6 111,6 168,1 69,5 200,1 271,2 145,9 1.116,1 100%

Fonte: BNDES/AP/DEORC. Tabulacao especial. Elaboragao prépria.

Nota:
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1. Primeiro semestre.

As posicoes de destaque do Banco do Brasil e, principalmente, do grupo dos bancos privados
nacionais nos repasses aos principais subsetores industriais contemplados pelos financiamentos do
BNDES transparecem na distribuicdo dos desembolsos indiretos por subsetor de atividade sob o
prima da natureza do capital da instituicdo financeira. Como revela a Tabela 7, em todos os dez
subsetores, este grupo é o lider dos repasses, seguido pelas institui¢des publicas e estrangeiras, com
excecdo do subsetor de “Outros equipamentos”, onde as participa¢des dos privados nacionais e dos
publicos sdo semelhantes e da “Industria extrativa”, no qual o grupo estrangeiro ocupa o segundo

lugar, em fung¢do da presenca relevante do banco Caterpillar.
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Tabela 7 - Desembolsos do BNDES para os subsetores da indastria por tipo de agente

financeiro, agrupado por propriedade do capital (R$ milhdes)
Subsetor Natureza de capital Total 2003-09" % Total
Privado Nacional 12.066,1 59%
. . |Publico 6.643,2 32%
Veiculo, reboque e carroceria Estrangeiro 1.826.4 9%
Total do repasse 20.535,7 100%
Privado Nacional 7.712,8 58%
Produtos Alimenticios Elsltli zrclig)eiro ;giz:i 5302
Total do repasse 13.198,2 100%
Privado Nacional 3.577,7 51%
L. . Publico 2.253,7 32%
Magquinas e equipamentos Estrangeiro 11944 17%
Total do repasse 7.025,8 100%
Privado Nacional 3.003,4 47 %
A Publico 2.938,5 46 %
Outros equip. transporte Estrangeiro 407,7 6%
Total do repasse 6.349,6 100%
Privado Nacional 2.542,7 60%
Coque, petroleo e combustivel Pablico 997,9 24%
’ Estrangeiro 699,9 17%
Total do repasse 4.240,5 100%
Privado Nacional 1.610,4 58%
Magq, aparelho eletrico Pablico 856,6 51%
4 Estrangeiro 330,7 12%
Total do repasse 2.797,7 100%
Privado Nacional 1.655,9 55%
L. Publico 657,8 22%
Quimica Estrangeiro 683,6 23%
Total do repasse 2.997,3 100%
Privado Nacional 1.799,5 61%
Metalurgia Publico 789,4 27 %
Estrangeiro 383,9 13%
Total do repasse 2.972,8 100%
Privado Nacional 936,3 56 %
L. . Estrangeiro 556,7 34%
Industria Extrativa Pablico 1671 10%
Total do repasse 1.660,1 100%
Privado Nacional 773,9 56 %
Papel e celulose Publico 424,2 31%
Estrangeiro 172,4 13%
Total do repasse 1.370,5 100%
Fonte: BNDES/AP/DEORC. Tabulag¢ao especial. Elaboracao propria.

Nota:
1. Primeiro semestre.

II1.2. Banco do Brasil, CEF e Nossa Caixa

Como j& destacado na Introdugdo, o exame da evolugdo do crédito dos demais bancos publicos
ao setor industrial baseia-se nas informagdes extraidas das notas explicativas das demonstragdes
contabeis do BB, da CEF e da Nossa Caixa sobre a carteira de crédito por setor de atividade, que nao
sdo padronizadas. No caso da industria, nos trés casos foi possivel obter os dados referentes a
evolugdo anual do crédito ao setor de 2003 a 2008 (para o BB, que no balango do 1° semestre de 2009
nao discrimina as operagdes de crédito realizadas no pais daquelas efetuadas por sua rede externa) e
de 2003 ao primeiro semestre de 2009 para os demais. Todavia, as informagdes contabeis das carteiras
de crédito ndo sdo padronizadas, j4 que cada instituicdo discrimina, livremente, os setores de

atividade; no caso da Nossa Caixa, especificamente, ndo foi possivel excluir do saldo das operagdes
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com pessoas juridicas, os montantes relativos aos intermedidrios financeiros e ao setor imobiliario,
como destacado na Introducao.

A participacdo do crédito a industria nas trés institui¢des publicas consideradas é bastante
heterogénea. O Banco do Brasil possui uma maior exposicao as atividades industriais que os seus
congéneres. A industria absorveu uma parcela significativa das operagdes de crédito corporativo desta
instituicdo ocupando a segunda posicdo no ranking dos setores empresariais - em todos os anos
analisados e na média do periodo (32,4%) -, ficando atras somente do setor de agronegocio (ver Tabela
Al), segmento prioritario da instituicao (ver capitulo VII).

Também chama atencdo o avanco significativo da fatia do crédito industrial na carteira
corporativa do banco no periodo em anélise (7,2 p.p.) - associada as elevadas taxas de crescimento,
seja na comparagao entre os estoques de dezembro de 2003 e 2008 (+268%), seja na média do periodo
(+30%), inferiores somente as registradas no setor de Outros servigos (ver capitulo III) -,
simultaneamente ao recuo do peso do crédito rural (-12,6 p.p.) e a0 aumento muito menos expressivo
da participagdo do crédito aos setores de comércio e servicos (1,6 p.p e 3,8 p p.). A partir de 2007, a
carteira de crédito industrial ultrapassou a carteira de crédito rural, fato inédito na histéria dessa
instituicao (ver Tabela Al).

Em 2008, especificamente, as incorporacdes (Banco do Estado de Santa Catarina - BESC e Banco
do Estado do Piaui - BEP) e aquisicoes (Banco Nossa Caixa) realizadas pelo BB no ambito de sua
estratégia de expansdo!?, possibilitaram a ampliagdo de seus negbcios em varios segmentos do
mercado de crédito corporativo, dentre os quais o crédito industrial - que registrou uma expansao real
de 43,8% (ver Tabela 8) e um aumento de 2 p.p na sua participagdo no total (ver Grafico 13) -, inferior
somente aquela dos Outros servigos (ver Tabela Al), que inclui os setores de infraestrutura,
beneficiados pelas obras do PAC e pela politica anticiclica implementada a partir do dltimo trimestre

do ano (ver capitulo III).

12 De acordo com o relatério de administracdo da instituicdo, o BB intensificou em 2008 sua estratégia de
aquisicdo de carteiras de crédito de pequenos bancos, beneficiada pelas medidas adotadas pelo CMN para
atenuar o efeito-contagio da crise, que permitiram a liberacdo de depésito compulsério para essas aquisigdes,
como visto no Relatério I desse subprojeto de pesquisa.
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Grafico 13 - Participagao da inddstria na carteira de crédito corporativo! dos grandes bancos
publicos (em % a.a.)

37,6

35,6

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (jun.)

[BBBI WCEF & NossaCaixa |

Fonte: Notas Explicativas das Demonstracdes de Resultado das Institui¢cdes. Elaboracao propria.
Notas:

1. Para o BB e a CEF, o total do crédito corporativo exclui intermediarios financeiros e crédito
imobilidrio e inclui empresas estatais. Para a Nossa Caixa, ndo foi possivel identificar as operagdes de
crédito para esses segmentos do crédito corporativo.

2. Nao ha informacao disponivel para as operag¢des de crédito doméstico do BB no 1° semestre de 2009

De acordo com os relatorios de administracdo, o BB adota um modelo de segmentacdo por
porte e por setor de atuagdo da empresa (industria, comércio e servicos), que favorece o melhor
conhecimento das necessidades especificas de cada empresa (em termos de prazo, custos e garantias),
dada a existéncia de varias especificidades setoriais. No caso da indtstria, o segmento de médio porte
inclui empresas com faturamento de R$ 10 a 20 milhdes, o de grande de R$ 20 a 90 milhdes e o de
corporate acima de R$ 90 milhdes. Esses dois tltimos segmentos integram a carteira comercial (que tem
maior relevancia em relacdo a carteira de micro e pequenas empresas), na qual a linha com maior
participacao foi “Capital de Giro - Outros”, seguida das “Opera¢des de Investimento”, que
compreendem linhas de crédito fornecidas, principalmente, a partir de repasses do BNDES e
destinadas, sobretudo, para a ampliagdo ou modernizacao da produgdo via aquisicdo de maquinas e
equipamentos (Finame).

Apesar da inexisténcia de informacdes relativas as modalidades das operacdes de crédito para
os diferentes setores (bem como da origem de recursos dessas operagdes, mesma limitagdo dos dados
do BCB, como destacado na Introdugdo), a predominancia de linhas Finame nas operagdes de

investimento somada a posicao de lideranca do BB como agente repassador dos recursos do BNDES
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para indtstria fornecem indicios de que, no caso desse setor, a participagdo dessas operacdes deve ser
mais elevada do que nos demais. Todavia, ndo é possivel afirmar que elas predominaram frente as
operacdes de capital de giro concedidas a partir de recursos de tesouraria. Uma hipotese adicional
sobre essa participagdo desponta da comparacdo das taxas de crescimento anuais dos repasses BNDES
a indastria pelo BB e o volume de crédito do banco: em 2005, 2006 e 2008 as duas taxas foram
elevadas, sugerindo uma relagdo de causalidade entre as duas variaveis (fluxo de repasses e estoque
de empréstimos). Ja em 2007, enquanto este volume expandiu 29,8%, o repasses cresceram somente
5%, indicando uma maior relevancia das operagdes com recursos préprios neste ano.

Ademais, as empresas de grande porte devem ter uma maior participagdo no crédito industrial
do BB, dada a sua predomindncia nos repasses do BNDES para a industria, bem como a maior
relevancia da carteira comercial (frente a de micro e pequena empresa) e do crédito industrial no

portfolio corporativo do BB (frente ao comércio e servigos).

Tabela 8 - Taxas de crescimento nominal e reall do crédito dos bancos
publicos ao setor industrial

Bancos 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (jun.)
BB - nominal 5,9% 23,6% 471% 29,8% 47,4% nd

BB - real 55% 22,4% 45,7 % 28,6% 44,8% nd
CEF - nominal 50,3% 79,1% 52,6% 23,0% 228,3% -50,9%
CEF - real 46,7% 74,8% 51,0% 22,1% 215,6% -48,6%
Nossa Caixa - nominal 45,0% 7,5% 9,0% 36,6% 44,4% -3,2%
Nossa Caixa - real 41,8% 7,1% 8,7% 35,0% 42,0% -3,0%

Fonte: Notas Explicativas das Demonstracdes de Resultado das Institui¢cdes. Elaboracao propria.
Nota:

1. Deflator: IPCA.

2. Para a CEF, o crédito ao setor de servicos inclui financiamento a infraestrutura. Para a Nossa Caixa,
os dados incluem financiamento a infraestrutura e ao setor rural, exceto em 2009.

3. Nao ha informacao comparavel para o ano de 2008.

Apos o BB, a Nossa Caixal® - cujo controle aciondrio foi transferido do Estado de Sdo Paulo
para o BB em margo de 2009 - foi o banco ptublico com maior exposicao ao setor industrial na média
do periodo (25,6% contra 32,4% do BB e 16,7% da CEF) e em todos os anos considerados, com excecao
de 2008. Todavia, sua importancia no fornecimento de crédito ao setor industrial é muito pequena.
Além desta instituicdo ter uma carteira de crédito corporativo muito pequena (25,9% do total na
média do periodo), relativamente a de pessoas fisicas - reflexo da forma de atuagdo até 2008, que

priorizava as operagdes de tesourarial* -, na comparagdo com os demais setores corporativos, a

13 O banco Nossa Caixa entrou com atraso na fase de alta do ciclo de crédito recente. Embora desde 2002
mantenha um convénio com oito federagdes empresariais representativas dos setores de industria e comércio e
servigo, apenas em 2007 esse banco acelerou a expansdo dos empréstimos, com foco em micro e pequenas
empresas desses trés setores, em particular na modalidade de capital de giro.

14 Informacéo obtida em entrevista.
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industria foi o setor que menos absorveu recursos da instituicdo (na média do periodo, a participacao
do comércio foi de 41,1% e das outras atividades de 33,3%).

Este perfil deve se alterar a partir de 2009, em fungao, principalmente, da sua aquisi¢ao pelo
Banco do Brasil, mas também da queda da taxa Selic, j4 que, diante da reducdo dos ganhos das
operacdes de tesouraria, a Nossa Caixa depara-se com o desafio o obter novas fontes de receita. As
mudancas ja comecaram a ocorrer, com o credenciamento da Instituicdo como agente financeiro do
BNDES em meados de agosto, que certamente contribuird para o avango do setor na carteira da
instituicdo. A atuagdo exclusiva com empresas de menor porte até 2007 (principalmente do setor de
servicos) também deve ter contribuido para esse perfil (ver capitulo IV). Somente em 2008, a Nossa
Caixa passou a atuar com empresas de maior porte (com faturamento anual superior a R$ 100
milhdes), com a inauguragao da primeira agéncia corporate (com 500 clientes, inicialmente).

Embora a Caixa Econdmica Federal tenha sido a instituicdo ptblica com menor exposicdo as
atividades industriais no periodo em foco, a participagdo do crédito a indastria no total da carteira
corporativa (exclusive imobilidrio)!5 desta instituicdo avangou bastante no periodo, passando de 9,7%
em 2003 para 14,5% em junho de 2009 (ver Gréfico 13), em fungdo das elevadas taxas de crescimento
registradas no periodo, especialmente em 2004, 2005 e 2008. Seu ganho da participacdo, apesar de
ligeiramente maior do que o da Nossa Caixa (+4,2), foi menor do que o registrado no BB entre 2003 e
2008 (+7,2 p.p)

Na média do periodo, a expansao real do crédito comercial da CEF foi de 51,9%, taxa bem
superior aos percentuais do BB (25,7%) e da Nossa Caixa (23,5%) (ver Tabela 8). Esta taxa de
crescimento expressiva, contudo, sofreu a influéncia de um fator excepcional, que também explica a
grande variacdo em 2008 (63% em termos reais - ver Tabela 8) e o salto na participagdo do crédito
industrial neste ano (que atinge 31,6% - ver Gréfico 13): o empréstimo concedido a Petrobrds em
outubro, logo apés o contagio da crise financeira global sobre o mercado de crédito doméstico.

No ambito da sua acdo anticiclica, a CEF também adquiriu carteiras de crédito e formalizou
acordos operacionais com cinco institui¢cdes financeiras incluindo a area de middle market, ou seja,
empresas de médio portels, que pode ter contribuido, em menor medida, para esse avanco. Essa acao
persistiu em 2009, quando a CEF aproveitou o contexto de maior aversdo aos riscos dos bancos

privados nacionais e estrangeiros para ganhar espaco nos diversos segmentos de mercado. Assim,

15 Os dados dos balancos da CEF ndo permitiram separar o crédito imobilidrio as pessoas juridicas. Assim, o
crédito corporativo exclui essa modalidade de crédito, incluindo as modalidades de crédito industrial, ao
comércio e a outros servicos.

16 Esses acordos também incluiram o segmento de crédito consignado para pessoas fisicas.
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para esta instituicdo publica, a crise abriu janelas de oportunidade!”. Todavia, essa estratégia deve ter
privilegiado outros setores, ja que o peso relativo do crédito industrial na carteira corporativa da
instituicdo recuou para 14,5%, patamar inferior ao registrado em 2007 (17,3%).

Se desconsiderarmos 2008, na média do periodo, o peso do crédito industrial nesta carteira foi
de 13,9%, um pouco superior ao do comércio (12,8%), mas expressivamente inferior aos Outros
servigos (75%) - que inclui os setores de infra-estrutura e, assim, reflete a atuacao desta instituicao na
area de saneamento (ver se¢des III). J& em termos anuais, a fatia da industria foi maior que a do
comércio somente em trés anos: além de 2008 (em decorréncia do efeito-Petrobras), em 2005 e em
junho de 2009.

A trajetéria ascendente do crédito industrial na carteira da CEF reflete uma mudanga de
estratégia a partir de 2004, quando a instituicdo passou a atuar com empresas de médio e grande
porte, sendo que os setores industriais priorizados desde entdo foram o quimico e petroquimico. Em
2007, este segmento foi fortalecido, com a criacdo de uma vice-presidéncia de pessoa juridica
exclusival®. Em 2003, quando a instituicdo passou a fornecer crédito comercial, os clientes eram,
exclusivamente, microempresas, devido a sua importancia na geracao de emprego e renda, as quais
continuaram sendo priorizadas'?, em consonancia com uma das diretrizes centrais da Caixa, enquanto
principal instituicdo financeira executora das politicas publicas do governo federal, a promogdo da
inclusdo social.

Em 2005, de acordo com o relatério de administracdo, a Caixa promoveu mudangas na sua
forma de atuacdo no mercado de crédito corporativo, adotando a estratégia de garantir um
atendimento completo e equilibrado as necessidades das empresas. Todavia, as diretrizes relativas ao
crédito corporativo na CEF ainda ndo levam em consideracdo, de forma prioritaria, as especificidades
setoriais na avaliacdo das condicdes dos empréstimos (prazos, custos, volume, garantias, etc) 20. A
instituicdo privilegia empresas com folhas de pagamento, o que possibilita a oferta de um leque amplo
de produtos, como crédito habitacional e consignado para os funcionarios. 2!

Em relacdo as modalidades das operagdes, assim como nos demais bancos, ndo existem
informacdes setoriais. De acordo com os relatérios de administracdo e com as informagdes obtidas em

entrevista, para o conjunto das pessoas juridicas, destacam-se as operagdes de capital de giro (que

17 Informacado obtida em entrevista.
18 Informacdo obtida em entrevista.

19 Em 2006, por exemplo, 97% dos recursos concedidos no segmento corporativo destinaram-se para essas
empresas, de acordo com o relatério de administragdo.

20 Informacado obtida em entrevista.
21 Informacgédo obtida em entrevista.
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envolvem desconto, cheque empresa CAIXA e conta garantia), com prazo, em geral, de 12 meses, que
pode chegar a 24 ou 36 meses em alguns casos. Diante do papel pouco relevante da CEF como agente
financeiro repassador de recursos do BNDES para a indastria (com excegdo do subsetor de “Coque,
Petréleo e combustivel” - ver Tabela 6), é possivel deduzir que a maior parte do crédito ao setor
fornecido por essa instituicdo ancora-se nos recursos de tesouraria, envolvendo operacdes de curto
prazo, voltadas para o giro dos negoécios.

O aumento da exposi¢do das trés instituigdes publicas no segmento de crédito industrial no
periodo em tela ndo foi suficiente para alterar sua posi¢do no segmento de crédito industrial. Este
grupo continuou ocupando o segundo lugar, respondendo por 31,5% do total em 2008, contra 49,8%
dos bancos privados nacionais e 18,7% dos estrangeiros (ou 68,5% do grupo privado) (ver Gréfico 14).
Apesar da manutengao das posigdes relativas dos trés grupos de instituicdes, mudancas relevantes
ocorreram ao longo do periodo.

Entre 2003 e 2008, a fatia dos bancos publicos avancou 7,7p.p, a custa do grupo de bancos
privados nacionais, cuja participacao encolheu 8,5 p.p. A pequena diferenga (0,8 p.p) corresponde ao
timido avanco dos estrangeiros, que, apos terem reforcado sua atuacdo no segmento, sobretudo em
2005 (+1,9 p.p), em funcdo, sobretudo, das aquisi¢cdes efetuadas pelo ABN Amro Real. Apesar do
pequeno ganho de participacdo relativa, a expansdo da carteira industrial dessas instituicdes foi
significativa ao longo do periodo (superior aquela registrada nos bancos nacionais entre 2005 e 2007 e
22% na média de 2003 a 2007, contra 26,4% dos publicos e 14,3% dos privados), o que também pode
estar associado a sua relevancia nas operagdes de repasses externos, segmento no qual esses bancos
sdo muito ativos, especialmente aqueles com uma menor rede de agéncia, como o HSBC, para os quais
as captacdes no mercado internacional constituem uma relevante fonte de funding. Essas operagdes
incluem linhas de comércio exterior (como ACCs e financiamento as importagdes), altamente
demandas pelos setores industriais, seja em fungdo da importancia do mercado externo em véarios

segmentos, seja do elevado contetido importado da producao (ver segdo 11.4.2).
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Grafico 14 - Participacao relativa dos grandes bancos, agregados por natureza do capital, no crédito
a indastria (em % a.a.)
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Fonte: Notas Explicativas das Demonstracoes de Resultado das Instituicdes. Elaboragao propria.
Notas:

1. Inclui BB, CEF e Nossa Caixa.

2. Inclui Bradesco, Itad, Unibanco e Safra. Em razao da fusao Itat com Unibanco em 2008, os dados
para dessas duas institui¢des foram consolidados no Itati Unibanco Holding.

3. Inclui ABN Amro Real, HSBC e Santander. Em razdo da aquisicao do holandés ABN Amro pelo
espanhol Santander em 2008, o ABN Amro Real foi incorporado ao Santander Brasil.

No caso dos bancos publicos, trés principais fatores explicam o avango da participacdo no
periodo em foco e as expressivas taxas de crescimento (especialmente em 2006 e 2008). Em primeiro
lugar, a estratégia de expansao dos negdcios, sobretudo do BB, no segmento de crédito corporativo em
geral, que teve como um dos focos a indastria. Em segundo lugar, com a retomada dos investimentos
em 2006, o atendimento da demanda das empresas industriais por linhas do BNDES, voltadas para
investimentos (pelo BB), e por capital de giro (pelo BB e pela CEF) - que parece explicar as elevadas
taxas de crescimento da carteira de crédito industrial dessas institui¢des naquele ano (ver Tabela 8) e,
assim, aquela do total dos bancos publicos (Gréfico 15). Em terceiro lugar, o papel anticiclico do BB e
da CEF no dltimo trimestre de 2008, no contexto de espraiamento da crise financeira global para o
mercado de crédito doméstico e de contragdo do crédito pelos bancos privados?2.

Assim, os dados das carteiras de crédito dos dez maiores bancos sob o prisma da natureza do
capital (ver Gréfico 14) revelam, no caso da industria, um quadro distinto daquele evidenciado pelas
estatisticas de crédito por setor de atividade do BCB (Grafico 5). Nessas estatisticas, as instituicdes

publicas iniciaram o periodo com uma maior participagdo no crédito a industria (42,7% contra 39,6%

22 Sobre a agdo anticiclica dos bancos ptiblicos no primeiro semestre de 2009, ver também: Fundap (2009)
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dos privados nacionais em 2003), perderam o primeiro lugar no ranking em 2007 e 2008 (39,6% e 40,9%
contra 42,7% e 41,7%) para os privados nacionais - que ampliaram as operagdes de crédito corporativo
no contexto de maior dinamismo dos investimentos e do mercado interno (ver secao I1.2 e segao 11.4) -
e retomaram a primeira posicdo em 2008 (41,7% contra 40,9%), gracas a agao anticiclica dos bancos
publicos.

Gréfico 15 - Taxas de crescimento real! do crédito dos grandes bancos, agregados por natureza do
capital, a indastria (em %)

51,9%

28,4% 29.2%

-0,3%
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Fonte: Notas Explicativas das Demonstracoes de Resultado das Instituicdes. Elaboracao
propria.

Notas:

1. Deflator: IPCA.

2. Inclui BB, CEF e Nossa Caixa.

3. Inclui Bradesco, Itat, Unibanco e Safra. Em razdo da fusdo Itat com Unibanco em 2008, os

dados para dessas duas institui¢cdes foram consolidados no Itatt Unibanco Holding.

4. Inclui ABN Amro Real, HSBC e Santander. Em razdo da aquisi¢do do holandés ABN Amro

pelo espanhol Santander em 2008, o ABN Amro Real foi incorporado ao Santander Brasil.

Esta diferenca decorre, principalmente, da inclusio do BNDES naquelas estatisticas, que
constitui o principal fornecedor de crédito para a industria, sobretudo de médio e longo prazo. Em
contrapartida, sua auséncia nessa amostra elucidou, mesmo que de forma ainda imprecisa devido as
deficiéncias dos dados dos balancos, o perfil da atuagdo dos demais bancos ptiblicos no segmento de
crédito industrial. Outro fator que pode ter contribuido, mesmo que em menor medida, para os
diferentes resultados, refere-se a maior aderéncia dos dados consolidados dos balancos ao conceito de
industria adotado nesse relatério (que ndo abrange os setores de eletricidade e gas e construcao civil),

ja que para alguns bancos foi possivel realizar a exclusdo desses setores.
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IV. Atuagao dos bancos privados nacionais e estrangeiros

Os bancos privados em seu conjunto responderam pela maior parcela do crédito concedido
para a industria no periodo em foco, com uma participagdo média de 72,6% entre 2003 e 2008, superior
a evidenciada pelas estatisticas agregadas do BCB, pelas razdes mencionadas acima. Com intuito de
aprofundar o exame da evolucao do crédito corporativo nesses setores, esta secdo dedica-se a andlise
da atuacdo dos sete bancos privados integrantes da amostra aqui utilizada, a partir das informagdes
extraidas das notas explicativas das demonstragdes contdbeis sobre a carteira de crédito por setor de
atividade, dos relatérios de administracdo e das entrevistas realizadas. Contudo, no caso dos bancos
privados, como jé4 assinalado na Introducéo, as informagdes contabeis das carteiras de crédito também
nao sdo padronizadas e nem estdo disponiveis com o mesmo grau de abertura setorial para todas as
institui¢des ao longo de todo o periodo em foco.

A natureza da propriedade de capital dos bancos norteou a organizacao desta secdo. Desse
modo, os itens 11.4.1 e 11.4.2 dedicam-se, respectivamente, as atuacdes dos bancos privados nacionais
(Bradesco, Itat, Unibanco e Safra) e estrangeiros (Santander, ABN e HSBC). Antes de iniciar a andlise,
é importante adiantar duas caracteristicas comuns na atuacdo dessas institui¢des no segmento de
crédito industrial. Em primeiro lugar, a indtstria absorve a maior parcela do crédito corporativo
dessas institui¢des (com excegdo do Banco Safra, onde os servicos predominaram). Em segundo lugar,
independentemente da propriedade de capital, os financiamentos de curto prazo, destinados a capital
de giro, baseiam-se em recursos proprios (ou seja, de tesouraria), enquanto aqueles de médio e longo
prazo, voltados para os investimentos, ancoram-se, essencialmente, nos repasses de recursos do
BNDES e, em menor medida, em recursos captados no exterior. Esta dltima observacdo também se

aplica as instituigdes publicas, como destacado na secao anterior.

IV. 1. Bancos privados nacionais
Como ja destacado, na amostra dos dez principais bancos, as instituigdes privadas nacionais

foram os lideres no segmento do crédito industrial ao longo do periodo analisado, com uma
participacdo média de 53,2% entre 2003 e 2008 (contra 27,4% das publicas e 19,4% das estrangeiras).
De 2003 a 2008, seu peso no total oscilou em torno do patamar de 50%, registrando seu pico em 2004
(58,8% do total). Alguns denominadores comuns caracterizaram a atuagdo das principais instituicdes
privadas nacionais no crédito industrial no periodo em tela.

Em primeiro lugar, seu papel de destaque como agentes financeiros do BNDES. Como
destacado no item I1.3.1, os bancos privados nacionais responderam por 55% do total dos repasses

entre 2003 e o primeiro semestre de 2009 (ver Grafico 11); Bradesco, Unibanco, Itad, e Safra estao no
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grupo dos principais bancos repassadores das linhas desta instituicdo, sendo que os trés primeiros
ocuparam a segunda, terceira e sexta posi¢des no ranking (com a fusdo entre Itat e Unibanco, a nova
instituicdo atingiu uma participacdo bem préxima a do Bradesco: 15,3% contra 16,7 %, considerando o
total repassado no periodo - ver Tabela 1). Em segundo lugar, o recuo da participagdo desta
modalidade de crédito no total da carteira corporativa a partir de 2005 (relativamente ao biénio 2003-
2004), quando varias instituicdes adotaram a estratégia de diversificar essa carteira em prol dos
demais setores empresariais, notadamente, comércio, servicos e infraestrutura.

Em terceiro lugar, no caso das trés maiores institui¢des (Bradesco, Itati e Unibanco), a maior
participagdo do crédito industrial na carteira de crédito corporativo, num patamar bastante préximo
(no intervalo de 40% a 50%). Em quarto lugar, nessas trés instituicGes, esta participacdo é inferior
aquela da carteira de pessoas fisicas. Somente no caso do Banco Safra, que tem um foco em clientes
corporativos, a carteira de pessoa fisica tem um menor peso que a carteira industrial (que é inferior a
carteira de servigos, como ja destacado). Estes aspectos transparecem na participacdo do crédito
industrial na carteira destas institui¢gdes, analisada a seguir.

Nas entrevistas realizadas, Bradesco e Itat Unibanco despontaram como os principais players
no mercado de crédito corporativo. No crédito a industria, especificamente, o Bradesco - um dos
principais bancos varejistas do pais, que havia acabado de incorporar o Banco Mercantil de Sao Paulo,
o espanhol Bilbao Viscaya Argentaria e o Banco Zogbi - foi a instituicao lider entre 2003 e 2007 (com
uma participacdo média de 31,2%, contra 21,2% do Itat e 13,2% do Unibanco), apesar de sua fatia no
mercado ter se reduzido ligeiramente ao longo desses anos (de 32,6% para 30,6%), em fun¢do, em
grande medida, da estratégia de crescimento orgédnico e via aquisi¢des e parcerias do Itati, com
destaque para a compra do BankBoston em 2006 - que elevou sua participagdo no crédito industrial
de 18,7% em 2005 para 21,7%. Todavia, o efeito positivo desta aquisi¢do foi maior nos segmentos de
crédito comercial e de servigos do banco (devido ao perfil da carteira corporativa da instituicao

adquirida) e, conseqiientemente, na sua participagdo nesses segmentos (ver secdo IV).
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Grafico 16 - Participacao relativa dos bancos privados no total do crédito privado a indtstria (em %
a.a.)
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Fonte: Notas Explicativas das Demonstracdes de Resultado das Institui¢des. Elaboracao propria.
Notas:

1. Para o Itad, os dados de crédito para a indastria foram estimados a partir da distribuigdo setorial
de 2006.

2. Em razdo da fusdo do Itat e do Unibanco, os dados do Unibanco em 2008 foram consolidados
com os do Itad no balan¢o da nova institui¢io, denominada Itat Unibanco.

3. Em 2008, o ABN Amro Real foi incorporado ao Santander, em razao de sua aquisi¢do pela matriz
espanhola. O Santander no Brasil para a se denominar Santander Real.

Somente em 2008, com a fusdo entre Itad e Unibanco, as posi¢des se invertem e a nova
instituicdo (Itat Unibanco) assume o primeiro lugar, respondendo por 39,3% do total, percentual
quase 10 p.p superior ao do Bradesco (29,3%). Este expressivo ganho de participacdo no crédito
privado a inddustria reflete, por sua vez, a exposigdo significativa do Unibanco ao setor. Apesar desta
instituicdo ter perdido a terceira posicdo no ranking das principais instituicdes privadas no segmento
de crédito industrial - para o Santander em 2006 e para o ABM Amro Real em 2006 (ver item 11.4.2) -,
sua exposi¢do neste segmento do crédito corporativo, que também recuou desde 2003, continuou
elevada (27,3% do total em 2007 - Gréfico 17), bem superior relativamente aos demais segmentos

(15,3% do comércio e 19,4% dos servigos). Ja o banco Safra ocupou o quarto lugar no ranking somente

em 2003, sendo ultrapassado pelo Santander em 2004.
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Grafico 17 - Participacao da industria® na carteira de crédito corporativo! dos grandes bancos
privados nacionais (em % a.a.)
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Fonte: Notas Explicativas das Demonstra¢des de Resultado das Instituicdes. Elaboragao propria.
Notas:

1. Para o Itaq, os dados de crédito para a industria foram estimados a partir da distribuicdo setorial de
2006.

2. Para o Bradesco, Itat e Unibanco, o total do crédito corporativo exclui intermediarios financeiros e
inclui as empresas publicas dos setores de petroquimica e de geragdo e distribui¢do de energia.

3. Em novembro de 2008, ocorreu a fusdo do Itat e do Unibanco. Para os anos de 2008 e 2009, os dados
do Unibanco foram consolidados com os do Itat no balango da nova instituicio, denominada Itau
Unibanco.

A despeito da maior importancia do Bradesco no segmento de crédito privado a industria até
2007, a exposicao do Itat as atividades industriais foi um pouco maior que aquela do seu principal
rival em todos os anos do periodo em tela (o que resultou numa participacdo média de 47,7% até 2007
e, apo6s a fusdao com o Unibanco, 47,3% contra 43% do Bradesco). Essa mudanga praticamente irriséria,
a despeito da elevada taxa de crescimento do crédito industrial em 2008 (163,4% e 154,3% em termos
nominais e reais - ver Tabela 9) reflete a participagdo também expressiva desta modalidade na carteira
do Unibanco, como ja& mencionado (ver Gréfico 17), bem como a expansao ainda mais expressiva dos
empréstimos aos setores de infraestrutura e rural (ver Tabela A5).

Ja no primeiro semestre de 2009, a carteira industrial do novo banco (Itat Unibanco) registrou
uma forte contragao (15% nominal e 14,4% real frente a dezembro de 2008 - ver Tabela 9) - bem
superior a registrada para o crédito corporativo (59%), ja que as demais carteiras corporativas

registraram expansdo (caso do comércio) ou estabilidade (ver Tabela A5). Este resultado ndo era

esperado pois o Unibanco e, principalmente, o Itat, foram institui¢des bastante ativas nas operacdes
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de crédito vinculadas aos derivativos cambiais® - que, em seu conjunto, tiveram um efeito
expansionista sobre o estoque de crédito industrial, seja devido a transformacdo das perdas das
empresas com a desvalorizagdo do real em crédito (ver segdo II do primeiro relatorio), seja devido as
renegociacdes das dividas derivadas dessas operacdes (ou da retracdo das operagdes dos bancos
médios, que aumentou a demanda de recursos nos bancos de maior porte), que envolveram
ampliagao de prazos e aumento do custo (em alguns casos, o banco recorreu a nova linha do BNDES,
a PEC, criada em dezembro - ver secdo III do primeiro relatério).

Duas hipoéteses (ndo excludentes) podem ser levantadas para explicar este resultado. Em
primeiro, a maior aversdo ao risco no segmento de crédito industrial apds o contagio da crise, onde se
concentraram as perdas com os derivativos cambiais, teria resultado numa contragdo do crédito
suficiente para neutralizar aquele efeito. Em segundo lugar, a quitacdo das dividas pelas empresas
que nao tinham liquidado todas suas posi¢cdes com derivativos e com obtiveram ganhos no primeiro
semestre devido 4 apreciacdo do real (que voltou a um patamar abaixo do benchmark dos contratos de
opg¢des cambiais).

Tabela 9 - Taxas de crescimento nominal e real! do crédito dos bancos privados
nacionais ao setor industrial

Bancos 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (jun.)
Bradesco - nominal 1,0% 10,5% 19,7% 28,1% 40,8% 0,0%
Bradesco - real 0,9% 10,0% 19,1% 26,9% 38,5% 0,0%
Itati > - nominal 14,3% -9,1% 45,3% 26,3% 163,4% -15,0%
Itati” - real 13,3% -8,6% 43,9% 25,2% 154,3% -14,4%
Unibanco - nominal 1,4% 22,9% 3,5% 18,7% ® ®
Unibanco - real -1,3% 21,7% 3,4% 17,9% @ ®
Safra - nominal 17,2% 6,5% 2,9% 20,5% -15,0% 8,5%
Safra - real 16,0% 6,1% 2,8% 19,6% -14,2% 8,1%

Fonte: Notas Explicativas das Demonstracdes de Resultado das Institui¢cdes. Elaboracao propria.
Nota:

1. Deflator: IPCA

2. Para o Itat, os dados de crédito para a indtstria foram estimados a partir da distribui¢do setorial de
2006.

3. Em novembro de 2008, ocorreu a fusdo do Itat e do Unibanco. Para os anos de 2008 e 2009, os dados
do Unibanco foram consolidados com os do Itat no balango da nova institui¢io, denominada Itau
Unibanco.

2 De acordo com informacdes obtidas em entrevista, o Itat oferecia aos seus clientes corporativos operagdes de
crédito vinculadas a derivativos desde o ano 2000 (nos relatérios de administracdo de 2004 e 2005 também ha
mengdo a essas operagdes), contudo as operagdes mais exdticas, envolvendo mais de um derivativo, surgiram
quando a trajetéria de apreciagdo do real se intensificou. Os contratos ja incluiam termo de ciéncia, mas, ap6s a
crise, o banco iniciou uma politica de aprimoramento do seu controle interno e de suitability (adequacao do
produto ao cliente), que considerar ndo somente os demonstrativos financeiros, mas também aspectos de
governanca, capacidade de risk management, etc.

2 Segundo informacdo obtida em entrevista, o Itad Unibanco criou um departamento especifico para
administrar essas reestruturagoes.
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Ap6s o Itad, o Bradesco desponta como a instituigio privada nacional com a maior
participagdo da indastria no crédito corporativo (43% na média do periodo). Nessas duas instituigdes
privadas nacionais, este setor absorveu a maior parcela deste crédito, a qual, contudo, recuou entre
2003 e 2008, numa intensidade um pouco menor no Bradesco (7,1 p.p.) do que no Itad (8,1 p.p - se
estendermos o periodo até o primeiro semestre de 2009, a queda foi bem maior, de 12,5%). Em ambos
0s casos, esse recuo ocorreu em prol da diversificagdo da carteira corporativa em diregdao aos setores
de comércio, servicos e construcao civil (e também rural no caso do Itat) (ver Tabelas A4 e A5).

No caso do Bradesco - lider privado nos desembolsos indiretos do BNDES para a induastria em
geral, bem como para oito dos dez principais subsetores industriais contemplados por esses
desembolsos -, os repasses das linhas desta instituicdo de fomento devem ter uma participacao
relevante na sua carteira industrial. Duas informagdes reforcam essa hipétese. Em primeiro lugar, o
crescimento tanto desta carteira, como dos recursos repassados em 2005, 2006 e 2008 (em 2003 e 2007,
esses recursos se retraem frente ao ano anterior). Assim, a despeito da heterogeneidade das duas
variaveis (fluxo, no caso dos repasses, e estoque, no caso do volume de crédito), possivelmente nesses
trés anos uma parte do crescimento da carteira industrial do banco deve decorrer da expansdo dos
repasses BNDES. Em segundo lugar, a distribuicdo setorial do crédito industrial deste banco, que se
destina, principalmente, para os principais subsetores contemplados pelos seus repasses BNDES.

Apesar das diferentes classificacdes utilizadas, hd uma evidente correspondéncia entre as cinco
principais indtstrias beneficiadas pelos empréstimos do Bradesco (alimentos e bebidas; siderurgia,
metalurgia e mecanica; quimica; papel e celulose e veiculos leves e pesados - ver Grafico 18) e a
atuacdo do banco como segundo principal repassador, respectivamente, dos subsetores “Produto
alimenticios” (11% do total, mesmo percentual do BB); Maquinas e equipamentos (17% do total),
quimica (11% do total), papel e celulose (12% do total) e veiculos, reboque e carroceria (23% do total)
(ver Tabela 6). Neste tltimo subsetor, de acordo com informacao do relatério de administracdo, o
Bradesco atua em todas as etapas da cadeia, que agrega montadoras, concessiondrias e consumidores,
0 que resulta numa participacdo importante do banco no financiamento do comércio de veiculos (ver

capitulo IV).
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Grafico 18 - Bradesco: distribuicao setorial do crédito industrial (%)
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Fonte: Notas explicativas dos balan¢os anuais
Notas:
1. Petroquimica inclui, exclusivamente, empresas publicas

No Itad, a redugdo da importancia relativa do crédito industrial decorreu tanto das parcerias
(por exemplo, com redes varejistas, que beneficiou o crédito ao comércio - ver capitulo IV), e as
aquisigdes realizadas (BankBoston, principalmente, como ja comentado), como da estratégia de evitar
uma exposicao muito grande a uma empresa ou setor e de estar bem posicionado em todas de éreas
do crédito (nos segmentos de pessoa juridica e fisica)?>. No que diz respeito a composicdo da carteira
industrial (repasses BNDES versus recursos de tesouraria), para o Itad também nao ha dados
desagregados, mas, segundo informacdes obtidas nos relatérios de administracdo e em entrevista, os
repasses BNDES sao uma importante fonte de funding neste segmento e respondem pela maior parte
das operacdes de crédito de longo prazo da instituigdo.

O cruzamento das informagdes da evolugdo dos repasses e do estoque do crédito industrial
mostra que em 2007 e 2008 as duas séries registraram crescimento, sugerindo uma sincronia entre
expansdo dos empréstimos a industria e repasses BNDES. Em contrapartida, no ano de 2006, o crédito
deste banco ao setor expande, enquanto ocorre recuo nos repasses, sugerindo que naquele ano as
operacdes com recursos proprios foram mais relevantes. Ja a distribui¢do da carteira industrial do Itat

indica uma influéncia do papel do banco como agente financeiro no caso do principal subsetor desta

% Informacédo obtida em entrevista.
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carteira, “Quimica e petroquimica” (ver Gréfico 19) - uma vez que o Itatt BBA figura na lista das cinco
principais institui¢des repassadoras em “Quimica” e “Coque, petréleo e combustivel” - e papel e
celulose (ver Tabela 6). Nos demais subsetores, é possivel levantar a hipétese de que a participacao
das operacdes de curto prazo, com base em recursos de tesouraria, era maior, pelo menos até a fusao
com o Unibanco. Apés esta fusdo, certamente a importancia dos repasses aumentou, pois o Unibanco
tinha uma atuacao agressiva como agente financeiro do BNDES. Também vale mencionar que o novo
banco passou a adotar na sua estratégia um enfoque setorial, que considera, cada vez mais, as
especificidades de cada setor na gestdo da carteira de pessoa juridica.

Grafico 19 - Itat e Itat Unibanco: distribuicao setorial do crédito industrial (em %)

100%

80%

60%

40%

20%

0%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Quimica e Petroquimica O Alimenticia e Bebidas BSiderurgica e Metalurgica B Eletroeletronica
B Veiculos Leves e Pesados B Vestuario B Material de Construcdo B Autopegas e Acessorios
B Madeira e Moveis BPapel e Celulose

Fonte: Notas explicativas dos balan¢os anuais
Notas:
1. Quimica e petroquimica inclui empresas publicas

Ao contrario dos seus dois principais rivais, no banco Safra o crédito industrial ndo respondeu
pela maior parcela do crédito corporativo, perdendo para o setor de servigos na média do periodo
(34,6% contra 36,5%). Somente em 2004 e 2005, a participagdo do crédito industrial foi superior (ver
Tabela A7). O fato do banco ndo atuar como repassador de recursos do BNDES até o final de 2006
pode ter contribuido para esse petfil, ja que o setor industrial é o principal beneficidrio das operagdes
totais e indiretas desta instituicao de fomento (ver secdo I1.3). Contudo, o recuo da fatia do crédito
industrial foi bem menor do que no Itati e no Bradesco, de 5,8 p.p. entre 2003 e 2008 e de somente 1, 7
p-p entre 2003 e o primeiro semestre de 2009, ja& que nesse periodo a exposi¢do do Safra ao crédito

industrial voltou a crescer (4,1 p.p.).
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Apesar da inexisténcia de informagdes no relatério de administracdo do banco?, é possivel
levantar a hipétese de que esta trajetéria oposta a observada no Itad pode estar associada ao
aproveitamento de uma janela de oportunidade para ampliar sua participagdo no segmento de crédito
industrial, diante da maior aversdo ao risco dos seus rivais e da retracdo do crédito dos bancos
médios, que tinham uma presenca relevante no middle market. Neste contexto, o Safra pode optado por
atender a demanda de recursos das empresas com dificuldades financeiras (seja em funcao das perdas

com derivativos cambiais, seja em funcdo desta retracdo), a partir de recursos préprios ou da nova

linha do BNDES.

IV.2. Atuagao dos bancos privados estrangeiros
Os bancos estrangeiros ingressaram com certo atraso no ciclo de crédito recente, registrando

somente a partir de 2004 uma taxa positiva de crescimento no segmento de crédito a industria, devido
a maior aversdo ao risco logo apds a crise cambial de 2002. Esta entrada um pouco tardia também
transparece nas estatisticas agregadas do BCB (ver Gréfico 4), sendo igualmente observada para o
crédito corporativo agregado e para os setores de comércio e servigos. Na média do periodo, esse
grupo respondeu por 18,7% do crédito a industria, praticamente o mesmo percentual registrado
nessas estatisticas (18,2%).

As duas fontes de informagdes, todavia, mostram uma evolu¢do um pouco diferente ao longo
do periodo: enquanto os dados agregados indicam um recuo da participagdo desses bancos em 2006 e
2007 (ver Gréfico 5), os dados consolidados da amostra dos dez maiores bancos revelam um avanco
desta participacdo nesse biénio (ver Gréfico 14). A aceleracdo do ritmo de expansdo dessa modalidade
de crédito no grupo de banco estrangeiro naquele biénio (em 2006, ele foi superior ao dos nacionais e
em 2007 atingiu o patamar mais elevado, acima dos demais grupos - ver Gréfico 15) poderia explicar
essa diferenca, contudo ela também ocorreu para o total do sistema financeiro estrangeiro (ver Gréfico
4). Assim, evolucao divergente deve decorrer da maior exposigdo dos trés bancos da amostra (ABN
Amro Real, Santander e HSBC) no segmento do crédito industrial, relativamente a esse total, que é
bastante elevada. Nos trés casos, a industria é o setor que tem maior peso no crédito corporativo,
como destacado a seguir.

A disputa no grupo de estrangeiros pela lideranca no segmento de crédito industrial foi mais
acirrada. No inicio do ciclo, o holandés ABN Amro - que desde 1999, quando adquiriu o Banco Real,

vinha mantendo uma estratégia de conquista de mercado mediante absor¢do dos concorrentes?” -

26 Nao foi possivel realizar entrevista junto ao departamento de crédito corporativo do banco Safra.

270 ABN também participou de leildes de privatizagdo dos bancos estaduais, arrematando o Bandepe e o
Paraiban. Sobre os leildes de privatizacao dos bancos publicos estaduais e as estratégias de concorréncia dos
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estava mais bem posicionado que os seus rivais, respondendo por 12,4% do crédito privado a
indastria em 2003, contra 7% do Santander e 4,1% do HSBC (ver Grafico 16). Todavia, sua posicao de
lider foi efémera. Em 2004, este percentual recuou para 8,4% - devido a retragdo real de 30,5% do
crédito para o segmento (ver Tabela 6) - e o Santander assumiu o primeiro lugar no ranking deste
grupo, com uma participacdo de 10,1%. Assim, a aquisicdo em outubro de 2003 do Sudameris Brasil,
que ndo tinha uma presenca relevante no crédito a industria, ndo contribuiu para o melhor
posicionamento do ABN Amro Real neste segmento, contrariamente ao observado no crédito
comercial (ver capitulo IV).

Tabela 10 - Taxas de crescimento nominal e real® do crédito dos bancos
estrangeiros ao setor industrial

Bancos 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (jun.)
Santander - nominal 49,8% 19,2% 46,3% 5,0% 201,2% -11,9%
Santander - real 46,3% 18,2% 44,9% 4,8% 190,0% -11,3%
ABN Amro Real - nominal -32,8% 45,2% 26,0% 47,5% @ @
ABN Amro Real - real -30,5% 42,8% 25,2% 45,5% @ @
HSBC - nominal 11,8% 16,3% 20,5% 62,9% 45,4% -10,6%
HSBC - real 10,9% 15,4% 19,9% 60,2% 42,9% -10,2%

Fonte: Notas Explicativas das Demonstracdes de Resultado das Institui¢cdes. Elaboracao propria.
Nota:

1. Deflator: IPCA.

2. Em 2008, foi adquirido pelo Santander.

No triénio seguinte (2005 a 2007), o ABN Amro Real adotou uma estratégia de ampliagao dos
negdcios com pequenas empresas industriais (e de servigos), o que resultou em elevadas taxas de
crescimento do crédito industrial (ver Tabela 6) e na recuperacdo da sua fatia inicial no segmento (sua
participacao no total do crédito privado passou para 10,5% em 2004 e 2005 e para 12,3% em 2007).
Conseqiientemente, sua exposicdo ao crédito industrial, que tinha recuado de 42,2% para 30,9% do
total do crédito corporativo aumentou ininterruptamente ao longo desses trés anos, mas nao chegou a
alcancar a posigao inicial: em dezembro de 2007, antes da sua incorporagao pelo Santander (efetivada
em agosto de 2008, devido a aquisicdo do ABN Amro pelo Santander da Espanha, em consércio com o
belga Fortis e o britanico Royal Bank of Scotland, em outubro de 2007), o peso desta modalidade de
crédito atingiu 36,6%, cerca de 10 p.p inferior ao percentual de 47,6% registrado em 2003 (ver Gréfico
20). Isto porque, embora tenha ampliado seu leque de clientes de pequeno porte, inclusive da
inddastria, este setor ndo foi priorizado na estratégia da instituigdo, o que transparece nas taxas médias
de crescimento entre 2003 e 2007, de 16% no crédito industrial, contra 23,1% no crédito rural, 30,8% no
comercial e 31% em outros servicos

Ja o Santander - que ingressou no ciclo de crédito recente como um importante banco de

bancos privados no periodo 1997-2005, ver: Freitas (1997).
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varejo, gragas a incorporacado de vdrias instituicdes financeiras (com destaque para o Banespa) e ao
crescimento organico, apoiado numa estratégia agressiva de conquista de clientes? - sustentou sua
posicdo de lideranca entre os estrangeiros no segmento de crédito industrial privado entre 2004 e 2006,
mas a perdeu novamente para o ABN Amro em 2007, trajetéria que revela a acirrada disputa entre as
institui¢des estrangeiras neste segmento. Apesar de o crédito industrial ter sustentado seu maior peso
na carteira corporativa do banco relativamente aos demais setores (ver Tabela A9), o Santander nao
adotou uma politica agressiva de expansdo do crédito neste segmento (ao contrario do observado no
caso do comércio e dos servigos - ver capitulo IV). Essa participacdo oscilou em torno dos 40% entre
2003 e 2007, aproximando-se dos 45% somente em 2006 (ver Gréfico 20), tnico ano do periodo no qual
esta modalidade de crédito corporativo avancou numa maior intensidade que as demais (44,9% em
termos reais - ver Tabelas 6 e A9).

A incorporacdo do ABN Amro Real em agosto de 2008 possibilitou ao Santander assumir a
terceira posicdo no segmento de crédito industrial privado e retomar a lideranca no grupo de
estrangeiros (ver Gréfico 16), mas ndo resultou numa ampliagdo da sua exposi¢do ao crédito
industrial. Pelo contrario, a despeito de ter propiciado uma expressiva taxa de crescimento desta
modalidade de crédito em 2008 (de 190% em termos reais - ver Tabela 10), sua fatia na carteira
corporativa do banco recuou de 42,8% em 2007 para 41,1% em 2008 (ver Gréfico 15), ja que o avanco
nos demais segmentos (especialmente no comércio) foi muito mais significativo (ver Tabela A9). No
primeiro semestre de 2009, esta fatia sofreu uma retragdo adicional (caindo para 38,3%), possivelmente
devido a maior aversao do risco neste segmento, onde se concentraram as perdas nas operacdes com

derivativos cambiais (vinculadas ou ndo as operagdes de crédito).

28 Entre 1997 e 2000, o Santander adquiriu cinco instituicdes financeiras - Banco Geral do Comércio, noroeste,
Meridional, Bozano Simonsen e Banespa - que lhe permitiram transformar em um importante banco de varejo,
com forte presenca em Sdo Paulo e no Rio Grande do Sul. De acordo com informagdes do relatério de
administracdo, o expressivo crescimento da carteira de crédito do banco refletiu a estratégia de ampliacao da
base de clientes pessoa fisica e juridica e da fidelizagdo de correntistas com o lancamento de produtos e servicos
diferenciados. Dentre os novos produtos langados, a criacao, em 2006, da Conta Garantida e do Capital de Giro
com Vinculagdo de Recebiveis de Cartao de Crédito como garantia permitiu ao Santander expandir sua base de
clientes no segmento de pequenas e médias empresas e elevar o volume de crédito em 2006 e 2007.
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Grafico 20 - Participacao do setor industrial® na carteira de crédito corporativo! dos grandes bancos
privados estrangeiros (em % a.a.)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (jun.)

| mSantander % HSBC  m ABN Amro Real? |

Fonte: Notas Explicativas das Demonstracoes de Resultado das Instituicées. Elaboracao
propria.

Notas:

1. Para total do crédito corporativo exclui intermedidrios financeiros. Para o HSBC, exclui

crédito corporativo e inclui empresas publicas

2. Em 2008, o ABN Amro Real foi incorporado ao Santander, em razdo da aquisi¢do de sua

matriz na Holanda pelo Santander Espanha. Com a incorporacdo o Santander no Brasil para a se

denominar Santander Real.

Também é importante destacar algumas caracteristicas da atuagdo do banco no crédito a
industria®. De acordo com informagdes obtidas em entrevistas, o Santander adota uma estratégia de
segmentacdo que leva em consideracdo o porte e as especificidades setoriais na definicdo das
condicoes dos empréstimos. No caso da industria, as principais formas de garantia sao duplicatas e
contratos dos clientes (ndo foram informadas as condi¢des de prazo e custo). Especificamente no
segmento de middle market, o peso das operacdes com o BNDES é mais elevado nesta modalidade do
que nas demais carteiras corporativas. Essas operagdes destinam-se a investimentos e sdo as tinicas de
prazo mais longo, que pode chegar a 10/12 anos. Assim, a evolugdo mais favoravel em 2006 pode
estar associada ao aumento dos repasses, que registraram nesse ano a taxa de crescimento recorde do
periodo, de 183%. Mas, as operagdes com recursos proprios (com destaque para capital de giro) sao
predominantes (com prazo que pode chegar a 5/7 anos).

No grupo de bancos estrangeiros da amostra, o HSBC, institui¢do com presenca mais recente

no mercado bancario brasileiro (tendo ingressado em 1997, com aquisi¢do do controle acionario do

29 Nao existem informacgdes sobre a distribuicido setorial do crédito a indtstria.
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Bamerindus), ndo é visto como um concorrente relevante nem pelos grandes bancos privados
nacionais nem pelo Santander®. Todavia, este banco tem a especificidade de ser o tinico com atuacao
efetivamente global entre os dez maiores, o que permite a oferta de produtos diferenciados para os
clientes corporativos3!.

No segmento de crédito industrial, o HSBC permaneceu no tltimo lugar do ranking entre 2003
e 2007 (ver Gréfico 16), mas ultrapassou a Safra em 2008, quando seu peso no total atingiu 5,7%
(contra 4,3% daquele banco), como reflexo da estratégia de ampliar sua atuacdo neste segmento e,
especialmente, 2007, que transparece no aumento das taxas de crescimento do crédito a industria
frente aos anos anteriores (ver Tabela 10). Conseqiientemente, a exposicdo desta instituicao ao crédito
industrial avangou de um patamar de 36% em 2005 e 2006 para 40,4% em 2007 e 42,2% em 2008.

Este avango foi ancorado numa desconcentragao da carteira e na ampliagdo do leque de setores
atendidos a partir de 2006, quando as industrias de “Maquinas e equipamentos” e “Automotiva”
passaram a ser contempladas pelos financiamentos do banco, possivelmente envolvendo as duas
principais modalidades - capital de giro a partir de recursos préprios e investimentos com base em
repasses do BNDES -, ja que nesses dois subsetores o HSBC desponta como uma das dez principais
institui¢des repassadoras (ocupando a oitava e nona posicdes, respectivamente) (ver Grafico 21). Esta
desconcentragdo envolveu, igualmente, o0 aumento do peso do setor de papel e celulose na sua carteira
industrial, que também deve ter sido contemplado com operagdes de repasse, pois nesse setor o HSBC
é o sétimo principal banco repassador. Este aumento, por sua vez, constitui uma possivel explicacdo
para a redugdo da sua exposi¢do ao conjunto da industria em 2009 (que recua para 40,8% - ver Grafico
20). Isto porque, neste setor, os financiamentos estavam concentrados na Aracruz, que incorreu em
perdas elevadas nas operagdes com derivativos cambiais (que, nesse caso, nao estavam vinculadas a
crédito bancario). Neste contexto, o banco deve ter adotado a estratégia (semelhante a do Santander)

de reduzir a exposigdo a indtstria onde se concentraram os prejuizos com essas operagoes.

30 Nas entrevistas, o Bradesco, Itad Unibanco e Santander sdo apontados como principais concorrentes em todos
os setores do crédito corporativo.

31 Por exemplo, segundo informacdo obtida em entrevista, o HSBC foi capaz de atender as necessidades da
empresa Vega no processo de compra de uma empresa chinesa, jd que era o tnico banco presente nos dois
paises.
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Grafico 21 - HSBC: distribuicao setorial do crédito industrial (%)
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Fonte: Notas explicativas dos balan¢os anuais

Nos financiamentos a industria, o HSBC procura atuar ao longo da cadeia produtiva do setor
contemplado, concedendo crédito para clientes e fornecedores da empresa-ancora, o que permite a
montagem de instrumentos de garantia a partir das informagdes do fluxo de caixa da empresa. No
caso das grandes empresas, a selecdo de empresa-ancora baseia-se na anédlise de crédito, mas também
da sua insercdo nesta cadeia e seu peso no respectivo setor industrial. Ja para as médias, pequenas e
microempresas, sao considerados o tempo de existéncia e aspectos geogréficos, levando em conta a
rede de distribuicdo do HSBC. Também é importante mencionar que a participagdo dos repasses do
BNDES na carteira industrial (e também para o total da carteira corporativa) é pequena (em torno de
10%), reflexo, pelo menos em parte, da ndo operacdo do produto Finame; nesses repasses,
predominam as linhas BNDES-exim.32 Assim, a carteira industrial do banco - que ocupa a maior fatia
do crédito corporativo (na média do periodo, 39,5% - ver Tabela A10) - ancora-se, fundamentalmente,
em recursos de tesouraria.
I1.5 Conclusbes

Este capitulo teve dois principais objetivos. Em primeiro lugar, atualizar a anédlise da evolucao
do crédito a industria a partir das estatisticas agregados do BCB, incorporando as informacdes do
primeiro semestre de 2009. Em segundo lugar, realizar um exame mais detalhado deste segmento do
crédito corporativo no periodo de 2003 ao primeiro semestre de 2009, a partir das fontes de
informagdes adicionais utilizadas neste segundo relatérios, o qual revelou importantes caracteristicas

deste segmento, que nado transpareciam nos dados agregados (do BCB e do BNDES) utilizados no

32 Informacgdes obtidas em entrevista.
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primeiro relatério.

A primeira tarefa, realizada na secao I1.2, mostrou que nos primeiros seis meses de 2009 o
crédito ao setor sofreu uma forte desaceleragdo, passando de um patamar de crescimento real de
30,9% em dezembro de 2008 para 16,7% em junho de 2009 (um recuo de 14,2 p.p). Com isso, o volume
de empréstimos absorvido pela indtstria manteve-se praticamente no mesmo patamar do final de
2008 (em junho, R$ 299,2 milhdes), equivalentes a 10,2% do PIB e 40,1% do crédito corporativo (em
dezembro de 2008, 10% e 39,7 %, respectivamente). Todavia, a perda de ritmo do crédito industrial foi
um pouco mais suave que a registrada para o crédito corporativo total (em termos reais, de 26,7 % para
11,5%, um recuo de 15,2 p.p), a despeito de a industria ter sido a atividade produtiva mais afetada
pelo efeito-contagio da crise global, tanto no dltimo trimestre de 2008, como no primeiro trimestre de
2009. E possivel levantar duas hipéteses explicativas para o impacto mais ténue da crise sobre o
crédito a industria, relativamente a producao do setor. Em primeiro lugar, sua maior dependéncia do
crédito bancario, que dificulta a contragado stubita dos empréstimos, tanto pelo lado da demanda, como
da oferta. Em segundo lugar, a maior participagdo das operagdes de crédito vinculadas a derivativos
cambiais na industria, que resultaram em elevados prejuizos financeiros e, consequentemente, na
deterioracdo da capacidade de pagamento das empresas industriais.

A segunda tarefa foi realizada em duas secoes. A secdo I1.3 dedicou-se a anélise da atuacdo dos
bancos publicos, com destaque para aquela do BNDES, principal fonte de financiamento de médio e
longo prazo do setor. No item I1.3.1, com base nos dados da tabulacdo especial fornecida por essa
instituicdo, destacou-se que no periodo em tela, a industria geral foi o setor corporativo que absorveu
a parcela mais expressiva dos recursos desembolsados pelo BNDES, tanto na modalidade direta, como
na indireta (na média de 2003 ao primeiro semestre de 2009, 51% e 40%, respectivamente), o que
resultou numa participacdo média anual de 45% no total dos desembolsos. Estes percentuais revelam
a importancia do BNDES para o financiamento dos investimentos deste setor, que depende de crédito
de médio e longo prazo, seja para a aquisicdo de maquinas e equipamentos, seja para a amplia¢do da
capacidade produtiva. A distribuicdo dos desembolsos entre os géneros de atividade industriais
mostrou, como era de se esperar, que aquelas mais intensivas em capital (onde esta dependéncia é
especialmente pronunciada, vis-a-vis aqueles intensivos em trabalho) predominam no ranking dos
dez subsetores que mais absorvem recursos desta instituicao. E, o recorte pelo tamanho das empresas,
evidenciou que as grandes empresas sdo as principais beneficidrias do financiamento do BNDES
nesses subsetores e também para o total da industria.

A tabulagdo especial também possibilitou a caracterizagdo das demais caracteristicas da

atuacdo do banco no setor em tela. A participacdo das modalidades direta e indireta foi semelhante ao
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longo do periodo, o que revela a importancia dos agentes financeiros intermedidrios neste segmento
do crédito corporativo. No dmbito desses agentes, o Banco do Brasil ocupou o primeiro lugar do
ranking, o que certamente atenuou o efeito da retracdo dos repasses pelos bancos privados em
momentos de maior preferéncia pela liquidez, como o primeiro semestre de 2009 (j& que o risco das
operacdes é assumido pelas instituicdes repassadoras). A fatia deste banco publico no total aumentou
expressivamente ao longo do periodo analisado, passando de apenas 6,5% em 2003 para 29,2% em
2008 e 28% no primeiro semestre de 2009, em grande medida, devido ao aumento dos repasses para
financiamento das exportagdes (produtos do BNDES-exim), e para aquisicio de maquinas e
equipamentos (Finame). Ademais, a lideranca do BB é observada em oito dos dez subsetores mais
beneficiados pelos repasses do BNDES. Com isso, a participacdo das instituicdes ptublicas no total de
repasses avancou de forma praticamente ininterrupta ao longo do periodo em foco, ocupando o
espaco, principalmente, das institui¢cdes privadas nacionais, Todavia, pela 6tica da natureza do capital,
essas institui¢des foram lideres, respondendo por 55% do total desembolsado entre 2003 e o primeiro
semestre de 2009 (sendo os destaques Bradesco, Itat Unibanco e Votorantin no total e nos principais
subsetores), seguidas pelas publicas (30%) e estrangeiras (15%).

Sob a o¢tica dos produtos, o BNDES-exim foi o lider (40,6%), seguido pelo Finem (33,5%).
Todavia, a participacdo relativa dessas duas linhas altera-se bastante ao longo do periodo, como
reflexo das caracteristicas do ciclo industrial. O BNDES-exim predomina entre 2003 e 2006, atingindo
percentuais anuais de participacdo especialmente elevados em 2003 e 2004, associados ao dinamismo
das exportagdes, subjacente a primeira fase de expansdo da industria no periodo, bem como a
estagnacdo dos investimentos. Assim, a elevada participacdo da inddstria nas operagdes desta
instituicdo reflete, em grande medida, o atendimento, pelo BNDES e pelos agentes financeiros (com
destaque para o BB, apds 2005), da demanda de financiamento dos setores exportadores. J4 o Finem
(modalidade direta) passa a predominar a partir de 2007, com a mudanca do eixo do crescimento do
mercado interno para o externo e a retomada dos investimentos. Neste contexto, o BB, ancorado na
capilariedade propiciada pela sua rede de agéncias, complementa a atuagdo do BNDES no segmento
de crédito industrial, ampliando os repasses Finame, voltados para aquisicdio de madaquinas e
equipamentos.

Este papel complementar do Banco do Brasil no financiamento a industria transparece na
evolucdo da carteira industrial desta instituicdo ptublica ao longo do periodo em foco - juntamente
com a atuacdo da CEF e da Nossa Caixa neste segmento. As informacdes extraidas das notas
explicativas dos balancos mostram que o BB possui uma maior exposicao a industria que os seus

congéneres, setor que absorveu uma parcela significativa das operacdes de crédito corporativo desta
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instituicdo ocupando a segunda posigdo no ranking dos setores empresariais na média do periodo
(32,4%), ficando atras somente do setor de agronegocio. Considerando os valores anuais, a partir de
2007, a carteira industrial ultrapassa a carteira deste setor. Apesar da importancia dos repasses no
crédito industrial do BB, as informacdes dos relatérios de administragdo indicam que a participacao
das operacgdes de capital de giro (baseadas em recursos de tesouraria) predominaram ao longo do
periodo.

No grupo das institui¢des publicas, a Nossa Caixa foi o banco com maior exposicdo ao setor
industrial, todavia, sua importancia no fornecimento de crédito ao setor industrial é muito pequena.
Além desta instituicdo ter uma carteira de crédito corporativo muito pequena, na comparagdo com os
demais setores corporativos, a indastria foi o setor que menos absorveu recursos da instituicdo. No
caso da CEF, a despeito da sua pequena exposicdo as atividades industriais, a participacdo do crédito
ao setor no total da carteira corporativa (exclusive imobilidrio) desta instituicdo avangou bastante no
periodo, em funcao das elevadas taxas de crescimento registradas no periodo, especialmente em 2004,
2005 e 2008. Em 2008, especificamente, este crescimento esteve associado a importante atuacdo da CEF
na politica anticiclica.

O aumento da exposicdo do BB e da CEF no segmento de crédito industrial no periodo em tela
nao foi suficiente, contudo, para alterar a posi¢cdo das instituicdes ptublicas no segmento de crédito
industrial. Este grupo continuou ocupando o segundo lugar, respondendo por 31,5% do total em 2008,
contra 49,8% dos bancos privados nacionais e 18,7% dos estrangeiros. Assim, os bancos privados em
seu conjunto responderam pela maior parcela do crédito concedido para a industria no periodo em
foco (68,5% em 2008 e 72,6% na média de 2003 a 2008), sendo que nesse grupo Bradesco, Itat
Unibanco e Santander constituem os principais players no segmento de crédito industrial (e
corporativo em geral). Ademais, a concorréncia entre essas instituicdes foi bastante acirrada e
envolveu aquisicdes (ABN Amro pelo Santander) e fusdes (Itat Unibanco) que alteraram as
respectivas participagdes no segmento em foco.

A atuagdo desses bancos em seu conjunto (nacionais e estrangeiros) é marcada por duas
caracteristicas. Em primeiro lugar, a indtstria absorve a maior parcela do crédito corporativo dessas
institui¢des. Em segundo lugar, independentemente da propriedade de capital, os financiamentos de
curto prazo, destinados a capital de giro, baseiam-se em recursos préprios (ou seja, de tesouraria),
enquanto aqueles de médio e longo prazo, voltados para os investimentos, ancoram-se,
essencialmente, nos repasses de recursos do BNDES e, em menor medida, em recursos captados no
exterior.

Neste grupo, as institui¢des privadas nacionais foram os lideres no segmento do crédito
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industrial. Também foi possivel identificar alguns denominadores comuns a atuagdo dessas
institui¢des, quais sejam: sua relevancia como agentes financeiros do BNDES; o recuo da participagao
desta modalidade de crédito no total da carteira corporativa a partir de 2005, quando vérias
instituicdes adotaram a estratégia de diversificar essa carteira em prol dos demais setores
empresariais, notadamente, comércio, servicos e infra-estrutura; no caso das trés maiores instituicdes
(Bradesco, Itad e Unibanco), a maior participacdo do crédito industrial na carteira de crédito
corporativo, num patamar bastante proximo (no intervalo de 40% a 50%), mas inferior aquela da
carteira de pessoas fisicas.

No crédito a indtstria, especificamente, o Bradesco, ocupou a posicao de lideranga entre 2003 e
2007, que foi perdida para a nova instituicao, Itatt e Unibanco, em 2008, que assumiu o primeiro lugar,
respondendo por 39,3% do total, percentual quase 10 p.p superior ao do Bradesco. A despeito da
maior importancia do Bradesco no segmento de crédito privado a industria até 2007, a exposicao do
Itat as atividades industriais foi um pouco maior que aquela do seu principal rival em todos os anos
do periodo em tela. No que diz respeito a distribuicdo da carteira entre as atividades industriais, os
setores lideres nas duas instituicdes sdo praticamente os mesmos (alimentos e bebidas; siderurgia,
metalurgia e mecanica; quimica; papel e celulose e veiculos leves e pesados), semelhanca que deve
estar associada a atuacdo de ambos os bancos como importantes agentes financeiros do BNDES.
Contudo, assim como no caso do BB, ndo existem informacdes sobre o peso dos repasses desta
instituicdo de fomento na carteira industrial

Finalmente, no grupo de estrangeiros, a disputa pela lideranca no segmento de crédito
industrial foi mais acirrada. No inicio do ciclo, o holandés ABN Amro, estava mais bem posicionado
que os seus rivais. Todavia, sua posicdo de lider foi efémera, sendo perdida j4 em 2004 para o
Santander, que se manteve em primeiro lugar a partir de entdo, ampliando de forma significativa sua
participagdo no crédito industrial privado em 2008, com a aquisi¢do daquele banco, que o consolidou
como terceiro principal banco no segmento de crédito industrial privado.

Ja o HSBC, embora nao seja visto como um concorrente relevante nem pelos grandes bancos
privados nacionais nem pelo Santander, tem a especificidade de ser o tinico com atuacao efetivamente
global entre os dez maiores, o que permite a oferta de produtos diferenciados para os clientes
corporativos. No segmento de crédito industrial, esta banco permaneceu no altimo lugar do ranking
entre 2003 e 2007, mas ultrapassou a Safra em 2008, quando seu peso no total atingiu 5,7%, como
reflexo da estratégia de ampliar sua atuacdo neste segmento, ancorada numa desconcentracao da
carteira e na ampliacdo do leque de setores atendidos a partir de 2006, com base, principalmente, em

recursos de tesouraria.
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Anexo 1 - Graficos, Quadros e Tabelas Auxiliares

Grafico Al. Composicao setorial do PIB (em %)

5,7 6,4 5,9 4,9 4,7 51 5,7
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
‘ M Servicos - total M Inddustria - total M Impostos liquidos sobre produtos Agropecuaria - total

Fonte: Contas Nacionais - IBGE. Elaboracao prépria.

Grafico A2. Composicao da Indastria (em %)

5,9

6,2 6,4 8,4 10,1 7,8 e

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

m Transformacgao m Construgao civil M Produgao e distribuigdo de eletricidade, gas e agua Extrativa mineral

Fonte: Contas Nacionais - IBGE. Elaboracao propria.
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Grafico A3. Exportagdes por fator agregado - Médias diarias (US$ milhdes)

1.000
900
800
700 -
600
500 -
400 -
300 -
200
100 -
0
(%)) [«2] o (=) () (=] o o O o O o o o o () () (=) o o (=) o o
£ 8 8 £ 3 B8 § % 3 § 88 B 5 § B 5 % B § &% B 5 8 8B 5 % B S E B S
C g o 8 g o 8 g o 8 £ 0o & £ 0 & c 0o & c 0o 8 g 06 8 g 0 & £ 0 L
‘—.—Bésicos === |ndustrializados == Total ‘
Fonte: MDIC/Secex. Elaboragao proépria.
Gréfico A4 - Induastria geral, extrativa e de transformagao:
taxa de crescimento acumulada em 12 meses (em %)
13,0
11,0 4
9,0 1
7,0
5,0 1
[
3,0 1
1,0
1,0
o ~ ~ =1 o >~ o ~ ~ =} o ~ o ~ ~ (=3 o ~ o ~ ~ =} o ~ o ~ ~ =3 =) ~
= e BT R R 9 g & T 99F g 8 SR N g g YN g e g 8 * 8
‘ Industria Geral —#—Transformacdo —®— Industria extrativa

Fonte: PIMPF - IBGE. Elaboracgao propria.
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Grafico A5 - Producido industrial por categoria de uso:
taxa de crescimento acumulada em 12 meses (em %)

eis =#=Semiduraveis

== Duréav

‘—l—Bens de capital =—®=Bens Intermediarios

Fonte: PIMPF - IBGE. Elaboracao prépria.

Grafico A6. Crescimento anual do PIB e principais componentes (6tica da oferta), em %

9

2008

2007

2006

2005

2004

2003

Inddstria O Servigos ‘

‘ PIB Precos de Mercado M Agropecudria

Fonte: Contas Nacionais - IBGE. Elaboracao proépria.
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Gréfico A7. Crescimento anual do PIB e principais componentes (6tica da demanda), em %

15

12 4

2003

2004

2005

2006

2007

2008

PIB Pregos de Mercado M Consumo das Familias 2 Formacao Bruta de Capital Fixo

Fonte: Contas Nacionais - IBGE. Elaboragao propria.

Grafico A8. Componentes do PIB, variacao contra o mesmo trimestre do ano anterior, em %

30

20 A

10 A

|

ol

Bl

k.

.

el

il

Ik

0 j—-[
T s Formaga
a ) ormacao - <
precos de Agroiiecuar Indtstria | Servigos dgg;lasrlrlllitlli(;s diogsgr?o br'uta ;e Expoztagoe Imp;n(‘f)a coe
mercado capital fixo
2007 IV 6,14 9,87 3,72 6,04 7,19 3,56 16,03 6,25 23,47
W20081 6,12 3,82 6,86 5,21 6,26 6,48 15,36 -2,33 18,84
2008 11 6,20 9,28 5,65 5,43 5,93 4,25 16,63 4,90 25,97
W 2008 111 6,81 6,43 7,09 5,94 7,31 6,39 19,69 1,97 22,82
2008 IV 1,27 2,23 -2,13 2,51 2,16 5,49 3,78 -7,00 7,63

Fonte: Contas Nacionais - IBGE. Elaboracao prépria.
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Gréfico A9 - Crédito ao setor privado: taxas médias anuais de crescimento - 2003 a 2008

Total Setor

Total Pessoas
Privado(1)

Fisicas (2)

Total Setor Industria Comércio
Corporativo

Outros servigos Rural

‘ OTaxa nominal @ Taxa real ‘

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao propria.

(1) Abrange, além do crédito ao setor corporativo, o crédito as pessoas fisicas;
(2) Crédito as pessoas fisicas em geral e a habitacao.

Grafico A10 - Taxa de crescimento nominal das operagoes de credito por setor

Np ™
<

[Ie}
[=}
~

‘ &2 Total setor privado mmm Total setor corporativo

Industria —&— Rural —@— Comércio —4— Outros Servigos —l— Pessoas fisicas

Fonte: Banco Central do Brasil - séries temporais. Elaboracao prépria.
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Grafico A1l - Participa¢io dos setores nos desembolsos totais do BNDES

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%
0,0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009(1)
Construgdo imobilidria 1,4% 1,6% 2,0% 1,5% 1,3% 0,7% 2,7%
B Construcio infraestrutura 0,9% 0,5% 0,7% 1,8% 1,2% 2,8% 6,9%
O Comércio 4,6% 2,2% 2,0% 3,6% 4,0% 3,5% 3,6%
ORural 13,8% 17,7% 8,8% 6,7% 7,9% 6,2% 7,3%
Infraestrutura 16,8% 21,4% 15,0% 11,9% 17,4% 17,7% 16,3%
B Servicos 14,3% 16,5% 21,2% 21,8% 26,4% 25,5% 22,9%
B Inddstria 48,2% 40,2% 50,4% 52,8% 41,9% 43,5% 40,4%

Fonte: BNDES/AP/DEORC. Tabulagio especial. Elabora¢ao propria.
Nota:
1. Primeiro semestre.



Gréfico A12 - Participacdo dos setores nos desembolsos diretos do BNDES

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%
0,0%
2003 2004 2005 2006 2007 2009(1)
‘ O Rural 1,0% 0,3% 0,2% 0,2% 0,6% 1,2% 1,0%
Construgao imobiliaria 1,1% 2,3% 3,0% 1,6% 1,3% 0,2% 1,4%
0O Comércio 1,9% 1,0% 0,9% 2,2% 3,2% 2,7% 1,8%
B Construgdo infraestrutura 1,5% 0,7% 0,9% 2,3% 0,7% 3,1% 8,2%
B Servigos 9,6% 9,8% 13,7% 15,0% 17,2% 14,5% 13,6%
Infraestrutura 32,2% 42,0% 25,7% 18,7% 29,8% 31,2% 22,7%
‘I Industria 52,8% 44,0% 55,5% 59,9% 47,2% 47,0% 51,3%

Fonte: BNDES/AP/DEORC. Tabulagao especial. Elaboragiao prépria.

Nota:

1. Primeiro semestre.
Grafico A13 - Participacao dos setores nos desembolsos indiretos do BNDES

100,0% - .
90,0% - :
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%
0,0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009(1)
Construcao imobiliaria 1,7% 1,0% 1,0% 1,4% 1,2% 1,2% 4,0%
B Construcao infraestrutura 0,4% 0,4% 0,4% 1,4% 1,5% 2,5% 5,5%
Infraestrutura 4,1% 5,3% 5,4% 6,6% 8,7% 6,2% 9,6%
B Comércio 6,9% 3,1% 3,0% 4,6% 4,6% 4,2% 5,5%
O Rural 24,4% 31,2% 16,5% 11,6% 13,0% 10,6% 14,0%
B Servicos 18,2% 21,7% 27,9% 27,0% 32,8% 34,8% 32,6%
B Inddastria 44,3% 37,2% 45,8% 47,4% 38,1% 40,5% 28,7%

Fonte: BNDES/AP/DEORC. Tabulacao especial. Elaboragao prépria.

Nota:




1. Primeiro semestre.
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Anexo 2 - Roteiros de questoes das entrevistas realizadas com institui¢des financeiras

Roteiro de questodes da entrevista no Banco do Brasil

1. Crédito a exportacao

()

(i)

(vii)

(viii)

(xi)

(xii)

Quais os procedimentos adotados nas operagdes do Proex, isto é: garantias exigidas
das empresas, dificuldades e facilidades das mesmas na aprovagdo do crédito, tempo
médio para aprovacdo dos desembolsos, limites de recursos para cada modalidade,
etc?

Qual é o perfil das empresas que realizam as consultas e daquelas que tém seu
desembolso aprovado em cada uma das modalidades do PROEX (financiamento e
equalizacdo)?

Ha4 algum tipo de priorizagdo nos financiamentos do Proex (indice de nacionalizacdo,
setores)?

Quais as vantagens e desvantagens do PROEX em relagado aos instrumentos privados
de crédito a exportacdo?

H4 problemas na liberacao de recursos do orcamento para o PROEX? A demanda por
recursos do PROEX é muito superior a oferta?

A rentabilidade dos desembolsos do Proex para o Banco do Brasil é comparavel a das
outras linhas de financiamento a exportacdo (repasses do BNDES e ACC)? Ha
situacdes em que o Proex compete com linhas privadas de financiamento? Como o
BB faz quando oferece ao cliente diferentes linhas (Proex, ACC, repasses Bndes-
Exim)? H4 priorizagdo de alguma?

Ha complementariedade entre BNDES-Exim e o PROEX?

Quais as implicacdes de uma possivel convergéncia entre as taxas de juros internas e
aquelas praticadas no ambito externo para o Proex equaliza¢ao?

Mudangas recentes no Proex aprovadas pela Camera de Comércio Exterior (camex) ?
Quais os procedimentos adotados nas operagdes de ACC? garantias exigidas das
empresas, dificuldades e facilidades das mesmas na aprovacdo do crédito, tempo
médio para aprovagdo dos desembolsos, limites de recursos para cada modalidade,
etc? Banco do Brasil 14 fora quem financia?

Quais as vantagens e desvantagens do ACC em relagdo aos outros instrumentos de
crédito a exportagao?

Qual é o perfil das empresas?



(xiii)

(xiv)

Empresas exportadoras de commodities também fazem uso do ACC? A qué outros
tipos de financiamento essas recorrem?

O BB adquiriu fundos publicos para realizagio de ACC nos leildes de reserva
realizado pelo BC?

Quais os procedimentos adotados nas operagdes de pré-pagamento de exportagdes?
garantias exigidas das empresas, dificuldades e facilidades das mesmas na aprovacao
do crédito, tempo médio para aprovacdo dos desembolsos, limites de recursos para
cada modalidade, etc? E o Banco do Brasil 14 fora quem financia?

Qual é o perfil das empresas?

Quais outros instrumentos de crédito a exportacdo, além dos citados, sdo relevantes?
Os clientes exportadores do BB fazem uso de seguro de crédito a exportagao, quais?
Quais os principais concorrentes do BB no mercado de crédito a exportagao?

Quais os determinantes da demanda de crédito a exportagao?

Quais foram os impactos da crise internacional sobre o mercado de crédito a

exportagdo

2. Segmento de crédito rural

Quais as principais caracteristicas das operagdes de crédito rural realizadas pelo
Banco do Brasil?

Quais as principais especificidades - contratuais, de prazos, custos, inadimpléncia e
garantias - envolvidas na concessado de crédito rural a pessoa juridica, em relacdo as
demais modalidades de crédito oferecidas pelo banco?

Qual a importancia desse segmento de crédito para o banco?

Qual a proporcdo de créditos concedidos a pessoa juridica? Quais os principais
programas destinados a pessoa juridica? Dos programas de crédito rural que o Banco
do Brasil opera, qual o mais importante? Quanto se destina a cada um desses
programas?

O Banco do Brasil, enquanto banco ptblico opera varios dos programas subsidiados
pelo Governo. Quanto do crédito concedido ao setor rural provém de repasses? Esses
repasses sao feitos por quais institui¢des? Tesouro? BNDES?

O Banco do Brasil denomina esse segmento de crédito de crédito aos agronegocios.
Quais sdo as empresas realmente beneficiadas por esse tipo de crédito? Até que etapa

da cadeia produtiva dos agronegdcios chega esse tipo de crédito?
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(vii)

(viii)

(ix)

Por que os créditos se concentram nas faixas de maior valor, ou seja, os grandes
produtores? Tem a ver com as garantias exigidas para esses empréstimos?

Quais os principais concorrentes do banco nesse segmento de crédito?

Qual a proporcao de receitas de equalizacdo com relagdo ao total de crédito
concedido?

Em geral, quando ha uma queda na participagdo dos recursos obrigatérios, ha um
aumento da participacdo da poupanca rural, operada pelo Banco do Brasil e

cooperativas. Isso é uma atitude deliberada para evitar uma queda maior na

concessao do crédito rural ou é mera coincidéncia?

Roteiro de questoes da entrevista no BNDES

1. Gerais

(viii)

(ix)

(xi)

(xii)

Como sdo definidas as estratégias operacionais da instituicao?

Quais sdo as principais caracteristicas das operagdes de crédito realizadas com o
segmento (industrial, agricola, infra-estrutura, imobilidrio, comércio e servigo)?

A instituicao possui uma area de desenvolvimento de novos produtos financeiros?
Por que os empréstimos da instituicdo se concentram nas empresas de grande porte?
Ha4 linhas especificas para o atendimento de pequenas e microempresas?

Como a instituicdo pode contribuir para o alongamento de prazo e para a redugdo do
custo das operacdes de crédito?

Quais sdo os seus principais concorrentes em atuacdo em cada segmento de crédito
corporativo?

Sao observadas diferengas no padrdo de atuagdo dos concorrentes nacionais vis-a-vis
os estrangeiros?

Quais sdo as estratégias utilizadas para ampliagdo e/ou conquista de novos
segmentos do mercado de crédito corporativo e novos clientes?

Quais sao as garantias exigidas pelo BNDES na concessdao de financiamento? Essas
garantias variam com o setor de atividade da empresa? Ou apenas com o montante
financiado?

Qual é o indice médio de inadimpléncia do BNDES?

De que forma a crise financeira internacional teve impacto sobre os negdcios e planos

da instituicdo (em especial, a instituicdo perdeu acesso ao funding externo)?
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(xiii)

(xiv)

Como a instituicdo avalia as perspectivas do mercado brasileiro de crédito e dos
bancos ptblicos nos préximos anos?
Como o aprofundamento do mercado de capital representa uma ameaga para o

futuro da instituicao?

2. Especificas para o segmento da inddastria

Quais as principais especificidades - contratuais, de prazos, custos, inadimpléncia e
garantias - envolvidas na concessdo de crédito a industria, em relacao aos demais
setores atendidos?

Qual a participagdo no total dos desembolsos para a industria do financiamento
direto do BNDES?

Quais sdo os segmentos da industria que o BNDES prioriza nas suas operagdes
diretas e indiretas?

Qual o principal destino dos empréstimos a industria (ampliagdo de plantes,
construcdo de novas plantas, aquisicdo de maquinas e equipamentos)?

Quais sdo as instituicdes privadas que mais se destacam no repasse de recursos a

inddstria?

3. Especificas para crédito as exporta¢des industriais

(@)

(i)
(ii)

(vii)

(viii)

Quais os procedimentos adotados nas operacdes do BNDES-Exim, isto é: garantias
exigidas das empresas, dificuldades e facilidades das mesmas na aprovacao do
crédito, tempo médio para aprovagdo dos desembolsos, limites de recursos para
cada modalidade, etc?

Quais os procedimentos adotados nas operagdes de seguro de crédito a exportacao?
Qual é o perfil das empresas que realizam as consultas e daquelas que tém seu
desembolso aprovado em cada uma das modalidades do BNDES-exim?

Quais os determinantes da demanda de crédito a exportagao

A demanda de recursos é muito superior a oferta de funding do BNDES-Exim?
Quais as vantagens e desvantagens do BNDES-Exim em rela¢do aos instrumentos
privados de crédito a exportagao

Ha complementariedade entre BNDES-Exim e o PROEX?

Quais foram os impactos da crise internacional sobre o mercado de crédito a

exportagdo

4. Especificas para o segmento do comércio e servicos
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(i)

(i)

(vii)

(viii)

Quais as principais especificidades - contratuais, de prazos, custos, inadimpléncia e
garantias - envolvidas na concessao de crédito ao setor de comércio, em relacao aos
demais setores atendidos?

Quais as principais especificidades - contratuais, de prazos, custos, inadimpléncia e
garantias - envolvidas na concessdo de crédito ao setor de servigos, em relacdo aos
demais setores atendidos?

Por que razdo o setor de servigos, que tem elevada participacdo no PIB e no valor
adicionado da economia brasileira, possui uma participacdo tdo pequena nos
desembolsos totais do BNDES?

Quais sdo os segmentos do setor de servigos que o BNDES prioriza?

Qual a proporcao do financiamento direto do BNDES ao setor de servi¢o? E ao setor
de comércio?

Nas estatisticas de desembolsos do BNDES, as atividades financeira e imobilidria sao
as que possuem maior participagdo nos desembolsos destinados ao setor servigo, que
tipo especifico de empresas e investimento sdo financiados?

Quais sdo os segmentos do setor comércio que mais se financiam junto ao BNDES?
Qual a participacdo de cada um deles no total do setor?

Quais sao as instituicdes privadas que mais se destacam no repasse de recursos ao

setor comércio? E ao setor servico?

5. Especificas para o segmento de infra-estrutura

(ii)

Quais as principais especificidades - contratuais, de prazos, custos, inadimpléncia e
garantias - envolvidas na concessdo de crédito a infraestrutura, em relacdo aos
demais setores atendidos?

O BNDES enfrenta concorréncia de bancos privados na concessao de crédito ao setor
de infraestrutura ou o seu predominio neste setor é absoluto (ficando a participagdo
privada restrita a intermediacdo e assessoramento)? Quais seriam os grandes
concorrentes e em quais modalidades?

Como o banco avalia a experiéncia com project finance no Brasil? Quais as vantagens,
desvantagens e desafios dessa modalidade contratual para o financiamento da
infraestrutura?

O PAC, enquanto diretriz central do governo, afetou de que modo a concessdo de

crédito para a infraestrutura (montantes, prazos, custos)? A elevacdo nos

desembolsos do Banco para o setor em 2007 responde fundamentalmente ao
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(vi)

(vii)

programa?

Do ponto de vista da demanda por crédito para esse setor, como o PAC tem
influenciado? A crise afetou a procura por financiamento para os projetos
envolvidos?

Entre os diferentes segmentos da infraestrutura, quais os mais dindmicos na
demanda no periodo recente? E na concessao do crédito? Qual a participagdo de cada
um deles no total do setor?

H4 tratamento diferenciado por parte do banco - prazos, custos e garantias - entre

esses subsetores? Se sim, respondem a quais diretrizes?

6.Especificas para o segmento imobiliario

(ii)

(vi)

Quais as principais especificidades - contratuais, de prazos, custos, inadimpléncia e
garantias - envolvidas na concessdao de crédito imobiliario a pessoa juridica, em
relacdo aos demais setores atendidos?

Como o BNDES interpreta a virtual auséncia de crédito imobilidrio com recursos
livres no Brasil? Ha alguma preocupagdo ou iniciativa relacionada a esse aspecto no
ambito do banco?

Essa domindncia de recursos direcionados é benéfica ou maléfica? (Ex: dificulta o
desenvolvimento do mercado de hipotecas, facilita em momentos de crise, na adogao
de politicas anticiclicas)

Qual é o perfil dos tomadores de crédito imobilidrio para pessoas juridicas no
BNDES?

A explosdo do crédito imobilidrio - que envolve tanto as pessoas fisicas quanto as
juridicas - observada recentemente foi acompanhada pelo aumento na demanda para
tal fim no BNDES? Em que medida essa demanda foi atendida?

O recém-lancado programa habitacional do governo envolve algum tipo de politica

especifica do BNDES para o crédito as construtoras?

7. Especifica para o segmento de crédito rural

Quais as principais especificidades - contratuais, de prazos, custos, inadimpléncia e
garantias - envolvidas na concessao de crédito rural a pessoa juridica, em relacdo aos
demais setores atendidos?

Qual a proporgao de créditos concedidos a pessoa juridica? Dos programas de apoio

do BNDES ao setor rural, qual o mais importante? Quanto se destina a cada um
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(ii)

(iv)

(vii)

desses programas?

O BNDES financia diretamente as empresas ou a concessdao de crédito se da de
forma indireta, via repasse de recursos a outras instituicdes financeiras? Qual é essa
proporcao?

O BNDES opera diretamente os programas subvencionados pelo Governo como o
PROGER-Rural? Ou os recursos sdo repassados ao Banco do Brasil?

Qual a importancia do BNDES no financiamento ao investimento? O Banco financia
também comercializagdo e custeio?

Dos créditos concedidos, qual a divisdo por faixa de valores? Os créditos estao
concentrados com os grandes produtores? De quais setores: soja, sucroalcooleiro,
pecudria?

Quais sdo os prazos médios das operagdes?

Roteiro de questoes da entrevista na CEF

1. Gerais

(vi)
(vii)

(viii)

Como sao definidas as estratégias operacionais da instituicao?

Quais sdo as principais caracteristicas das operagdes de crédito realizadas com o
segmento (industrial, agricola, imobilidrio, infra-estrutura, comércio e servigo)?

A instituicdo possui uma area de desenvolvimento de novos produtos financeiros?
Como a instituicdo concilia os seus objetivos de rentabilidade e retorno ao acionista
com a fungdo de banco publico?

Nas operacoes de crédito com recursos livres, quais sao os critérios utilizados para a
concessdo dos empréstimos?

A instituicdo prioriza o porte das empresas nas operagdes com recursos livres?

Ha linhas especificas para o atendimento de pequenas e microempresas?

Como a instituigdo pode contribuir para o alongamento de prazo e para a redugdo do
custo das operacgdes de crédito?

Quais sdo os seus principais concorrentes em atuacdo em cada segmento de crédito
corporativo?

Sdo observadas diferengas no padrao de atuagdo dos concorrentes nacionais vis-a-vis

o0s estrangeiros?
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(xii)

(xiii)

(xiv)

Quais sdo as estratégias utilizadas para ampliagdo e/ou conquista de novos
segmentos do mercado de crédito corporativo e novos clientes?

De que forma a crise financeira internacional teve impacto sobre os negdcios e planos
da instituicdo (em especial, a instituicdo perdeu acesso ao funding externo)?

Como a instituicdo avalia as perspectivas do mercado brasileiro de crédito e dos
bancos ptblicos nos préximos anos?

O aprofundamento do mercado de capital representa uma ameaga para o futuro da

instituicao?

2. Especificas para o segmento de infra-estrutura

(iii)

(vii)

(viii)

A atuagao da CEF na concessdo de crédito a infraestrutura se da por meio apenas dos
fundos do FGTS ou também de maneira direta?

No caso de haver crédito diretamente concedido, quais as principais especificidades -
contratuais, de prazos, custos, inadimpléncia e garantias - envolvidas na concessao
de crédito a infraestrutura, em relagido aos demais setores atendidos?

Como a CEF enfrenta concorréncia de bancos privados na concessdo de crédito ao
setor de infraestrutura? Quais seriam os grandes concorrentes e em quais
modalidades?

Como o banco avalia a experiéncia com project finance no Brasil? Quais as vantagens,
desvantagens e desafios dessa modalidade contratual para o financiamento da
infraestrutura?

O PAC, enquanto diretriz central do governo, afetou de que modo a concessdo de
crédito para a infraestrutura (montantes, prazos, custos)? Houve alteracdo nas
politicas de concessado de crédito a partir do FGTS e do FI-FGTS em resposta ao PAC?
Do ponto de vista da demanda por crédito para esse setor, como o PAC tem
influenciado? A crise afetou a procura por financiamento para os projetos
envolvidos?

Entre os diferentes segmentos da infraestrutura, quais os mais dindmicos na
demanda no periodo recente? E na concessao do crédito? Qual a participacao de cada
um deles no total do setor?

H4 tratamento diferenciado por parte do banco - prazos, custos e garantias - entre

esses subsetores? Se sim, respondem a quais diretrizes?

3.Especificas para o segmento imobiliario
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(i)

(iii)

(viii)

Quais as principais especificidades - contratuais, de prazos, custos, inadimpléncia e
garantias - envolvidas na concessdao de crédito imobiliario a pessoa juridica, em
relacdo aos demais setores atendidos?

Como a CEF enfrenta concorréncia de bancos privados na concessdao de crédito ao
setor de imobilidrio? Quais seriam os grandes concorrentes e em quais modalidades?
A CEF também concede financiamento imobilidrio a partir de recursos livres? Quais
as dificuldades e especificidades neste caso?

Como a CEF interpreta a virtual auséncia de crédito imobilidrio com recursos livres
no Brasil? Ha alguma preocupacgao ou iniciativa relacionada a esse aspecto no ambito
do banco?

Essa domindncia de recursos direcionados é benéfica ou maléfica? (Ex: dificulta o
desenvolvimento do mercado de hipotecas, facilita em momentos de crise, na adogao
de politicas anticiclicas)

Qual é o perfil dos tomadores de crédito imobilidrio para pessoas juridicas na CEF?

A explosao do crédito imobilidrio - que envolve tanto as pessoas fisicas quanto as
juridicas - observada recentemente foi acompanhada pelo aumento na demanda para
tal fim na CEF? Em que medida essa demanda foi atendida?

O recém-lancado programa habitacional do governo envolve vérias politicas
especificas da CEF para o crédito habitacional. Do ponto de vista do crédito as

construtoras, quais as principais medidas?

Roteiro de questdes das entrevistas nos bancos privados

1. Questdes gerais

(vi)

(vii)

Como sdo definidas as estratégias operacionais da instituicao?

A instituicdo possui uma area de desenvolvimento de novos produtos financeiros?
Qual o perfil predominante dos clientes corporativos da instituicdo (porte, regido,
etc)

Ha linhas especificas para o atendimento de pequenas e microempresas?

Sdo observadas diferencas no padrdo de atuagcdo dos concorrentes nacionais
(privados e publicos) vis-a-vis os estrangeiros?

Quais sdo as estratégias utilizadas para ampliagdo e/ou conquista de novos
segmentos do mercado de crédito corporativo e novos clientes?

Quais sdo as garantias exigidas na concessdo de financiamento? Essas garantias
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(viii)

(ix)

(xiii)

variam com o setor de atividade da empresa? Ou apenas com o montante financiado?
Qual é o indice médio de inadimpléncia da institui¢do no setor corporativo?

Qual é o peso das operagdes de crédito com funding BNDES na carteira da
instituicao?

De que forma a crise financeira internacional teve impacto sobre os negdcios e planos
da instituicdo? A instituicdo perdeu acesso ao funding externo?

Como a instituicdo avalia as perspectivas do mercado brasileiro de crédito nos
proximos anos?

O aprofundamento do mercado de capital representa uma ameaga para o futuro da
instituicao?

Como a instituicdo avalia a questdao do direcionamento de crédito, cuja extingdo tem

sido defendida por varios economistas e por técnicos do Banco Central?

2. Questoes especificas relativas ao crédito corporativo aos setores de indtstria, exportagao, rural,
comércio e servicos, infraestrutura e imobiliario

(1)

(i

(iii)

(vii)

(viii)

)

Quais sdo as principais caracteristicas das operacdes de crédito realizadas com os
segmentos mencionados?

Quais sado os principais concorrentes da instituicdo em cada um desses segmentos de
crédito corporativo?

Quais as principais especificidades - contratuais, de prazos, custos, inadimpléncia e
garantias - envolvidas na concessdo de crédito aos setores mencionados?

Qual a participacao de cada setor mencionado no total do crédito corporativo da
instituicao?

Qual é o perfil predominante dos clientes em cada setor mencionado?

Qual o principal destino dos empréstimos a indastria (ampliagdo de plantas,
construcdo de novas plantas, aquisicao de maquinas e equipamentos)?

Quais os procedimentos adotados nas operacdes de ACC? Quais as vantagens e
desvantagens do ACC em relacdo aos outros instrumentos de crédito a exportagao?
Qual o principal destino dos empréstimos aos setores de servigo e de comércio (giro,
investimento)?

Como o banco avalia a experiéncia com project finance no Brasil? Quais as
vantagens, desvantagens e desafios dessa modalidade contratual para o
financiamento da infraestrutura?

Qual é o perfil dos tomadores de crédito imobilidrio para pessoas juridicas? A
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(xi)

instituicdo concede financiamento imobilidrio a partir de recursos livres? Qual a
proporcao das operagdes com recursos da exigibilidade sobre depdésito de poupanga
e com recursos livres nos créditos concedidos?

Em relacdo ao crédito rural, qual a proporcao das operagdes com recursos da

exigibilidade sobre deposito a vista e com recursos livres nos créditos concedidos?
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