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CREDITO A INFRAESTRUTURA!

Introdugao

Este relatorio se dedica a analise da evolucdo do crédito bancario a infraestrutura, setor
marcado por algumas especificidades - indivisibilidades e altos valores dos empreendimentos,
elevado risco e longo periodo de maturacdo, histérica falta de interesse do setor privado para o
investimento e o financiamento no Brasil, além das externalidades positivas envolvidas - que exigem
certos cuidados especiais. Some-se a elas certa opacidade das estatisticas do crédito destinado ao setor,
e as dificuldades se elevam. Ao mesmo tempo, a importancia destas atividades para o
desenvolvimento do pais, e a consciéncia das profundas debilidades nessa drea - que representam
obstaculos concretos ao desenvolvimento - sdo consensuais entre os analistas e o governo. A
importancia de um exame das condi¢des do crédito bancério para a infraestrutura, portanto, é dificil
de ser exagerada, apesar das dificuldades metodolégicas inerentes a pesquisa. Cabe, de partida,
esclarecé-las.

A mais importante destas dificuldades se refere a falta de transparéncia e desagregacdo nos
dados gerais de crédito fornecidos pelo Banco Central do Brasil - e que seriam a fonte primordial para
o tratamento do tema. Nas estatisticas do BCB, o saldo das operagdes de crédito ao setor privado por
setor de atividade divide-se em Industria, Habitacdo, Rural, Comércio, Pessoas Fisicas e Outros
Servigos. Presume-se (pois nao ha clareza quanto a isso) que as atividades que aqui interessam
(discutidas abaixo) estejam englobadas tanto em Indastria como em Servigos, mas a falta de
desagregacdo impossibilita uma andlise em separado. Diante disso, a opgdo aqui feita foi trabalhar
preferencialmente com os dados do BNDES - que, adaptados, permitem tal desagregacdo - e recorrer
a algumas informagdes complementares de outras fontes. Porém, é necessario deixar registrado desde
o inicio que se trata de uma abordagem inevitavelmente imperfeita, que dispde de condicdes objetivas
de exame dos dados inferiores as verificadas em outros setores analisados nesta pesquisa.

Porém, outra dificuldade tdo importante quanto é a prépria definicdo do que é o setor de
infraestrutura e dos limites entre este e dois outros setores préximos, analisados em sec¢des diferentes
da pesquisa na qual este relatério estd inserido: construcdo e servicos. Ao longo da pesquisa,

inicialmente se optou por classificar como infraestrutura todas as atividades relativas as seguintes

N e

1 Esse texto retine a andlise da evolucdo do crédito bancario corporativo a infraestrutura 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
coordenagdo geral de Ricardo de Medeiros Carneiro (convénio BNDES/FECAMP/Cecon-IE-Unicamp/IE-
UFR]). O autor agradece a toda a equipe de pesquisa e também a Eliana Ribeiro da Silva pela discussdo das
ideias e pelo auxilio na elaboragdo de graficos e tabelas e na revisdo do texto. Os defeitos remanescentes sao,
obviamente, de inteira responsabilidade do autor.



rubricas encontradas nas estatisticas do Banco: Agua, esgoto e lixo; Atividades auxiliares de
transporte e entrega; Eletricidade e gas; Telecomunicagdes; Transporte aéreo; Transporte aquaviario;
Transporte terrestre.

Em termos da classificacio CNAE - que nado esta explicita nas referidas estatisticas
operacionais do BNDES - essa opgdo engloba os seguintes géneros de atividades (seguidos dos seus
respectivos codigos): Eletricidade, Gas e Outras Utilidades (D35); Captacao, Tratamento e Distribuicao
de Agua (E36); Esgoto e Atividades Relacionadas (E37); Coleta, Tratamento e Disposicdo de Residuos,
Recuperacao de Materiais (E38); Descontaminacdo e Outros Servicos de Gestdo de Residuos (E39);
Obras de Infraestrutura (F42); Transporte Terrestre (H49); Transporte Aquavidrio (H50); Transporte
Aéreo (H51); Armazenamento e Atividades Auxiliares dos Transportes (H52); Correio e Outras
Atividades de Entrega (H53); Telecomunicacoes (J61).

O prosseguimento da pesquisa, e a utilizagdo de estatisticas mais refinadas do préprio BNDES,
no entanto, deu origem a dois problemas com esta classificagdo.

O primeiro se refere ao contetido dos subsetores de Atividades auxiliares de transporte e
entrega; Transporte aéreo; Transporte aquavidrio; e Transporte terrestre. Foi possivel verificar,
inclusive com o auxilio dos c6digos CNAE das empresas atendidas, que tais desembolsos do Banco se
destinavam na realidade a atividades de prestacdo de servigos ligados aos transportes, e ndo de
infraestrutura de transportes: empresas transportadoras de cargas, de pessoas, administracdo de
terminais etc. Por conta disso, esses quatro subsetores foram acrescentados a grande area de Servicos,
tratada em outro segmento da pesquisa. A infraestrutura, redefinida, ficou restrita aos subsetores de
Agua, esgoto e lixo; Eletricidade e gas; e Telecomunicacdes.

O segundo problema, de solucdo mais dificil, envolve a inclusdo no setor de Construgdo
(também abordado em outro segmento) de desembolsos que, também pela definicdio CNAE, sdo
tipicamente obras de infraestrutura e se distinguem de outras obras de constru¢do com destinacao
imobilidria: construgdo de estradas, portos, viadutos etc. Deveriam, portanto, ser tratados aqui. Para
contornar este problema buscou-se, tratar os dados do BNDES para Construgdo de maneira separada
(em “Construcao Imobiliaria” e “Construcao Infraestrutura”) sempre que possivel. Quando os dados
nao permitem tal desagregacdo, alertas sao feitos.

Outra peculiaridade importante é o fato de que, por se tratar de atividades sujeitas a
indivisibilidades e altos valores dos empreendimentos, além do elevado risco e do longo periodo de
maturacdo, o financiamento a infraestrutura no Brasil sempre dependeu de maneira quase exclusiva
do BNDES e de outros mecanismos de crédito direcionado (FGTS a frente), ndo existindo praticamente

financiamento privado a partir de recursos livres (ou “de tesouraria”, nas palavras de varios
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executivos da drea ouvidos em entrevistas). O envolvimento de bancos e outras instituicdes
financeiras no financiamento de atividades na area, quando ndo se resume a repassar recursos do
BNDES ou de fontes estrangeiras (como o Banco Mundial, BID, CAF etc.), se d4 por mecanismos do
mercado de capitais que, por um recorte metodolégico, foge ao escopo deste subprojeto.

Outro ponto a ser comentado é a questdo da variedade de formas de apoio financeiro existente
nesse setor. A especificidade aqui é a engenharia financeira conhecida como project finance, que em
parte se distancia do crédito bancario tradicional, objeto mais estrito do presente estudo. De maneira
bastante simplificada, esta modalidade pode ser definida como um esquema de captacao de recursos
para financiar um projeto de investimento cujo capital estd separado daquele pertencente a outras
pessoas fisicas ou juridicas envolvidas: uma sociedade de propédsito especifico, que separa o risco do
empreendimento do risco da empresa ou de seus proprietarios. Essa captagdo, geralmente, se da tanto
por meio do mercado de crédito como do mercado de capitais.

As implicagdes desta especificidade aqui sdo duas. Por um lado, nos montantes documentados
de financiamento do BNDES estdo incluidos aportes por esta modalidade e, por outro, nos dados
também utilizados de financiamento de projetos, estdo discriminados valores aportados por meio de
divida (debt) e de participacdo (equity). Assim, apesar de haver mecanismos do mercado de capitais -
objeto de outra parte da presente pesquisa - envolvidos nas duas modalidades (debt inclui langamento
de titulos de divida, ndo apenas crédito bancario), os montantes também foram utilizados aqui como
evidéncia adicional da participacdo privada no financiamento da infraestrutura.

Esclarecidas essas opcdes metodologicas, esse relatorio-sintese se organiza da seguinte forma: a
secdo | traca um panorama geral do setor de infraestrutura no Brasil e sua evolucdo recente,
abordando também alguns aspectos qualitativos importantes de seu financiamento; a secdo II mapeia
as tendéncias quantitativas do crédito bancario para a infraestrutura, baseado nos ntimeros ainda
bastante agregados do BNDES e em algumas outras fontes auxiliares; a segdo III detalha a atuagdo do
banco em seu perfil setorial e subsetorial; e a IV retrata, na medida do possivel, a atuagdo dos demais
bancos (publicos, privados nacionais e estrangeiros) na concessao de crédito para esse setor. Breves

conclusdes encerram o trabalho.
I. Panorama geral do setor

Apesar de ndo ser um fendmeno facilmente mensurével, ndo parece haver grande controvérsia
a respeito das debilidades e da caréncia de investimentos no setor de infraestrutura no Brasil. Trata-se
de fator destacado, invariavelmente, nas andlises sobre os principais obstaculos e desafios ao

desenvolvimento do pais.



A titulo de exemplo, as estimativas calculadas por Frischtak (2008) para os totais investidos por
agentes publicos e privados, nos setores identificados como pertencentes a categoria, mostram

resultados bastante preocupantes, que vao resumidos na Tabela 1.

Tabela 1. Brasil: investimentos publicos e privados em infraestrutura (R$ milhées correntes)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2001-2007
Energia elétrica 873 11,06 994 9,69 12,18 15,60 16,29 83,47
Telecomunicag¢des 21,99 9,69 8,02 13,30 14,21 12,41 12,46 92,09
Transporte rodoviario 587 553 386 540 6,74 8,67 9,36 45,43
Transporte ferroviario 082 072 111 190 324 253 274 13,06

Aeroportuario 046 058 057 055 074 089 0,57 4,36
Portos (inclusive docas) 033 044 020 044 050 0,58 0,72 3,21
Hidrovias 020 0,09 005 008 010 0,11 0,13 0,77
Saneamento 482 443 374 446 644 8,28 9,76 41,92
Total 43,22 32,54 27,48 35,82 44,15 49,07 51,03 284,31
PIB nominal 1,302 1,477 1,699 1,941 2,147 2,322 2,558 13446,0
Investimento/PIB (%) 3,32 220 162 18 206 211 2,03 2,11

Fonte: Frischtak, C. (2008), Tabela 1.

O ntmero de 2,11% do PIB em média para o periodo é, ainda segundo o autor, claramente
insuficiente, em duas dimensdes complementares. De um lado, situa-se abaixo do patamar estimado
(3%) como minimo necessario para manter o estoque de capital existente, acompanhar o crescimento
da populacdo e de suas necessidades desses servicos, e ainda universalizar os servicos de
aua/saneamento e eletricidade em um horizonte de tempo razoavel. De outro, é bastante inferior aos
valores observados em algumas outras economias em desenvolvimento: Chile (6,2% do PIB em 2001);
Coldémbia (5,8% em 2001); India (5,6% em 2006/07); China (7,3% em 2003); Vietna (9,9% em 2003);
Tailandia (15,4% em 2003) e mesmo Filipinas (3,6% em 2003).

Em relacdo a esse comparativo internacional o autor vai além e chega a afirmar (p. 307) que
seria necessdria “Uma expansdo para 4%-6% do PIB, investido ao longo de 20 anos, para alcancar os
niveis observados atualmente na Coréia do Sul e em outros paises industrializados.” Em outras
palavras, esta é uma das estimativas possiveis para o tamanho do desafio, nessa drea, para o pais nos
proximos anos.

Diante dessa caréncia patente, pode-se dizer que, pelo menos do ponto de vista da “economia
real”, das decisdes e projetos de investimento em infraestrutura no Brasil, talvez o momento atual seja
0 mais promissor em algumas décadas.

Em primeiro lugar, na medida em que algumas das principais dificuldades macroeconémicas e
de financiamento externo parecem ser encaminhadas, vai se tornando consenso entre os observadores
da realidade econdmica essa urgente necessidade de ampliacdo das inversdes em infraestrutura, e

crescem os alertas sobre os efeitos deletérios das caréncias estruturais nesse setor. A prépria reativacao
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das discussdes sobre investimento publico (e seus baixissimos niveis no Brasil), gerando uma rara
afinidade entre economistas de distintas posi¢cdes no espectro ideolégico sobre a urgéncia de se
amplid-lo, é sintoma disso, dado que parte significativa dos projetos de infraestrutura é
tradicionalmente de responsabilidade de agentes publicos.

Em segundo lugar, as necessidades de aprimoramento da infraestrutura com vistas a
realizagdo da Copa do Mundo de futebol no pais em 2014 e as Olimpiadas em 2016 no Rio de Janeiro.
Em um levantamento recentemente publicado, foram estimados em R$ 86,3 bilhdes os gastos em
projetos previstos nas doze cidades-sede da Copa - 2014, outros R$ 8,66 bilhdes s6 para a reforma e
ampliagdo de aeroportos nesses centros. E, evidentemente, sem incluir os gastos nos estddios de
futebol .2

E ndo se trata apenas de uma tendéncia projetada para o futuro. Segundo calculos da Abdib
citados por Almeida (2009), as inversdes em infraestrutura no Brasil, j& em valores atualizados pelo
IPCA, quase dobraram entre 2003 e 2008: de R$ 55,8 bilhdes para R$ 106,8 bilhdes, com aceleracao
significativa em 2007 (17,25%) e 2008 (19,1%).

Se, no computo de infraestrutura também fossem somados os investimentos para a expansao
da inddastria petrolifera - que, afinal de contas, também é em grande parte uma atividade ligada a
energia - tais cifras sofreriam um salto muito significativo, dada a grandiosidade dos nameros que
envolvem a extragdo do 6leo na camada pré-sal, nas préximas décadas. Na abordagem aqui escolhida,
no entanto, tais atividades sdo englobadas pelo setor de Industria.

Como um elemento central nesse momento favoravel ao setor - enquanto reconhecimento
oficial da necessidade de ampliagdo dos investimentos e também como eixo organizador das politicas
publicas nessa drea -o governo Lula organizou as iniciativas para enfrentar este e outros desafios em
torno do Programa de Aceleracdo do Investimento (PAC), a partir do seu segundo mandato.

Lancado oficialmente no inicio de 2007 e envolvendo medidas institucionais em diferentes
eixos - Estimulo ao Crédito e ao Financiamento, Melhoria do Ambiente de Investimento, Desoneracao
e Administracdo Tributaria, Medidas Fiscais de Longo Prazo e Consisténcia Fiscal.?> Nao é objetivo
aqui examinar o PAC em toda a sua dimensdo nem muito menos avaliar a sua implementacao; ele é
tomado como base para uma mensuragdo das perspectivas e necessidades de investimento no setor,
mesmo que ndo seja seguido a risca.

Por isso, o interesse é maior naquilo que parece ser o nicleo central do programa, um pacote

2 Ntumeros extraidos de Garrido (2009b).
3 As informacdes deste e dos proximos paragrafos tem como fonte o comité gestor do PAC, por meio do site
http:/ /www.brasil.gov.br/pac/, e a matéria de Garrido(2009a).




de obras de infraestrutura que previa gastos totais de R$ 503,9 bilhdes em investimentos publicos e
privados assim divididos: Energia R$ 274,8 bilhdes, Logistica de Transportes R$ 58,3 bilhoes e
Infraestrutura Social e Urbana R$ 170,8 bilhdes. Em janeiro de 2008, como parte das medidas do
governo para enfrentar os efeitos da crise financeira internacional, foi anunciado um acréscimo de R$
142,1 bilhoes - dos quais R$ 84,2 bilhdes para Infraestrutura Social e Urbana; R$ 37,7 bilhoes para
Logistica de Transportes e R$ 20,2 bilhées em Energia - a ser investido até 2010. Quando incluidos os
investimentos que maturam além da conclusdo do segundo mandato, o montante total projetado é de
R$ 1,148 trilhdo.4

Do conjunto de obras incluido no programa - reproduzido, por Estado, no Quadro 1 - algumas
de maior destaque individual podem ser citadas: as usinas hidrelétricas de Santo Antonio e Jirau,
ambas no Rio Madeira, no Estado de Rondoénia, com valores estimados de, respectivamente, R$ 5,7
bilhdes e R$ 6,4 bilhdes; a Ferrovia Transnordestina (R$ 4,4 bilhdes) e o trem de alta velocidade Rio-
Sao Paulo-Campinas (R$ 19 bilhdes).

Quadro 1. PAC: Listagem de obras de infraestrutura, por Estado

Estado Obra Valor (R$ milhoes)
Acre Rodovia BR 364 348
Rondénia Hidrelétrica Santo Anténio 5700
Hidrelétrica Jirau 6440
Rodovia BR 319 212
Amazonas Gasoduto Urucu-Coari 2267
Linha de transmissdo Tucurui, Macapd e Manaus 1580
Roraima Manutengao de rodovias 226
Hidrelétrica de Belo Monte 2810
Para Rodovia BR 163 - pavimentagdo 950
Rodovia BR 230 - construgédo 1200
Amapa Rodovia BR 156 295
Tocantins Ferrovia Norte-Sul - Araguaina-Palmas 1102
Maranhéao Hidrelétrica de Estreito 3122
Parque Edlico Pedra do Sal 274
Piaui Hidrelétrica Ribeiro Gongalves 298
Hidrelétrica Urugui 282
) Ferrovia Trasnordestina 4388

Ceara ; -
Usina Termelétrica MPX 1792
Parques Edlicos Alegrialell 609
Rio Grande do Norte Termelétrica Termonordeste 366
Gasoduto Malha Nordeste 680
Paraiba Integracdo do Rio Sao Francisco - Eixo Leste 7330
Integragdo do Rio Sdo Francisco - Eixo Norte 1390
Refinaria Abreu e Lima 1910
Pernambuco ——

Petroquimica Suape 2890
Alagoas Rodovia BR 101 541
Gasoduto Malha Nordeste 860
Sergipe Oleo e Gas - desenvolvimento da producio 2475
Bahia Ferrovia Oeste-Leste: [Théus-Alvorada 4700

4 Assim distribuidos entre os trés grandes grupos: Energia R$ 759 bilhoes; Infra-estrutura Social e Urbana R$ 257
bilhdes e Logistica R$ 132 bilhdes



Gasoduto Cacimbas-Catu 2950
Ferronorte Alto Araguaia-Rondonépolis 750
Mato Grosso Hidrelétrica Dardanelos 735
Goias Ferrovia Norte-Sul - Trecho Sul 2709
o Aeroporto de Brasilia 149
Distrito Federal Linha de transmissdo Norte-Sul 530
Mato Grosso do Sul Ferrovia Palmas-Anéapolis 2709
Minas Gerais Hidrelétrica Simplicio 1193
Linha Porto Velho - Araraquara 3600
. Exploracio Oleo e Gas - Camarupim 4770
Espirito Santo Explorggéo Oleo e Gas - Parque das (I;onchas 3470
Trem Rio-Sao Paulo-Campinas 19000
Termonuclear Angra III 5131
Plataforma P-51 3510
Rio de Janeiro Plataforma P-56 5560
Plataforma P-54 2280
Plataforma P-52 3220
Complexo Comper;j 5500
Aeroporto de Guarulhos 1137
Ferroanel de Sdo Paulo 528
Sio Paulo Rodoanel - Trecho Sul 3600
Gasoduto - Plano Diretor de Dutos 1290
Replan (qualidade, modernizagdo e conversao) 3510
Revap (conversdo) 3290
Parand Refinaria Presidente Getulio Vargas - Repar 5330
Hidrelétrica Paiqueré 454
Santa Catarina Hidrelétrica Salto Pildo 787
Rodovia BR 101 (duplicagdo) 810
. Termelétrica Candiota III 1169
Rio Grande do Sul Hidrelétrica Foz do Chapecé 2138

Fonte: Comité Gestor: Balango do PAC 2 Anos; Garrido (2009). Elaboracao préopria.

Em relagdo aos montantes totais, se os R$ 646 bilhdes a serem investidos pelos setores publico e
privado forem divididos pelos quatro anos projetados para o seu efetivo dispéndio (2007-2010), chega-
se a uma média de R$ 161,5 bilhoes - cifra mais de trés vezes superior ao montante calculado por
Frischtak (2008) para 2007, o que (ressalvado o fato de tratar-se de valores correntes) sugere uma
fortissima elevagao dos dispéndios.

Para se ter uma idéia do impacto desse valor (e da ambicdo do programa), vale voltar a alguns
dos célculos desse autor. Sao apresentadas no trabalho previsdes sobre o total a ser investido no
periodo 2008-2010 que, somadas a estimativa para 2007, levariam o total do quadriénio para apenas
R$ 234,2 bilhdes, pouco mais de um terco do previsto no PAC. Além de revelar forte descrenga na
capacidade do programa, essa cifra significaria que a relagdo investimento em infraestrutura/PIB
atingiria um valor ainda muito insuficiente de 2,18% entre 2008 e 2010. Utilizando as mesmas
estimativas para a evolucdo do PIB (4,5% de crescimento real ao ano), o total de investimentos do PAC
seria capaz de levar essa relagdo, no total dos quatro anos, a quase 6% do PIB - o que significaria
atingir os patamares estimados como necessidrios para engatar um processo efetivo de

desenvolvimento.



A divisao desses investimentos entre gastos publicos e privados so6 foi estimada para os valores
totais de R$ 503,9 bilhoes inicialmente anunciados: R$ 67,8 bilhdes sairiam do Or¢camento Federal e
partes praticamente iguais se dividiriam entre as empresas estatais (R$ 219,1 bilhdes, dos quais R$
148,7 bilhdes oriundos da Petrobras) e iniciativa privada (R$ 216,9). Mantidas as mesmas proporg¢des
para os novos valores anunciados em janeiro de 2009 (R$ 646 bilhGes), se chegaria a um ndmero de R$
R$ 87 bilhdes de recursos orgamentérios, R$ 281 bilhdes de empresas estatais e R$ 278 bilhdes de
investimento privado. Como o presente relatério trata do financiamento corporativo (que exclui a
administracdo publica mas inclui as estatais, ainda mais empresas de economia mista como a
Petrobras), é a soma desses dois tltimos valores que fornece uma estimativa do total de recursos a ser
financiado no quadriénio pelo sistema financeiro: R$ 559 bilhdes - ou aproximadamente R$ 140
bilhdes por ano.

Por fim, quanto ao altimo dos eixos de medidas institucionais constitutivas do PAC - Estimulo
ao Crédito e ao Financiamento - que por motivos 6bvios é o que mais interessa aqui, o balanco de dois
anos do programa (fevereiro de 2009) listava sete medidas, sua situacdo e resultado, como
reproduzido no Quadro 2. Mais relevante para os setores aqui englobados, como sera discutido, é a
terceira medida listada: a criagdo do Fundo de Investimentos do Fundo de Garantia por Tempo de
Servico (FI-FGTS), ja em operacao e com valores aplicados inclusive superiores aos mais de US$ 5

bilhdes descritos no quadro.

Quadro 2. PAC: medidas institucionais de estimulo ao crédito e ao financiamento

Medida Situagao Resultado
- N - Volumes das operagoes de crédito do BNDES aumentaram
Redugdo da TJLP para 6,25% Res3c:11;18(;/ago(él7\/[ N 26,5% em 2007 em relacdo a 2006, perfazendo um total de R$ 65
aa bilhdes. Em 2008, R$ 91 bi
Bli?]?)(]i;;gaca)ric;ifiz f;ciifuc;a Volume das operagdes de crédito do BNDES - R$ 65
para ’ Implementada bilhdes em 2007. Total em 2008 chegou a R$ 91 bilhoes,
Logistica e resultado 40% superior a 2007
Desenvolvimento Urbano
O regulamento do Fundo foi aprovado pela CVM em
21/02/2008. Inici a jetos. Jui
o Lei 11.491 /2007 /02/2008. Iniciada a prospeccio de projetos. Negocios
Criagdo do Fundo de prospectados superam R$ 5 bilhdes:
. IN CVM 462/2007 . 1A
Investimento em Resolucs e  Energia = R$ 4,2 bilhdes
Infraestrutura com Recursos os0 Lches e Portos =R$ 0,5 bilhdo
CCFGTS 545, 551, . s
do FGTS 550 0 553 e  Ferrovias = R$ 0,6 bilhdo
Previsdo de que os trabalhadores poderao aplicar 10% do saldo
da conta vinculada a partir de maio de 2009
Concessao de Crédito a Caixa
para Aplicagdo em Lei n°11.485/2007 Os recursos foram transferidos para a Caixa em 13/06/2007
Saneamento e Habitagdo
Ampliacdo do Limite de .
Crédito ao Setor Publico para Lei 11'5?7/ 2007 Limites atuais sdo de R$ 12 bilhdes para Saneamento e
. Resolugdo CMN 1~ S
Investimento em Saneamento R$ 4 bilhées para Habitagdo
. 3437/2007
e Habitagao
Elevacao da Liquidez do Lei 11.474/2007 Piloto para a antecipagdo de compra nas cidades de
Fundo de Arrendamento Portarias Cidades Curitiba e Recife entre 28/04/2008 e 06/06/2008. Os
Residencial (FAR) 493/2007 e procedimentos ja foram todos definidos e implementados -
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Fazenda/Cidades normas, processos, sistemas, orientacdo da Rede e divulgacao
684,/2007 aos interessados. Liquidacdo de 3.981 contratos de
arrendamento até 30/12/2008

Criacao do Fundo de
Investimento em Participagao
em Infraestrutura

Lei 11.478/2007 Marco regulatério finalizado. Projetos ja podem ser
IN CVM 460/2007 analisados pela CVM

Fonte: Comité Gestor: Balan¢o do PAC 2 Anos.

Porém, em praticamente todas as andlises sobre as condi¢des e a viabilidade da implementacao
desses ambiciosos conjuntos de projetos, um obstaculo tdo citado quanto as dificuldades ambientais,
regulatérias e demais advindas do tramite burocrdtico dos processos, é o seu financiamento.
Tradicionalmente dependente de recursos externos ou, principalmente, dos desembolsos do BNDES,
esse setor se vé diante do desafio de expandir em muito os recursos emprestados e enfrentar as
dificuldades inerentes a essas operacdes de longo prazo e alto risco. Isso tudo em um contexto ainda
de diluicdo dos impactos da crise financeira internacional, que significou uma brutal elevacdo da
aversao ao risco por parte dos agentes financeiros, mormente privados.>

Dentre essas dificuldades, destacam-se a questdo da engenharia do project finance usado na
maior parte dos financiamentos e, em decorréncia, das garantias exigidas para as operacdes.t E
consenso entre os executivos envolvidos com o financiamento do setor de que a montagem de um
project finance puro, do tipo non-recourse total, é inviavel em projetos de longa maturagdo.
Principalmente na fase pré-operacional, enquanto ndo ha fluxo de receitas que possam servir como
garantias. Nesse periodo geralmente sdo necessarios seguros de garantia de conclusdo de projetos (os
chamados completion bonds) e outros tipos de comprometimento do acionista. Apds concluida a
construgdo, geralmente passa-se a um project finance puro, em que o fluxo de recebiveis é a garantia
envolvida. De qualquer forma, essa complexidade - que se torna muito maior em casos como os de
Telecomunicacdes, onde ndo ha propriamente um “projeto de investimentos” delimitado no tempo,
dificultando a separagdo da empresa e do empreendimento para fins de uma sociedade de propésito
especifico - eleva as dificuldades de estruturar financiamento nessa area, dada também a debilidade
do sistema financeiro brasileiro de fornecer seguros, resseguros e outros mecanismos de garantia.

E assim natural a grande responsabilidade assumida pelo BNDES, seja diretamente (na maioria
dos casos, como sera visto adiante), seja repassando recursos para outros bancos - caso em que o risco
fica sob responsabilidade desse agente, o que nado dispensa a andlise das condi¢des por parte do banco
de desenvolvimento.

H4 um outro entrave importante, mas especifico de alguns subsetores de infraestrutura, que é

5 Ver, sobre o tema, as matérias de Almeida (2009) e Bueno (2009a e 2009b).

6 As informagdes e opinides desse e dos paragrafos seguintes foram obtidas principalmente em entrevistas nos maiores
bancos envolvidos com as questdes.
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a questdo dos limites de endividamento das empresas do setor publico. Tais controles, justificados
pela necessidade de ajuste fiscal e zelo pelo dinheiro publico, sdao até anteriores a Lei de
Responsabilidade Fiscal, sendo reguladas por um emaranhado de instrumentos legais emitidos desde
1998, e que se consolidaram com a Resolugao 2827 do Conselho Monetario Nacional, de 30 de margo
de 2001. Tal contingenciamento vem representando, nos dultimos tempos, sérios bloqueios ao
financiamento de atividades julgadas fundamentais, para as quais havia demanda e oferta de crédito,
mas impossibilidade legal de concessao.

O principal agente prejudicado pela regra é a Caixa Econdmica Federal, gestora dos recursos
do FGTS destinados a habitagdo e infraestrutura e desenvolvimento urbano (principalmente
saneamento). Nos dois casos, a maioria das empresas sdo publicas, estaduais ou municipais: Cohabs,
companhias de saneamento (das quais apenas 10% sdo privadas), de gestdao da infraestrutura de
transportes etc.”

Nesse aspecto, a abertura de limites especiais de endividamento embutida no PAC representou
um alivio bastante importante no caso de saneamento: permitiu-se empréstimos no valor total de até
R$ 14,2 bilhdes entre 2007 e 2010. Isso permitiu, como sera visto adiante, um aumento das aplicagdes
de recursos do FGTS em 2007 e pode agora ser verificado na ampliacdo da atuacdo da Caixa nessa
area. A expectativa de varias fontes do setor é a de repeticao dessa liberagdo ad hoc dos limites de
endividamento publico para a drea de logistica de transportes, com vistas as obras previstas para a
Copa de 2014. As referéncias a um “PAC da Copa” ou “PAC da mobilidade urbana” ja sdo cada vez
mais freqiientes.8

Esta é, assim, uma das varias dimensdes pelas quais o programa governamental, ou suas
variantes, pode incentivar o crédito para infraestrutura - o que vai ficar patente em toda a analise dos
desembolsos do BNDES, grande fonte de recursos para o setor e instituicdo cuja atuagdo é guiada

pelas diretrizes emanadas do governo central.?
II. Evolugao geral do crédito para a infraestrutura

As caracteristicas definidoras do setor em tela - altos valores e riscos envolvidos, longa
maturacio dos investimentos etc. — associadas as debilidades estruturais do sistema de financiamento

privado no Brasil, fazem do crédito a infraestrutura talvez o melhor exemplo da dependéncia dos

7 Sobre esses contingenciamentos, com enfoque nos impactos sobre o FGTS, ver o estudo de Cintra (2007).

8 Ver, por exemplo, as referéncias em Garrido (2009) e nos demais textos constantes da revista Valor Especial: As cidades da
Copa 2014.

9 Isso apesar da opinido, obtida em entrevista, de que o PAC nao chega a alterar a dindmica de aprovagdes e liberages do
Banco, pelo menos para o setor de energia. A demanda nesse caso, muito aquecida por obras como as hidrelétricas de Jirau e
Belo Monte, explicaria a ascensdo dos desembolsos.
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recursos provenientes de um grande banco de desenvolvimento publico. Sem exageros, é possivel
afirmar que ndo ha e nem nunca houve, na histéria do pais, alternativa de financiamento que sequer
se aproxime da importancia do BNDES, neste caso especifico.

Porém, dadas as peculiaridades nas estatisticas disponiveis para o crédito corporativo no
Brasil, ndo é possivel precisar com exatiddo a extensdao desta importancia. Ja que os dados agregados
disponibilizados pelo Banco Central nao exibem de forma isolada os financiamentos para os setores
aqui entendidos como infraestrutura, e que as estatisticas dos bancos privados também sdo opacas a
esse respeito, o procedimentos adotado aqui para essa primeira avaliacao da evolugdo do crédito foi
recorrer as informagdes detalhadas do proprio BNDES, as demonstrac¢des financeiras do FGTS, outra
fonte tradicional de recursos para esta drea - ainda que bem menos importante em termos
quantitativos e sujeita a outras determinacdes - e a uma medida indireta da participagdo do setor
bancéario (exclusive BNDES) no financiamento de grandes projetos de infraestrutura, a partir de
informagdes coletadas e organizadas pela Associacdo Nacional de Bancos de Investimento (ANBID).
Vale ainda repetir que a anélise aqui sera feita de modo agregado, cabendo a secao seguinte o exame
mais detalhado setorialmente e por instituigdo envolvida.

Comecando pelas estatisticas da maior e quase exclusiva destas intituicdes, cabe destacar de
partida que as condigdes e custos em que o apoio aos projetos de infraestrutura é oferecido pelo BNDS

sdo bastante diferenciados, como resume o Quadro 3.10

10 Ver mais detalhes em http:/ /www.bndes.gov.br/infraestrutura
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Quadro 3. BNDES: linhas e condi¢des do apoio financeiro a projetos de infraestrutura

. . . Remuneragio do . . Participacao
Linhas de Financiamento BNDES (% a.a.) Custo Financeiro Maxima (%)
Energia
- Ene{‘gla Elétrica - Geracdo (exceto térmicas a carvao 0,9 TILP (100%) 80
ou a 6leo)
e oA ~ . TJLP (50%) e TJ-
- Energia Elétrica - Geragdo Térmica a carvao ou a 6leo 1,8 453 (50%) 60
- Energia Elétrica - Transmissdo 1,3 TJLP (100%) 70
R T TJLP (50%) e TJ-
- Energia Elétrica - Distribui¢ao 1,3 453 (50%) 60
- Energias Renovaveis 0,9 TJLP (100%) 80
Logistica
- Modal Ferroviario: Regices Norte e Nordeste e 0
Redugdo de Gargalos Ferroviérios 0.0 TJLP (100%) 100
_ MoFlal.s aéreo, ferrovidrio, rodovidrio, portos e 0,9 TILP (100%) 80
terminais
s TJLP (70%) e TJ-
- Setor Rodoviario 1,3 453 (30%) 70
Petroleo e Gas
- Exploracao de petroéleo e gas 1,8 TJ-453 (100%) 60
- Desenvolvimento, produgcéo e refino de petréleo 1,8 TJ-453 (100%) 70
- Desenvolvimento, produgao e processamento de gés 1,3 TJ-453 (100%) 70
- Transporte e Distribui¢do 1,3 TJ-453 (100%) 70
Telecomunicagdes 1,8 TJ-453 (100%) 60
100
Projetos Estruturadores de Transporte Urbano 09 TJLP (100%) 90
80
100
Saneamento Ambiental e Recursos Hidricos 09 TJLP (100%) 90
80

Fonte: BNDES.

Quanto aos nimeros propriamente ditos - apresentados nos Gréficos 1 a 3 - um primeiro
ponto a destacar é a relacdo com o movimento mais amplo do mercado de crédito bancario no Brasil a
partir de 2003, detalhado em outro relatério desta pesquisa. Como constatado naquela analise, o ciclo
de crédito como um todo tem seu marco inicial definido em meados de 2003 (e o ponto de inflexdo em
setembro de 2008); o crédito livre destinado a pessoa juridica inicia sua ascensdo alguns meses a frente
(inicio de 2004, acelerando mesmo sé em 2006), mas também reverte suas taxas de crescimento no
altimo trimestre de 2008; e o segmento direcionado (BNDES a frente) tem um ciclo ainda mais
“atrasado”, demorando a reagir mas que sustentava (ou mesmo acelerava) o ritmo de crescimento
apo6s a explicitacdo da crise financeira internacional. Contra esse pano de fundo, a trajetéria do crédito
do BNDES a infraestrutura guarda algumas semelhancas e outras (mais importantes) diferencas -
sugerindo a existéncia, também, de determinantes bastante especificos ao setor.

Seguindo a defini¢do setorial aqui escolhida e ja justificada,'* os desembolsos acumulados em

12 meses (Gréfico 1) sugerem a existéncia de diferentes fases ao longo do periodo em tela. A trajetéria

11 A titulo de esclarecimento, novamente: esses nameros se referem a soma dos subsetores de Agua, esgoto e lixo;
Eletricidade e gés; e Telecomunicacdes. Os valores, anuais, para a Construgdo de Infraestrutura sdo agregados logo abaixo.
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errante dos montantes entre o inicio do periodo analisado e o primeiro semestre de 2007 - que inclui
uma forte e prolongada queda entre meados de 2003 e meados de 2004 - é modificada alguns meses
ap6s o lancamento do Programa de Aceleracdo do Crescimento. Esse parece ser o evento fundamental
a influenciar a trajetéria. De patamares acumulados pouco superiores a R$7 bilhdes até junho de 2007,
os desembolsos passam a mais de R$16 bilhdes um ano depois. E em torno desse nivel que as cifras
permanecerdo até o fim do primeiro semestre de 2009, revelando uma forte desaceleragdo no periodo

mais recente - que pode apenas em parte ser vinculada aos efeitos da crise financeira internacional, ja
que a diminuicdo do ritmo de crescimento se inicia alguns meses antes do agravamento de tais

dificuldades externas. Um certo arrefecimento dos efeitos aceleradores do PAC, portanto, pode ser
aventado como hipotese.

Gréfico 1. Desembolsos do BNDES para os setores de infraestrutura, acumulados em 12 meses, 2003-

2009', em R$ milhoes
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Fonte: BNDES. Elaboragao propria.
Nota:

1. Primeiro semestre.

Os dados de desembolso anual (mostrados no Grafico 3, adiante), confirmam essa impressao:
crescimento em 2004 em relacdo a 2003, estagnagdo com leve queda entre 2004 e 2006 e forte expansao
em 2007 e 2008. Ja o Grafico 2 d4 nameros a essas taxas de crescimento: de fortemente negativas (em
termos reais e nominais) em 2003, elas superam os 40% reais em 2004 e voltam para o territério em

2005 e 2006. 2007 assiste a uma explosao dos desembolsos (65% de crescimento nominal e 59% em
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termos reais), que desacelera mas mantém o crescimento em patamares razodveis - 32% e 25%,
respectivamente - em 2008. Tomando o primeiro semestre de 2009 em relacdo ao mesmo periodo do
ano anterior, hd uma retracdo em termos reais (-4,3%) e um crescimento praticamente nulo em termos
nominais. Em termos de valores, o total semestral mais recente foi superior ao de um ano antes em

apenas R$ 52 milhdes (saindo de R$ 6,963 bilhoes para 7,015 bilhdes; ver Gréfico 3 abaixo).

Gréfico 2. Desembolsos anuais do BNDES para os setores de infraestrutura, 2003-2009%, em
porcentagem do total do banco e taxas de crescimento anual

80% 25%
60% -
- 20%
40%

- 15%
20% -

0%
- 10%

-20% A
- 5%
-40% -

-60% - - 0%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*

‘- Participagdo relativa (eixo dir.) =®=Taxa de crescimento nominal =#=Taxa de crescimento real

Fonte: BNDES. Elaboragao propria.
Nota:
1. Primeiro semestre.

Ha, portanto, um nitido “atraso” - a expansao forte e sustentada sé se da um 2007 - desta parte
do ciclo de crédito em relagdo ao movimento geral e mesmo ao do crédito direcionado como um todo.
E, a semelhanga deste Gltimo, ndo se verifica a reversdo abrupta observada em outros segmentos nos
altimos trimestres de 2008, em resposta ao aprofundamento da crise financeira internacional. Apesar
de bastante especifico, parecem atuar nesse setor fatores tanto pelo lado da demanda quando da oferta
de crédito.

Em uma primeira analise, mesmo teoricamente influenciado por consideragdes de prazo
bastante longo, o crédito do BNDES a infraestrutura parece ter respondido ao movimento geral da
economia: baixos valores e crescimento negativo no dificil ano de 2003, recuperagdo em 2004

interrompida pela deterioracdo da conjuntura e ao processo de elevagdo da taxa basica de juros a
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partir do altimo trimestre daquele ano e, com significativo atraso, acompanhamento da retomada do
crescimento econdmico mais forte a partir de 2006.

A influéncia destas oscilagdes no ambiente macroeconémico sobre segmento é nitida no
Grafico 3, que apresenta um indicador de demanda ndo atendida (calculado como o excesso de
consultas em relagdo aos desembolsos do Banco em cada ano). A queda nominal ja constatada de 33%
dos desembolsos em 2003 foi acompanhada por uma redugdo ainda maior nas consultas, levando o
indicador para um nivel inferior a 20 - o mesmo pode ser dito, com a repeticdo quase exata dos
valores, para 2005, também um ano de desaceleracdo econdmica. Por essa medida, o ano de 2006
chama particularmente a atencdo: ndo apenas a demanda subiu muito, respondendo ao aquecimento
da economia, mas também o desembolso cai em termos reais (como visto no Grafico 2), o que leva o
indice para o ponto mais alto desta trajetoria, indicando uma demanda quase 140% maior do que
oferta de crédito. Em 2007, o indice cai para o valor de 73, voltando a subir para mais de 120% em 2008
- sinal de que, os desembolsos nao haviam conseguido manter o ritmo da demanda crescente. Ja na
primeira metade de 2009, a manutencdo dos montantes desembolsados (que leva as taxas de
crescimento para valores proximos a zero) parece ter sido mais do que suficiente para compensar a
queda nas consultas, fazendo o indice cair novamente, para baixo de 100%.

Mas as oscilagdes na demanda ndo atendida explicitam ainda mais o outro lado dos
determinantes: a politica de crédito do Banco, que responde as diretrizes oficiais da politica
econdmica. A clara mudanca de direcdo de 2006 para 2007 - forte crescimento nos desembolsos e
atendimento de grande parte do crescimento da demanda - responde ao antncio e ao inicio efetivo
das obras do PAC e ao papel que nele foi atribuido ao banco de fomento. Da mesma forma, a
manutencao dos desembolsos no dltimo trimestre de 2008 e na primeira metade de 2009 é um claro
sinal de que se tenta preservar, em meio a politica crediticia anticiclica, o crédito a um setor

considerado fundamental.
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Grifico 3. Desembolsos anuais do BNDES para os setores de infraestrutura, em R$ milhdes, e indice de
demanda ndo atendida, 2003-2009!
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Fonte: BNDES. Elaboragio prépria.
Nota:
1. Primeiro semestre.

Essa importincia - varidavel - atribuida a infraestrutura também se explicita no outro
indicador, j4 mostrado no Grafico 2: a participagdo nos desembolsos totais do BNDES. No acumulado
de todo o periodo, a fatia da infraestrutura nos empréstimos do banco fica em 16,5%, resultado em
muito influenciado pelos ntiimeros de 2005 (14,9%) e 2006 (11,9%), depois de quando o percentual
comeca a subir em resposta as novas diretrizes e prioridades oriundas do PAC. Mesmo assim, o
patamar de 21,6% de 2004 ndo volta a ser atingido.

Em suma, o relativo “atraso” em relacdo ao ciclo de crédito mais geral, as interagdes com o
ambiente macroecondmico e com a demanda, e principalmente a forte aceleracao em 2007, reforcam a
idéia geral da andlise do ciclo do crédito do BNDES para a infraestrutura: parece tratar-se de um
segmento do crédito corporativo muito mais sensivel as diretrizes de politica crediticia do que as
oscilagdes na demanda. Além disso, hd indicacdes de que a crise internacional e seus efeitos na
economia doméstica tiveram sim impactos na atuacao do Banco em relacao a infraestrutura - e, logo,
de todo o sistema de financiamento do setor no Brasil, dado o papel que cabe a essa institui¢do. Os
dados da primeira metade de 2009, quando olhados junto com os de 2008, parecem indicar uma

desaceleracao dos impulsos vistos em 2007 - e que aqui foram interpretados como conseqiiéncia da
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retomada do dinamismo econdémico e do PAC. No corrente ano, houve forte queda do primeiro
fendmeno, mas por outro lado o programa governamental foi ampliado em suas ambi¢des. Como, de
fato, o setor de infraestrutura teoricamente ndo deveria ser guiado pelas oscilacdes conjunturais do
crescimento, seria de se esperar uma manutencdo da demanda por crédito se os horizontes de mais
longo prazo permanecessem favoraveis.

Porém, sabe-se que os ntimeros apresentados até aqui ndo englobam todos os desembolsos que
se considera, nessa pesquisa, tipicos do setor de infraestrutura. Nao é possivel reproduzir todos os
célculos feitos acima para os desembolsos relativos a “construcao de infraestrutura” (ja definida na
Introducdo), mas pode-se agregar ao ja apresentado as liberacbes anuais para esse segmento
especifico, resultando em uma espécie de “Infraestrutura ampliada”. Por esse procedimento, chega-se

a figura mostrada no Gréfico 4 - que apresenta semelhangas e diferencas com o que ja foi visto.

Gréfico 4. Desembolsos anuais do BNDES para os setores de infraestrutura acrescidos da “Construgao de
Infraestrutura”, em R$ milhdes e participagio no total (%), 2003-2009!
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Fonte: BNDES/AP/DEORC. Tabulacao especial. Elaboracao propria.
Nota:
1. Primeiro semestre.

Entre as primeiras, a manutencdo de uma trajetéria ditada, até 2008, pelo dinamismo
econdmico em 2004 e pelo langamento do PAC em 2007. A grande diferenga ¢é a trajetéria no periodo

ap0s a crise. Ao contrario da evolugdo mostrada nos Graficos 1 a 3, quando a definicao do setor de
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infraestrutura é ampliada para englobar também as construcoes desse setor, ndo parece haver a forte
desaceleracdo nos desembolsos antes constatada. Como ndo é possivel calcular nem os valores
acumulados em 12 meses nem a taxa de crescimento do primeiro semestre contra o periodo homélogo
de 2008, tal impressao surge da observacao da participagao relativa nos desembolsos totais do Banco:
ao contrario da leve queda visualizada no Grafico 2, aqui hd elevacdo de cerca de 2 pontos
percentuais.

Assim, mesmo precariamente descrita, esta nova figura parece mais positiva e mais condizente
com a atuacdo anticiclica do BNDES, particularmente para um setor que ndo deveria se guiar por
consideracdes de prazo mais curto. A infraestrutura, tomada aqui em uma defini¢do mais ampla,
parece continuar recebendo impulsos positivos das diretrizes governamentais, mesmo que nao tao
intensos quanto os observados em 2007.

Mapeado o movimento geral dos recursos que tem como ponto de partida o Banco e
destinacao os empreendimentos e servicos de infraestrutura (passando ou nao por outras instituigdes
bancarias repassadoras), cabe examinar, ainda que com menor nivel de precisdo e de importancia,
dois outros mecanismos de mobilizagdo de recursos para o setor.

A primeira delas é o Fundo de Garantia por Tempo de Servigo, fundo de natureza para-fiscal
também constituinte do segmento de crédito direcionado brasileiro e que, pelas suas regras de
operacdo, deve destinar 30% dos recursos para contratacdo as dreas de saneamento e infraestrutura
urbana (do restante, 60% se dirigem a programas de habitacao popular e 10% a operagdes especiais).
Em termos quantitativos, deve ser ressaltado que ndo se trata necessariamente de recursos adicionais
aos ja mapeados pelos desembolsos do BNDES, ja que suas aplicagdes podem - e por vezes sdo - feitas
por meio de aportes em algum dos fundos do Banco. Nem representam, obrigatoriamente, operagdes
de crédito bancario (pelo contrério, a maioria envolve aquisi¢cdes de titulos emitidos no mercado de
capitais).

Seja como for, direta ou indiretamente, e respondendo as diretrizes de seu Conselho Curador e
tendo como agente operador a Caixa Econdmica Federal (que, por sua vez, canaliza os recursos
diretamente ou por meio de outras instituicdes financeiras), o FGTS é uma das principais fontes -
efetiva e potencial - de funding para fazer frente aos vultusos projetos e empreendimentos exigidos
pelo pais, e vem sendo objeto de vérias iniciativas e debates visando ao seu melhor aproveitamento
nesta tarefa.12

A érea de infraestrutura é certamente um dos principais objetos - sendo o principal - destes

12O FGTS também é fonte importante de recursos para a habitacdo. Para uma discussdo aprofundada e recente
sobre o fundo, ver Cintra (2007).
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esforgos, ndo apenas devido as operacdes de financiamento correntes do fundo aos setores de
infraestrutura urbana e saneamento, mas também por conta do recém-criado FI-FGTS.

Em relagdo as primeiras, as demonstra¢des contdbeis do FGTS podem ser utilizadas para
mapear os montantes - orcados, disponibilizados pela Caixa Econémica Federal as demais instituicdes
financeiras participantes e, finalmente, realizados por estas - envolvidos em obras de saneamento e
infraestrutura. Como pode ser visto no Grafico 5, estes valores apresentam trajetoria geral crescente no
que se refere ao orcamento do das aplicagdes do fundo, mas a disponibilizacdo e efetiva realizagdo dos
gastos é bem mais variavel - chegando a ser nula em 2005. A justificativa é a mesma que envolve
outras possibilidades de aplicagdo de recursos dos fundos para-fiscais no Brasil: a precaria situacao
financeira e os limites legais de endividamento de empresas e 6rgaos do setor publico como
comentado na Introducéo.

De qualquer forma, os valores desembolsados em 2007 - R$ 2,4 bilhdes - mesmo recordes,
seguem pouco significativos, tanto em termos absolutos como diante das necessidades - ndo chegam a
2% dos valores estimados para o financiamento anual das obras do PAC sob responsabilidade privada
e de companhias estatais. No universo total das aplicacdes do FGTS, a participagdo também nao é tao
expressiva: 19,7% dos R$ 30,9 bilhoes aplicados entre 2003 e 2007 e cifras variaveis a cada ano, nunca
superiores a 35%, conforme também se vé no Grafico 5.

Grafico 5. FGTS: recursos destinados aos setores de saneamento e infraestrutura urbana: valores correntes (R$
milhées) e participacao no total realizado
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Fonte: Demonstra¢des contabeis do FGTS. Elaboragao propria.
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Ja em relagdo ao FI-FGTS, uma das principais iniciativas do Programa de Aceleracdo do
Crescimento no que se refere ao financiamento, os valores e possibilidades sdo bem mais amplos. O
capital subscrito pode chegar, pela lei que lhe deu origem, a um montante de R$ 17,1 bilhoes (80% do
patrimonio liquido do FGTS em 31/12/2006) - quase todo esse total ja aprovado pelo Conselho
Curador e/ou aportado efetivamente (cerca de R$ 15 bilhdes). O fundo destina-se a prover recursos
para investimentos nos setores da infraestrutura nacional, nas areas de energia, rodovia, ferrovia,
hidrovia, portos e saneamento. Dado o montante maximo envolvido - mais de sete vezes o total
aplicado nas contrata¢gdes normais do FGTS em 2007 para saneamento e infraestrutura urbana- trata-
se sem duvida de fonte importante de recursos, mas o acesso a suas estatisticas (assim como aos dados
gerais do FGTS) é muito dificil. Matérias na imprensa davam conta de um total de mais de R$ 9
bilhdes investidos em projetos de infraestrutura até janeiro de 2009, em um total de 52 projetos.13

Mais recentemente, o balanco do primeiro semestre desse ano do FI-FGTS foi divulgado, e esta
disponivel no site da CVM. Os nimeros mostram um ativo total de R$ 11,7 bilhdes, dos quais 60,1%
estdo alocados em debéntures emitidas pelo BNDES - recursos, por essa via, transformados em
crédito para o setor aqui analisado. Receberam quantidades significativas de recursos, também, as
emissdes de debéntures da concessiondria Madeira Energia SA (13,2% do ativo do fundo), Usiminas
(5,14%), Companhia de Concessdes Rodoviarias (4,3%), e Centrais Elétricas de Pernambuco, Ferro
Norte, ALL e Ferroban (todas com aproximadamente 1,5% do ativo). O restante estava aplicado em
cotas de outros fundos ligados a infraestrutura (3%), acdes (5%) e mais um percentual minimo em
aplicagdes interfinanceiras de liquidez e titulos publicos.!* Tais ntmeros, ainda que crescentes,
também sdo timidos diante das estimativas anteriormente apresentadas como necessarias para
financiar o conjunto de obras englobado pelo PAC: somam cerca de 8% das cifras totais.

Por fim, uma outra forma - ainda menos direta - de avaliar os montantes e a evoluc¢do do
crédito oferecido aos setores de infraestrutura é dada pelo ranking elaborado anualmente pela
Associacdo Nacional de Bancos de Investimento (ANBID) sobre a participagdo das instituicdes
financeiras - bancos, corretoras etc. - nesse tipo de financiamento, principalmente enquanto
assessores financeiros e estruturadores dos projetos, e menos como emprestadores efetivos de
recursos proprios e de 6rgaos multilaterais. Ou seja, parte do montante desembolsado pelo BNDES e
também pelo FGTS, para o financiamento de projetos, é captado por esse levantamento (os niimeros

novamente nado sdo, portanto, acréscimos aos totais ja apresentados analisado).15

13 Ver Rosa (2009).
14 Ver também, sobre esse fundo, Capozoli (2009) e Goulart (2009).
15 Ver ANBID (2009) e Lucchesi (2009).
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Outra ressalva é o fato, discutido no inicio desta se¢do, de a modalidade project finance ser uma
mistura de mecanismos do mercado de crédito com o de capitais - fugindo parcialmente, portanto, do
escopo dessa parte da pesquisa. Mesmo que envolva, portanto, financiamento por meio de divida
(debt) e participagdo (equity), os numeros deste levantamento sdo tuteis enquanto evidéncia
complementar para o mapeamento aqui pretendido.

No Grafico 6, a evolucao dos valores totais, separados em equity e debt mostra uma quantidade
de recursos movimentada - em torno de R$ 16 bilhdes e R$ 10 bilhdes nos dois tltimos anos - que, a
despeito de significativa, também permanece muito aquém das estimativas anteriormente fornecidas
de recursos necessarios para a viabilizacao dos projetos. Se os montantes aqui necessarios calculados
(uma média de R$ 140 bilhdes por ano, a serem cumpridos todos os cronogramas do PAC) parecem
exagerados e condicionados a uma programagao superestimada, a informagao de Lucchesi (2009) - de
que existem no pais hoje cerca de R$ 57 bilhdes em projetos de concessdes ja licitadas a espera de
financiamento - ndo torna a situagdo mais tranqtiila.

Grafico 6. Financiamento de projetos: valores totais investidos, 2003-2008, em R$ bilhdes
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Fonte: ANBID. Elaboragio prépria.

A tendéncia ano a ano é compativel com a trajetéria descrita acima para os desembolsos do
BNDES. Apés um periodo de relativa estabilidade entre 2004 e 2006 - que aqui aparece como clara
retracdo mesmo em termos nominais, ha forte crescimento de 2006 para 2007: 254% em termos

nominais, que envolve equity e debt (mas é mais intensa nesta segunda modalidade). A influéncia das
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obras de infraestrutura do PAC em 2007, assim, também fica nitida por esse angulo. No entanto, a
queda de praticamente 39% no total movimentado no ano seguinte, que afeta igualmente as duas
modalidades de captagdo de recursos, parece indicar que os efeitos da crise financeira internacional -
mesmo concentrados na segunda metade do ano - foram sentidos de maneira significativa nessa area
(refletindo, também, a queda das operagdes de levantamento de recursos no mercado local de
capitais).

Além dos numeros gerais, pode ser tentada uma estimativa da atuagdo das insituicoes
financeiras englobadas pelo levantamento enquanto fornecedores de recursos (préprios, no esquema
de empréstimos sindicalizados, ou de 6rgaos multilaterais) para os projetos. Na metodologia adotada
pela ANBID, as operacdes reportadas por cada banco sdo classificadas em cinco categorias: “Assessor
Financeiro de Leildo de Concessao”, “Assessor Financeiro de Financiamento” (presumivelmente a
intermediacado para a canalizagdo dos recursos de fontes como o BNDES e o FGTS), “Estruturador do
projeto” e, finalmente, “Emprestador”.’® Somando os totais registrados no ranking desta dltima

categoria em cada ano, chega-se aos valores mostrados no Gréfico 7.

Gréfico 7. Financiamento de projetos: valores totais aportados pelos bancos na modalidade “emprestador”,
2003-2008, em R$ milhoes
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Fonte: ANBID. Elaboracao proépria.

16 A metodologia do levantamento esta detalhada no site da ANBID:
http:/ /www.anbid.com.br/institucional /formularios _metodologias_download/financiamento projetos/Metod
Financ Proj07.pdf{.
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Mais do que a trajetéria - coincidente com as tendéncias discutidas acima, e que revelam um
forte aumento no interesse pelo financiamento de projetos em 2007, revertido em 2008 - chamam a
atengdo os baixos valores envolvidos, na maioria dos anos. O 4pice se deu em 2007, com um total que
ndo atinge os R$ 5,5 bilhoes - equivalente (mas ndo complementar) a 40% dos desembolsos do BNDES
para o setor de “infraestrutura ampliada”, tal como definido anteriormente, naquele ano. Na verdade,
como explicitado no Gréfico I11.8, essa parcela é em média préxima a 25%. Da mesma maneira, o total
dos projetos que envolveram esses intermedidrios financeiros privados (em qualquer uma das
modalidades) s6 foi superior aos ntiimeros do BNDES para a infraestrutura nos anos de 2003 (como ja

visto um ano de forte queda dos desembolsos do Banco) e 2007.

Gréfico 8. Comparacao entre os valores de financiamento de projetos com os desembolsos do BNDES para a
“infraestrutura ampliada”
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Fonte: ANBID; BNDES. Elaboracao propria.

ITI. A atuagdo do BNDES na infraestrutura: perfil setorial e subsetorial

Z

Como ja esclarecido, o objetivo geral desta pesquisa é a andlise da atuacdo das diferentes
institui¢des financeiras na concessao de crédito a infraestrutura. Como o BNDES desempenha funcao
impar nesse caso - e ndo se trata de ser apenas o agente mais importante; ele é a “matriz” da quase
totalidade dos recursos emprestados - reserva-se as proximas paginas para uma andlise mais
detalhada de sua atuagdo. Ndo fosse por essa posicao peculiar, este exame especial também se
justificaria pela disponibilidade e padronizacdo dos nimeros do Banco, que estdo longe de se

repetirem para os demais agentes do sistema, como ficara claro mais a frente.
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Respeitando as defini¢des apresentadas na Introducado, os desembolsos do BNDES podem ser
apresentados segundo varias aberturas: modalidade (direta ou indireta); produto do Banco; porte da
empresa beneficiada; e agente financeiro repassador (no caso dos financiamentos indiretos). Ainda, é
possivel dividir os dispéndios segundo o subsetor e, dentro de quase todos eles, em cada uma das
quatro aberturas mencionadas. Optou-se aqui pela apresentacdo dos dados, preferencialmente, por

meio de gréficos.

IIL.1. A atuacao do BNDES no agregado do setor de infraestrutura

A primeira abertura, retratada no Gréfico 9 para o conjunto mais restrito dos setores de
infraestrutura” - Agua e esgoto; Eletricidade e gés; e Telecomunicacdes - é aquela que divide os
empréstimos do BNDES em diretos e indiretos. Explicita-se assim em que medida o Banco nado apenas
fornece os recursos para financiamento das atividades em tela, mas também envolve outros agentes
do sistema financeiro.

Grifico 9. Desembolsos do BNDES para os setores de infraestrutura, por modalidade, 2003-2009%, em
R$ milhées
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Fonte: BNDES/AP/DEORC. Tabulacao especial. Elaborac¢do propria.
Nota:
1. Primeiro semestre.

A distribuicdo é bastante desequilibrada em favor da modalidade direta: dos quase R$ 61

bilhdes emprestados a infraestrutura do inicio de 2003 ao primeiro semestre de 2009, 78% foi

17 Os numeros detalhados do subsetor de Construcdo de Infraestrutura sdo analisados em separado na se¢do seguinte, ao
lado dos demais subsetores.
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destinado de maneira direta e apenas 22% por meio de outros bancos. Tal predominio nunca foi
inferior a 68% no periodo todo, e seu auge se deu justamente no ano inicial da série: 87% dos
desembolsos em 2003, pico apés o qual a parcela se reduz até os 69% de 2006. A arrancada dos
financiamentos incentivada pelo PAC, em 2007 e 2008 significou a ampliagdo das operagdes diretas
(81% em 2008), mas o primeiro semestre de 2009, na esteira dos efeitos da crise internacional, reduz
essa participacdo em 10 pontos percentuais. Esse tltimo resultado é até certo ponto inesperado, dada a
maior facilidade de fazer politica crediticia anticiclica na modalidade direta. Os anteriores confirmam
a hipotese de que a mudanga de patamar incentivada pelo PAC foi operacionalizada pelo BNDES
mais diretamente do que envolvendo bancos privados e outros repassadores.

Mas, em suma, para esses setores aqui englobados, o impacto da crise parece se confirmar
inclusive sobre o desempenho direto do préprio Banco.

Quando se observa a divisdo por produtos financeiros (Grafico 10), o predominio do Finem
(destinado a financiamento de empreendimentos, com valor minimo de financiamento de R$ 10
milhdes) é notério - 86% do total do periodo - e esperado, dadas as caracteristicas especificas do setor.
Em um certo sentido, esses seriam os financiamentos tipicos aos projetos de infraestrutura, e sua
trajetoria especifica - forte queda em 2005 e estagnacdo em 2006, mas expansao de mais de 80% em
2007 e de quase 30% em 2008 ou - corroboram a hipétese de fundo de que as diretrizes do PAC
tiveram impacto significativo na san¢do, pelo Banco, da demanda ampliada pelos financiamentos a
grandes projetos.

Dos outros produtos, o maior destaque vai para as operacdes de mercado de capitais: 11% do
total, com auge em 2008: 17%. Tais desembolsos ndo sdo propriamente operacdes de crédito bancario,
mas respondem as diretrizes do Banco de fortalecer e desenvolver esse segmento do sistema
financeiro nacional, destinando-se a aquisicdo de papéis (principalmente debéntures) emitidos por
empresas e projetos dos setores de infraestrutura (principalmente nos subsetores de Telecomunicacdes
e Agua, esgoto e lixo, como pode ser constatado mais adiante). Ja o Finame - exclusivamente indireto
e destinado ao financiamento para producdo e comercializacdo de méaquinas e equipamentos novos -
responde por 1,6% e claramente esta ligado a atividades auxiliares ou a pequenos investimentos dos

grandes projetos nesse setor.
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Gréfico 11. Desembolsos do BNDES para os setores de infraestrutura, por porte da empresa, 2003-2009?,
em R$ milhdes
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Fonte: BNDES/AP/DEORC. Tabulacao especial. Elaborag¢do propria.
Nota:
1. Primeiro semestre.

Por fim, resta o detalhamento dos agentes repassadores - ainda englobando o conjunto mais
restrito dos subsetores de infraestrutura - que esta resumido na Tabela 2. Estdo explicitadas todas as
institui¢des que atingiram pelo menos 1% do total repassado pelo Banco ao longo de todo o periodo.
O interesse aqui vai além da andlise do relacionamento do Banco com os demais agentes; tal
levantamento ja fornece elementos importantes para o exame desses agentes em si no setor de
infraestrutura, que serd aprofundado na préxima segao.

Do total de quase 22% dos desembolsos do Banco intermediados por outros agentes, o Banco
do Brasil é o que se destaca em primeiro lugar nessa lista, com 15,6% dos recursos repassados ao longo
do periodo todo, resultado que se deve ao forte aumento da sua atuacao em 2006 e 2007 - anos em que
apresenta taxas de expansao de quase 390% e de 52%, respectivamente.

Na lista que se segue, figuram varios dos grandes bancos publicos e privados atuantes no pais,
como Bradesco, Unibanco, Itad por meio de algumas das suas subsidiarias, Santander, Votorantim,
Caixa Econdmica Federal, ABN AMRO Real e Safra. Em geral todos eles tém trajetdria crescente nesta
atuacdo ao longo do periodo analisado, em um movimento um pouco mais suave do que o verificado
no Banco do Brasil. No importante ano de 2007 (quando os desembolsos totais crescem 80% frente ao

ano anterior, e os indiretos 70%) os agentes que mais se expandem nessa fungdo sao dois dos maiores
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bancos privados nacionais - Bradesco crescendo quase 300% e passando de 10% para 24% do total
indireto e Itat BBA, com expansao de 190% e participagdo se ampliando de 5% para 8,5%. Mas no
primeiro caso essa elevagao relativa se dilui nos dois anos seguintes: a parcela do Bradesco passa a
13,7% em 2008 e 11,2% na primeira metade de 2009, enquanto a do Itatt BBA ainda cresce para 16,25%
em 2008 e 11,6 % em 2009.

Tabela 2. Desembolsos do BNDES para os setores de infraestrutura, por agente financeiro repassador,
2003-20091, em R$ milhoes

2)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009(1) Total Participagﬁo(

BANCO DO BRASILS/A 9,2 191,8 84,9 414,5 631,2 4421 306,5 2.080,1 15,6%
BANCO BRADESCO S/A 77,7 139,4 197,4 195,3 777,9 408,0 224,5 2.020,2 15,1%
UNIBANCO-UNIAO DE BANCOS B 117,2 227,9 330,6 251,7 337,6 490,9 188,5 1.944,4 14,5%
BANCO ITAU BBAS/A 248,0 281,9 178,2 95,1 275,9 484,2 232,6 1.796,0 13,4%
BANCO SANTANDER S/A 3,4 6,9 78,5 112,2 316,2 243,5 158,5 919,3 6,9%
BANCO VOTORANTIM S/A 0,0 09 170,8 141,8 253,7 229,3 94,8 891,4 6,7%
CAIXA ECONOMICA FEDERAL 03 0,8 2,7 44,1 60,3 302,3 364,0 774,5 5,8%
BANCO REG.DES. EXTREMO SUL 48,3 57,6 45,4 189,6 49,3 41,6 65,9 497,6 3,7%
BANCO ALFA DE INVESTIMENTO 52,5 33,5 67,4 116,0 84,2 56,9 14,3 424,8 3,2%
BANCO ABN AMRO REALS/A 5,6 45,9 27,7 138,7 70,4 56,7 33 348,4 2,6%
BANCO SAFRAS/A 3,9 63,6 22,1 54,7 105,8 73,2 18,8 342,0 2,6%
CAIXA EST. AGFOMENTO/RS 21 22,4 21,7 39,7 31,5 8,6 53,7 179,7 1,3%
BANCO ITAUS/A 75,2 12,8 7,3 0,6 23,0 25,8 8,9 153,5 1,1%
OUTROS 104,7 79,9 86,8 116,0 232,3 115,9 263,7 999,3 7,5%
TOTAL INDIRETO 748,0 1.165,2 1.321,4 1.910,2 3.249,4 2.979,0 1.998,0  13.371,2 21,9%
TOTAL 5.609,4 8.397,5 6.962,4 6.099,5 10.973,8 15.905,1 7.015,1  60.962,7 100,0%
Fonte: BNDES/AP/DEORC. Tabulacao especial. Elaborac¢ao propria.

Nota:

1. Primeiro semestre.

2. Refere-se as participagdes no total indireto (a excegdo da pendltima linha, que indica a porcentagem deste em relacdo ao
total geral)

Dos estrangeiros, o Santander é o tinico grande destaque, com quase 7% do total dos repasses e
um dos maiores saltos em 2007, quando amplia sua fatia de 5,9% para 9,7% (crescimento de 182%) e a
reduz levemente nos anos seguintes (8,2% e 7,9%). Outro estrangeiro presente na lista, 0 ABN Amro
com 2,6% do total, tem mais relevancia antes da expansdao dos montantes: chega a 7,3% do total
indireto em 2006, mas perde espaco até os 0,2% em 2009. Alguns bancos especializados nesses
repasses - como o Alfa - além de agéncias de desenvolvimento regionais e estaduais (ambas do Sul do
pais) também se fazem presentes.

Descontadas algumas particularidades, portanto, o quadro sugere a repeticdo, nesta atividade
especifica de repassador de recursos do BNDES para o setor de infraestrutura, da concorréncia
presente no setor bancério brasileiro como um todo. Sugere também que o PAC, no que se refere ao
financiamento da infraestrutura por meio do BNDES, parece ter sido capaz de envolver e dinamizar
os grandes bancos privados brasileiros, a0 mesmo tempo em que se apoia, crescentemente, no
principal dos bancos ptublicos.

Outros pontos a destacar seria a baixa participagdo de bancos estrangeiros nesta lista e, por
outro lado, o impacto que a fusdo entre Itati e Unibanco tende a representar para a concorréncia entre

os privados: somados todas as subsididrias de Itatt e Unibanco, a parcela chega a quase o dobro da
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mesma somatoria para o grupo Bradesco (29% a 15%).

Quando a andlise de todos os repasses é feita pela natureza do capital da institui¢do (Tabela 3 e
Grafico 12), alguns tragos ja insinuados se confirmam. A parcela dos estrangeiros é de fato reduzida
para o periodo como um todo (12,4%), ndo tendo nunca superado os 17% e apresentando tendéncia de
queda desde 2007. Ja os publicos, apesar da lideranga do Banco do Brasil e da presenca de instituicoes
publicas regionais e estaduais com destaque, estdo em grande inferioridade em relacao aos privados

nacionais na somatoria total (29% contra 25%).

Tabela 3. Desembolsos do BNDES para os setores de infraestrutura, por natureza do capital do agente
financeiro repassador, 2003-2009!, em R$ milhdes

Natureza do Capital | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Total | % Particip.
Publico 67,8 317,5 179,2 738,0 811,7 823,8 991,1 3.929,0 294 %
Privado Nacional 632,0 778,6  1.015,3 8827 1.886,2 1.794,6 79,7 7.780,1 58,2%
Estrangeiro 483 69,1 127,0 289,55 551,5 360,6 216,2 1.662,1 124%
Total Indireto 7480 11652 13214 19102 32494 29790 1.99,0 13.371,2 100,0%
Fonte: BNDES/AP/DEORC. Tabulacao especial. Elaborac¢ao propria.

Nota:

1. Primeiro semestre.

Porém nessa disputa, como mostra a propria trajetéria do BB na Tabela V.1, hd sim um forte
componente ciclico: as parcelas vém mudando ao longo dos tltimos anos. O auge do predominio
privado se deu em 2003 (84,5% do total indireto), e até 2005 nunca foi inferior a 65%. Mas desde o ano
seguinte as parcelas sdo menores, com o espago sendo ocupado primeiro pelos estrangeiros (até 2007)
e depois pelos publicos. No primeiro semestre de 2009 sdo esses ultimos bancos que assumem a
lideranga, de forma absoluta inclusive (50% dos recursos repassados, contra 39% dos privados
nacionais). Trata-se de mais uma demonstracdo do uso destas instituicdes para fins de politica
anticiclica de crédito, mesmo em um setor onde os desembolsos (e a préopria demanda, como ja visto)
foram afetados pela crise financeira. De todo modo, na fase de ascensao ditada pelo PAC até 2008, nao
pareceu haver ganho de importancia do setor bancario publico como um todo: na realidade, tal

parcela cai 14 pontos percentuais em relagdo ao patamar de 2006.
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Gréfico 12. Desembolsos do BNDES para os setores de infraestrutura, por natureza do capital do agente
financeiro repassador, 2003-2009%, em % do total
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Fonte: BNDES/AP/DEORC. Tabulacao especial. Elaborag¢do propria.
Nota:
1. Primeiro semestre.

Estas e outras questdes sdo desdobradas na secdo IV, que detalha na medida do possivel a
atuacdo individual de alguns dos agentes mais importantes do sistema financeiro nacional nesses
setores. Antes disso, porém, cabe analisar a atuagdo do BNDES em cada um dos diferentes subsetores
de infraestrutura - o que, inclusive, fornecera mais subsidios para o exame do papel de cada um dos

demais bancos atuantes nesse segmento.

ITI.2. A atuag¢ao do BNDES nos diferentes subsetores de infraestrutura

Os nameros dos desembolsos do BDNES para a infraestrutura vinham sendo apresentados até
aqui, a excecdo do Grafico 4, de maneira agregada, englobando os setores de Agua, esgoto e lixo;
Eletricidade e gas; e Telecomunicacoes. Para essa subsecdo, no entanto, é possivel apresentar os
numeros ja incorporando o subsetor de “Construgdo de Infraestrutura”, para os valores totais e para
quase todas as aberturas: modalidade (direta ou indireta), produto e porte da empresa. Apenas para
os agentes financeiros ndo é possivel separar as diferentes atividades de Construcao (motivo pelo qual
o detalhamento dos repasses é feito no relatdrio referente ao crédito imobiliario).

A primeira tarefa é, entdo, detalhar esta parte da infraestrutura relacionada a construcdo. No

Grafico 13 vao mostrados tais desembolsos anuais e a sua participacdo nas liberagdes totais do banco
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em cada periodo.18

Grafico 13. Desembolsos anuais do BNDES para “Construg¢io de Infraestrutura”, em R$ milhdes e
participacado no total (%), 2003-20091
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Fonte: BNDES/AP/DEORC. Tabulaciao especial. Elaboracao propria.
Nota:
1. Primeiro semestre.

Olhando para trds, o que parecia uma forte aceleracdo em 2007 nos niimeros vistos acima para
o resto da infrastrutura, aqui surge como uma mudanga mais significativa ainda de patamar. Naquele
ano, os desembolsos atingiram R$ 2,5 bilhdes, vindos de menos de R$ 750 milhdes em 2006, uma taxa
de crescimento de 232%. A diferenca - positiva - é o fato de que o movimento permanece em 2008 (os
desembolsos crescem mais 19%, para quase R$ 3 bilhoes) e, mais importante, parecem se acelerar de
maneira surpreendente em 2009, enquanto as demais atividades de infraestrutura assistiam forte
desaceleracao, como visto acima. O total desembolsado no primeiro semestre do ano corrente foi de
R$ 2,51 bilhoes, ja superior ao total de 2007 e mais de 85% do montante de 2008. Essa forte ascensao se
traduziu em ganho de participacdo nas atividades do Banco: mais de 6% na primeira metade de 2009,
vindo de patamares bem inferiores a isso no inicio da década (sempre inferiores a 2% até 2006).

Nesse segmento especifico do financiamento a infraestrutura, portanto, nota-se ndo apenas a

presenca marcante do PAC, mas também da politica anticiclica do BNDES diante das dificuldades do

18 Foram considerados como pertencentes ao setor de infraestrutura os desembolsos destinados a todas as atividades
classificadas com cédigos CNAE iniciados em F42, de acordo com definicdes do IBGE disponiveis em
http:/ /www.cnae.ibge.gov.br/. A lista das atividades de construgdo consideradas aqui como “Construcdo de Infraestrutura”
e as consideradas “Construcao Imobilidria” é apresentada no Quadro Al no Anexo.
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final de 2008, e na primeira metade de 2009.

Se tais informacdes forem incorporadas aos demais subsetores de infraestrutura, chega-se aos
totais da “Infraestrutura ampliada”, ja apresentados no Gréfico 4 e cuja divisdo é agora mostrada no
Grafico 14. Para o periodo todo, predominam as liberagdes para Eletricidade e gas: 58,5% dos
desembolsos, contra 23% de Telecomunicagdes; 14,2% de Construcdo de Infraestrutura e 4,2% de
Agua, esgoto e lixo. Em todos os anos observados, Eletricidade e gas foi sempre o mais importante,
mas tal predomindncia caiu continuamente até 2008: de 87% para 47%, com taxa média de crescimento
anual entre 2004 e 2008 praticamente nula, devido as fortes quedas de mais de 30% em 2005 e 2006.
Trajetéria quase simétrica descrevem os desembolsos para Telecomunicagdes, que partem de apenas
4% em 2003, mais do que quadruplicam tal parcela em 2004 e seguem crescendo até os 32,8% de 2008.
Se na primeira metade de 2009 estas duas categorias mais importantes voltam a se distanciar (59%
para Eletricidade e gés e 11% para Telecomunicacdes), este é o periodo de maior destaque para a
Construcao de Infraestrutura, que atinge 26,2%, na trajetéria ascendente (mesmo depois da crise) ja
descrita acima. Sua taxa de crescimento anual, positiva em todos os anos a excecao de 2006, chega a
70% em 2007 e na média entre 2004 e 2008 atinge 36,6%.

Agua, esgoto e lixo, por sua vez, é o setor com resultados mais timidos: ndo apenas fica sempre
em torno dos 4% dos desembolsos para o setor, mas também apresenta taxas de crescimento
relativamente baixas mesmo depois de 2007 (na média, 17% ao ano). Essa pouca expressdo do
subsetor chama a atencado pela relevancia das atividades envolvidas - é tido como uma das caréncias
estruturais mais importantes do pais - e tem como possiveis explicacdes os ja comentados limites de
endividamento bastante estritos impostos ao setor publico, importantes, dada a predominéncia
absoluta de empresas estaduais e municipais nesse subsetor. Mesmo com o relaxamento recente
desses limites, os impactos sobre os financiamentos do BNDES para saneamento ndo sdo muito
expressivos. Para esse resultado também contribui, provavelmente, a atuacdo da Caixa Econdmica
Federal, a partir de outra fonte de recursos direcionados, o FGTS (como comentado no primeiro

relatério e na dltima secao deste).
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Gréfico 14. Desembolsos do BNDES para os subsetores de infraestrutura, por subsetor, 2003-2009?, em
R$ milhées
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Fonte: BNDES/AP/DEORC. Tabulacao especial. Elaborag¢do propria.
Nota:
1. Primeiro semestre.

Explicitadas as importancias relativas de cada subsetor, pode-se passar a andlise de cada um
deles de acordo com as aberturas disponiveis. Quando sdo observados sob o prisma das modalidades
de crédito envolvidas (Grafico 15), em conjunto com as outras aberturas apresentadas nos Graficos 16
e 17 e na Tabela 4, a realidade se mostra um tanto heterogénea.

De um lado, a monétona predominancia dos desembolsos diretos em Telecomunicacdes, com
92% no total e sempre em mais de 80%, indicando haver pouco espago para a atuagdo dos demais
agentes financeiros nesse ramo. De outro, predominios menos acentuados da modalidade direta nos
outros trés, que nao se alteram significativamente apds a elevagdo, generalizada, dos totais em 2007.

O subsetor mais bem distribuido é o de Construcao de Infraestrutura (61% a 39%), indicando
portanto um maior espaco para a atuacao dos demais bancos. Infelizmente, no entanto, os dados
disponiveis ndo permitem discriminar tais agentes repassadores apenas para essas atividades de

construcado (ao contrario dos outros subsetores, como mostrado na Tabela 4.).
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Gréfico 15. Desembolsos do BNDES para os setores de infraestrutura, por subsetor e modalidade, 2003-
20091, em R$ milhoes
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Fonte: BNDES/AP/DEORC. Tabulacao especial. Elaborac¢do propria.
Nota:
1. Primeiro semestre.

Em termos de produto e porte (Graficos 16 e 17, respectivamente), apesar de haver um
protagonismo relativo do Finem e de maneira absoluta das grandes empresas, ha casos especificos que
merecem atencao especial.

Um deles é a grande importancia das operacdes de mercado de capitais em um ano especifico
no setor de Telecomunicacoes: R$ 2,6 bilhdes, mais de 40% do total, em 2008. Isso se deve
provavelmente a uma operacao especifica e especial naquele ano. Nesse subsetor, praticamente s6 ha
crédito para grandes empresas, aquelas que tém acesso muito mais facil ao mercado de capitais, e que
abocanham 99,8% dos financiamento aqui observados.

As operacdes de compra de titulos - que chegaram a ter destaque para Eletricidade e gds em
2003 e 2005 - se revelam importantes também para o setor de Agua, esgoto e lixo (quase 30% do total,
com uma distribuigdo mais uniforme ao longo do tempo). Nesse caso, a emissao de debéntures e agdes
por empresas como a Sabesp, de SP, parece ter sido apoiada de maneira relevante pelo BNDES. Seria
uma forma de atenuar a fraca participacdo do Banco nesse subsetor, ainda que os valores envolvidos

sejam baixos. Este setor apresenta uma participagdo ligeiramente superior para as médias e pequenas
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empresas recebedoras de recursos do Banco: 3,8% e 4,9% respectivamente. Esta tltima informacao
parece relacionada a outra peculiaridade neste caso: uma participagdo um pouco mais significativa
dos desembolsos por meio do BNDES Automaético - que se destina a montantes de até R$ 10 nilhdes

justamente para empresas menores.

Grafico 16. Desembolsos do BNDES para os setores de infraestrutura, por subsetor e produto, 2003-
20091, em R$ milhoes
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Fonte: BNDES/AP/DEORC. Tabulacao especial. Elaborag¢do propria.
Nota:
1. Primeiro semestre.

Mas sem duavida o subsetor que mais foge ao padrao é o de Construcao de Infraestrutura. Nao
tanto pela parcela um pouco maior de recursos fornecidos a médias (9,2%) e pequenas empresas
(5,4%), mas sim pela maior variedade de produtos utilizados. A presenca do Finem é bem menos
significativa (apenas 16,4%), e se destacam o Finame (35,8%) e principalmente o BNDES-Exim (44%).
No caso do Finame - exclusivamente indireto e destinado ao financiamento para producdo e
comercializacdo de maquinas e equipamentos novos - a motivagdo é provavelmente a necessidade de
compra de equipamentos auxiliares as atividades de construgdo, como guindastes, tratores, veiculos

para terraplenagem etc. A grande participacdo do Caterpillar Financial S/A - ligado a principal
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empresa produtora de tais equipamentos - nas atividades de repasse para Constru¢gdo como um todo
(mostrada no relatério referente ao crédito imobiliario) é forte indicio nessa direcdo.

Grafico 17. Desembolsos do BNDES para os setores de infraestrutura, por subsetor e porte da empresa,
2003-20091, em R$ milhoes?
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Fonte: BNDES/AP/DEORC. Tabulagao especial. Elaboracao propria.

Nota:
1. Primeiro semestre.

Ja o grande peso BNDES-Exim tem explicagdo mais importante: é este o canal pelo qual os
desembolsos do BNDES financiam os investimentos em infraestrutura de empresas brasileiras no
exterior, principalmente nos paises da América do Sul. No caso, se esta financiando a exportacdo da
construgdo de hidrelétricas, pontes, estradas etc. Isso também ocorre no caso da operagdo desses
empreendimentos (registrados como exportacdo de servicos de engenharia e outros). Trata-se de
movimento importante que, apesar de nao financiar propriamente a infraestrutura no pais, reforca a
internacionalizacdo de construtoras e empresas brasileiras, contribui para a integracdo fisica e
financeira do subcontinente e expande os limites geogréficos de atuagdo do Banco. Nesta direcdo, foi
anunciada recentemente a instalagdo de um escritério do BNDES em Montevidéu, e calculava-se que o
total da sua carteira de projetos (aprovados e em analise) na América do Sul atingisse U$ 15,6 bilhoes
(Leo, 2009).

Por fim, no que tange a atuacdo dos agentes financeiros, as impressoes ja adiantadas a partir
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dos ntiimeros gerais agora podem ser esmiugadas. A Tabela 4 retrata essa atuacao explicitando as cinco
institui¢des mais importantes em cada subsetor, com a excecdo de Construgao de Infraestrutura, cujos
nimeros nessa abertura s6 podem ser apresentados em conjunto com o resto das atividades de
construcao, no relatdrio referente ao crédito imobilirio.

Tabela 4. Desembolsos do BNDES para os setores de infraestrutura, por subsetor e agente financeiro
repassador, 2003-2009%, em R$ milhdes?

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009(1) Total % Particip.
BANCO BRADESCO S/ A 60,7 943 1919 1194 7220 3587 1728 17196  155%
BANCO ITAU BBAS/A 215,1 229,5 161,4 95,1 263,8 473,7 220,1 1.658,7 14,9%
BANCO DO BRASIL S/ A 11 1796 842 2744 5137 3481 2418 16429  148%
Fletricidade  gds UNIBANCO-UNIAO DE BANCOS BRASILEIRO! 650 1681 2925 1971 2509 4125 1800 15661  141%
BANCO VOTORANTIM S/ A 0,0 0,9 170,8 1224 211,1 205,6 69,8 780,6 7,0%
OUTROS 178,5 267,5 268,0 680,6 794,0 728,6 839,9 3.757,1 33,8%
TOTAL INDIRETO 5203 9400 11687 14889 27554 25272 17244 111250  267%
TOTAL 5.0815 65070 49627 35643 69403 89233 5.6273 41.6064  100,0%
BANCO DO BRASILS/A 3,7 2,1 0,4 137,6 105,7 72,1 59,2 380,7 28,5%
BANCO BRADESCO S/ A 19 39,5 12 61,6 47,7 33,8 27,7 2133 16,0%
UNIBANCO-UNIAO DE BANCOS BRASILEIRO! 03 37,3 0,0 45,5 62,0 39,4 74 1920 144%
N BANCO SANTANDER S/ A 1.3 0,0 0,0 30,4 56,6 50,0 441 1824 13,7%
Telecomunicagdes
BANCO SAFRA S/A 0,0 0,8 0,6 37,5 20,6 27,9 79 95,2 7,1%
OUTROS 28,2 38,2 20,4 51,3 59,7 35,6 37,1 2706 20,3%
TOTAL INDIRETO 35,4 117,8 22,5 363,9 3524 258,7 183,4 1.334,2 8,2%
TOTAL 2515 1.6454 1.670,5 2.133,7 33792 61878 1.080,9 16.3489  100,0%
UNIBANCO-UNIAO DE BANCOS BRASILEIRO! 51,9 22,5 38,1 9,1 24,6 38,9 1,1 1863  20,4%
BANCO ALFA DE INVESTIMENTO SA 33,9 139 26,1 0,0 114 11,8 1,1 %1  108%
BANCO ITAU BBA S/A 31,0 151 16,8 0,0 12,2 10,5 12,5 98,2 10,8%
. . |[BANCO BRADESCO S/ A 151 56 43 14,4 8,2 15,6 24,1 873 96%
Agua, esgoto e lixo
BANCO ITAU S/ A 12,7 8,9 73 02 19,8 11,1 46 645  71%
OUTROS 47,7 41,4 37,5 33,6 65,3 105,2 46,9 377,6 41,4%
TOTAL INDIRETO 1923 1074 1301 574 1415 1931 90,2 9120 30,3%
TOTAL 276,4 245,1 329,2 401,5 654,3 794,0 306,9 3.0074  100,0%
Fonte: BNDES/AP/DEORC. Tabulacgao especial. Elaboracao prépria.

Nota:

1. Primeiro semestre.

2. Refere-se as participacdes no total indireto (4 exce¢do da pendltima linha, que indica a porcentagem deste em relagdo ao
total geral)

Com esse recorte, aparecem destacados praticamente s6 os grandes bancos que disputam o
resto do mercado de crédito no Brasil. O Banco Alfa de Investimentos em Agua, esgoto e lixo; o
Santander em Telecomunicacdes; o Safra também nesse subsetor e o Votorantim em Eletricidade e gas
(esses trés ultimos também presentes na lista dos dez maiores bancos atuantes no Brasil) sdo as tnicas
excegdes a disputa acirrada entre Banco do Brasil, Bradesco, Itati e Unibanco.

A concentragdo nos cinco principais agentes é maior em Telecomunicacdes (quase 80%) do que
em Agua, esgoto e lixo (70%) e Eletricidade e gas (66%). Dentro do primeiro subsetor hd também a
maior concentracdo em uma instituicdo: o Banco do Brasil foi responsdvel por 28,5% do total
repassado (que, por outro lado, s6 significou 8,2% do que efetivamente foi emprestado as empresas do
ramo). Ja em Eletricidade e gas, a parcela de cada um dos quatro agentes mais importantes é muito
semelhante, sugerindo que a competicdo é bem mais justa nesse caso.

Sugere também, mais uma vez, o ganho representado pela fusao entre Itat e Unibanco nesse

segmento do mercado: somados os numeros de todas as subsididrias dos dois, 0 novo grupo se
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tornaria lider nos repasses para Eletricidade e gas (29,8% contra os 15,5% do Bradesco e 14,9% do BB),
aumentaria a vantagem do Unibanco em Agua, esgoto e lixo (38,3% contra 9,6% do Bradesco e 6,2%
do BB) e diminuiria a vantagem do BB em Telecomunicacdes (17,5% frente aos 16% do principal
concorrente privado e os 28,5% do grande banco publico).

A divisdao dos repasses por natureza do capital (Grafico 18) ilustra a evolugdo ja antes
delineada, com os bancos publicos ganhando muito espaco no ano de 2009, principalmente em
Eletricidade e gés, o setor mais relevante em termos quantitativos. Os lideres desse movimento sdo o
Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal Em Telecomunicac¢des, quem ocupa o espago parecem
ser os estrangeiros (Santander a frente).

Grafico 18. Desembolsos do BNDES para os subsetores de infraestrutura, por natureza do capital do
agente financeiro repassador, 2003-20097, em % do total
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Fonte: BNDES/AP/DEORC. Tabulagao especial. Elaboragao propria.

Nota:
1. Primeiro semestre.

Vale destacar que a forte ampliacao da atuagdo do Banco do Brasil em 2006 e 2007 nos repasses
para infraestrutura, ja& comentada anteriormente, pode agora ser mais precisamente localizada: antes
disso, quase toda a sua atuacdo se resumia ao setor de Eletricidade e gés, com valores quase sempre

relativamente baixos frente aos outros concorrentes: apenas R$ 1,1 milhdao em 2003, um salto para
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quase R$ 180 milhoes em 2004 e queda para menos da metade disso em 2005. A virada em 2006 se
deve ao forte crescimento nesse subsetor - 225%, para R$ 274 milhdes, crescendo outros 87% no ano
seguinte - e também pela explosdo dos repasses em Telecomunicagdes, em que sai de um nivel quase
insignificante (R$ 400 mil) para quase R$ 140 milhdes, valores que recuam nos anos seguintes, mas
segue sendo os maiores entre todos os agentes. Trata-se, claramente, de uma decisdo estratégica de
entrar, pesadamente, na disputa desse subsetor, em acréscimo ao de Eletricidade e gas, onde ja era
forte.

Ainda em relagdo aos publicos, a Caixa Econémica Federal, apesar de nao constar da lista de
cinco mais importantes durante o periodo como um todo, parece ter também decidido, no mesmo
momento, entrar na competicdo, s6 que do setor de Eletricidade e gas (que concentra praticamente a
totalidade de repasses desse banco para infraestrutura). Os valores transferidos passam de R$ 1,2
milhdo em 2005 para quase R$ 43 milhGes em 2006 (crescimento de mais de 3000%), seguem se
ampliando em 2007 (mais 35%, para R$ 58 bilhoes) e explodem em 2008, chegando a praticamente R$
300 milhdes. Neste ano isolado, a CEF foi o quinto repassador mais importante, com cerca de 12% do
total, atrds apenas dos grandes privados e do BB. Ja no primeiro semestre de 2009 ela assumiu o
primeiro papel no ranking desse subsetor, com um valor (R$ 363 milhGes) maior do que o do ano todo
de 2008 e bem superior ao do segundo colocado (o Itat BBA com R$ 220 milhdes). Atua nesse
momento, sem davida nenhuma, como agente auxiliar da politica anticiclica oficial de crédito
corporativo, com foco setorial especifico.

Tais indicagdes reforcam as intengdes, captadas em entrevista, de reforcar o papel da CEF no
setor de infraestrutura, ampliando para o setor de energia e com base nos repasses do BNDES, o papel
que tradicionalmente desempenha em Agua, esgoto e lixo a partir do FGTS. Corroboram-se também
as indicacdes dos grandes privados nacionais e do BB como grandes concorrentes nesse subsetor.

Sobre os estrangeiros, o mais importante é mesmo o Santander, que parece aproveitar o
aumento dos desembolsos no ano de lancamento do PAC para ganhar espaco: em 2007 seus repasses
quase dobram (de R$ 30 milhdes para R$ 57 milhdes) para Telecomunicagdes e mais do que triplicam
(de R$ 82 milhoes para R$ 258 milhoes) para Eletricidade e gas, que parecem ser seus focos de atuagdo
subsetorial (no primeiro subsetor, foi responsével quase 13,7% de todos os repasses; no segundo, por
3%). Dos demais estrangeiros que apareciam na lista do setor de infraestrutura como um todo,
destaca-se o ABN AMRO Real, com atuacdo também bastante concentrada em Eletricidade e gas
(92,5% de todos os seus repasses para o conjunto dos trés subsetores), mas com auge da atuacdo em
2007 (R$ 137 milhoes, que representaram 9% do total daquele ano). Nesse caso os efeitos

impulsionadores do PAC parecem ndo ter sido aproveitados, ao contrario: ha queda de 52% em 2007 e
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outros 28% em 2008, e os valores da primeira metade de 2009 pouco superam R$ 1 milhdo. Apesar
destas tendéncias opostas, a fusao entre Santander e ABN AMRO Real deve representar o surgimento
ou reforco de mais um player importante, ndo apenas em Eletricidade e gis (no qual as participagdes
dos dois, somadas para o periodo todo, chegam a 9,3% do total indireto), mas principalmente em
Telecomunicacdes (onde a larga fatia ja ocupada pelo Santander se ampliaria para 14%).

Enfim, mapeado o perfil, setorial e subsetorial, dos caminhos que percorrem os recursos do
BNDES para os setores de infraestrutura, resta a dltima subsecdo a abordagem do crédito para a
infraestrutura por instituicdo envolvida - tarefa, alids, j4 em parte cumprida no que acaba de ser

apresentado.
IV. A atuacao dos demais bancos: ptblicos, privados nacionais e estrangeiros

Para os objetivos inicialmente imaginados para essa etapa da pesquisa, um dos pré-requisitos
fundamentais seria o acesso a informagdes quantitativas padronizadas do crédito por setor de
atividade. Isso permitiria avangar além do que ja foi feito a partir dos dados do BNDES -
identificando, por exemplo, eventuais outras fontes de funding, condigdes contratuais, prazos, custos
etc. As dificuldades neste quesito, no entanto, sdo varias: ndo se obteve o acesso as tabulacdes
especiais do Banco Central do Brasil solicitadas; as estatisticas divulgadas por esta instituicdo estao
muito longe de permitirem qualquer analise deste tipo para o caso da infraestrutura; as entrevistas
realizadas com os grandes bancos forneceram poucos detalhes quantitativos e, para completar, os
balancos bancarios apresentam de maneira bastante incompleta (e heterogénea) informacdes sobre a
composigao setorial do crédito.

Vale a pena deter-se sobre este tltimo ponto: analisou-se as demonstragdes contdbeis e notas
explicativas dos dez maiores bancos atuantes no mercado brasileiro e o que se encontrou, para os
objetivos da pesquisa, foram tabulacdes setoriais relativas apenas aos estoques de crédito, com
critérios e classificacdes que variavam muito de banco pra banco e, por vezes, até de ano para ano
dentro da mesma instituigdo. Foram poucos os casos em que se pdde identificar, dentro dos setores
enumerados, aqueles que correspondessem ou equivalessem aos aqui utilizados como pertencentes a
infraestrutura. Em muitas vezes, o problema encontrado nos dados do BCB se repete: as atividades do
setor aqui analisado sao englobadas por categorias mais genéricas, principalmente “Servigos”. Mesmo
quando foi possivel separar alguns dos subsetores - tipicamente Telecomunicacdes e Energia elétrica
(incluindo ou ndo gas e dgua) - os totais estimados para infraestrutura certamente ndo contemplam
tudo aquilo que aqui se entende como pertencente a esta classificagao setorial.

Em decorréncia de todas essas dificuldades, os resultados desta tiltima sec¢do sdo bem menos
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precisos e conclusivos do que se gostaria. Os ntimeros aqui mostrados, pelo mesmo motivo, devem ser
encarados com mais cautela do que os utilizados nos capitulos precedentes, e a forma como sao
apresentados também destoa do padrdo até aqui utilizado.

De qualquer modo, baseado em informacdes qualitativas obtidas em entrevistas e nos dados
de balangos (quando possivel), tenta-se tragar um perfil de atuacdo e evolucdo do crédito para
infraestrutura segundo a propriedade do capital dos bancos envolvidos: pablicos, privados nacionais
e estrangeiros. De acordo com as informacdes do BNDES ja examinadas e com a posi¢do ocupada no
ranking dos maiores bancos do pais, os principais representantes destes setores devem ser,
respectivamente: Banco do Brasil e Caixa Economica Federal; Bradesco, Itati, Unibanco e Safra;
Santander, ABN AMRO Real e HSBC. Os niveis de analise, em cada caso, dependeram da

disponibilidade de estatisticas e outras informacoes.

IV.1 A atuagao dos bancos publicos

Um dos poucos casos em que foi possivel trabalhar com informagdes quantitativas um pouco
mais precisas foi o Banco do Brasil. Mesmo assim, suas demonstracdes contdbeis apresentam
detalhamento setorial da carteira de crédito que permite identificar apenas dois subsetores de
infraestrutura: Energia Elétrica e Telecomunicacdes. Ficariam faltando o setor de saneamento e as
obras de infraestrutura (além de eventuais empréstimos para outras fontes de energia que ndo a
elétrica). No Grafico 19 sao mostrados os estoques de crédito para cada um desses subsetores, e a
participacdo da soma desses dois no total da carteira do Banco para o setor corporativo.

A trajetoria descrita é coerente com os dados de repasses do BNDES ja apresentados. O Banco
do Brasil de fato muda sua estratégia de atuagdo no crédito corporativo em 2006, privilegiando alguns
setores de infraestrutura, que ganham progressivamente espaco na carteira do banco até meados de
2008. O movimento inicial, na passagem de 2005 para 2006 (anterior portanto ao lancamento do PAC)
é comandado pelo setor de energia elétrica: expansdao de menos de R$1,5 bilhoes para R$ 6,2 bilhoes
até o fim de 2007.

Os dados ndo sdo comparaveis em termos precisos (dado que nado sdo apenas os fluxos de
novos financiamentos que influenciam a variagdo dos estoques), mas o confronto dessa diferenca
(quase R$ 5 bilhoes) com os repasses de recursos do BNDES para esse subsetor no mesmo periodo
(pouco menos de R$ 1 bilhado) sugere a existéncia de outras fontes importantes de funding, e/ou que
estdo incluidos nesses montantes do BB operagdes tipicas de prestacdo de servicos de energia, bem
além do financiamento de projetos de eletricidade. De qualquer forma, essa primeira fase

praticamente dobra a fatia dessa parte da infraestrutura no estoque de crédito corporativo do BB.
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Grafico 19. Banco do Brasil: carteira de empréstimo para setores de infraestrutura selecionados, 2003-2009,
em R$ milhdes e parcelas do total?
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Fonte: Banco do Brasil, notas explicativas as demonstracdes contabeis. Elabora¢ao propria.
Nota:

1. Primeiro semestre.

2. Refere-se a carteira de crédito as pessoas juridicas.

O movimento seguinte, em 2008, é o de expansao do crédito para Telecomunicagdes. O estoque
reportado cresce 270%, de R$2,0 bilhdes para R$ 7,5 bilhoes de marco de 2008 ao mesmo més do ano
seguinte. Repetindo o contraste com os nimeros do BNDES ja vistos, o BB repassou em 2008 e 2009
apenas R$ 131 milhdes destinados ao subsetor em questdo. A explosdo dos repasses se deu no periodo
anterior (entre 2006 e 2007, em um total de mais de R$ 240 milhdes), quando os ntimeros do Gréfico 19
apresentam expansao bem mais modesta da carteira.

Como mensagem principal, ficam evidéncias adicionais, e fortes, de que o principal banco
publico brasileiro de fato assumiu uma postura mais agressiva na concessdo de crédito para a
infraestrutura nos dltimo anos. Projetado esse movimento para o futuro, principalmente diante da
retracdo dos agentes privados na sequéncia da crise financeira internacional no final de 2008, tal
movimento indica um reforgo de sua posicao competitiva no setor.

E essa também a impressdo que emana da observacao da Caixa Econdmica Federal. Neste caso,
nao é possivel identificar nos seus dados de balanco uma distribuicdo setorial da carteira de crédito
que permita a separacgao feita acima. Sabe-se, porém, que a atuagdo deste banco é marcada fortemente
por duas peculiaridades: além das atividades de financiamento as pessoas fisicas e juridicas, tem foco

no crédito habitacional e na infraestrutura urbana (principalmente em saneamento); e o acesso aos
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recursos do FGTS. Além desse fundo, a instituicao repassa recursos do BNDES (como ja visto), recebe
recursos do Orcamento Geral da Unido (OGU) para programas especificos e acessa outras fontes
externas de financiamento. Recentemente a Caixa teve acesso (entre 2006 e 2008), também para esse
tipo de operacao, a recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), o que apesar dos montantes
reduzidos (menos de R$ 1 bilhdo), significou folego adicional para a diretriz estratégica de ampliar sua
atuacao no setor.??

O problema, para os objetivos buscados por esta pesquisa, é que a apresentacdo setorial da
carteira de crédito, em suas demonstragdes contabeis periodicamente publicadas, agrupa varios tipos
distintos de atividades na categoria “Outros servicos”. Porém, gragas a missao especial de financiar a
infraestrutura urbana, é possivel localizar, nestas mesmas demonstracdes contabeis uma composicao
da carteira de crédito por tipo de operacao: “Empréstimos, titulos descontados e financiamentos”;
“Financiamentos imobilidrios”; “Financiamentos de infraestrutura e desenvolvimento” e “Outros
créditos”. Foi com base nesses dados, destacando obviamente o terceiro tipo, que se construiu o
Grafico 20, em que o estoque e a participagdo no total da carteira (e ndo apenas no crédito a pessoas
juridicas ou ao setor privado)? sdo mostrados.

Apesar de ndo permitirem separar as atividades especificas contempladas, esses nimeros nao
deixam dtvidas acerca do sensivel aumento da prioridade assumida por esse setor nas operagdes da
Caixa nos dltimos anos. Em um movimento continuo desde o inicio do periodo observado, os
desembolsos vao se expandindo a uma taxa média de mais de 50% ao ano. No primeiro semestre de
2009, o total desembolsado ja supera em 25% o total do ano anterior, reforcando a impressdo de
ocupagao do espago deixado pelos agentes privados nos quais a aversao ao risco foi mais intensa - ou,
dito de outro modo, fica reafirmada a acdo anticiclica também neste setor. A participagdo na carteira
total do banco (tradicionalmente muito focada na pessoa fisica e em especial no financiamento
habitacional) cresce constantemente, de menos de 3% em 2003 para quase 7% ao final de junho de
20009.

E o desdobramento, ja constatado também nos nuameros do BNDES, da decisdo estratégica
datada de 2001 e 2002, na direcdo de expandir sua atuacao tradicional, indo além da infraestrutura
urbana. Decidiu-se focar energia e logistica e diversificar as fontes de recursos, disputando ou se

associando aos grandes concorrentes privados em projetos importantes nessas duas areas.?!

19 Informagdes obtidas em entrevista e nos balancos publicados do banco.

20 Se ndo fosse pela dificuldade operacional, haveria uma outra justificativa. A exclusao dos financiamentos ao setor ptublico,
especialmente no setor de saneamento, eliminaria grande parte das operacdes, dado o fato de que a maioria das empresas
desse ramo é publica.

21 Informagéao obtida em entrevista.
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Gréfico 20. Caixa Econémica Federal: carteira de empréstimo infraestrutura, 2003-2009%, em R$ milhdes e
parcelas do total?
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Fonte: Caixa Econdmica Federal, notas explicativas as demonstra¢des contabeis. Elaboracao proépria.
Nota:

1. Primeiro semestre.

2. Refere-se a carteira de crédito total do Banco.

Em suma, os bancos publicos aparecem por varios dngulos como os agentes financeiros em
ascensdo nesse setor - apesar de, pelos nimeros mais precisos oriundos do BNDES, sua fatia nos
repasses para o periodo como um todo serem pouco mais da metade daquela dos bancos privados
nacionais. E cada um dos trés principais se destaca a sua maneira: o Banco do Brasil bastante focado
em energia e telecomunicacdes; a Caixa reforcando sua atuagcdo em saneamento e desenvolvimento
urbano a partir dos recursos do FGTS e do OGU, mas também disputando crescentemente os repasses
do BNDES para energia; e este tiltimo como a matriz principal dos recursos para o setor, no qual em

geral opera muito mais diretamente do que por meio de agentes repassadores.

IV. 2. A atuacdo dos bancos privados, nacionais e estrangeiros

As informagdes quantitativas obtidas junto aos principais, apesar de serem de natureza distinta
das apresentadas para o BB e a CEF, de maneira geral confirmam as conclusdes e as perspectivas que
acabaram de ser levantadas para o crédito a infraestrutura.

Em termos de disponibilidade dos dados, felizmente os trés principais bancos privados
nacionais - Bradesco, Itati e Unibanco - permitem a coleta e organizacdo das carteiras de crédito para

alguns setores de infraestrutura de maneira relativamente uniforme. Junto com eles, o HSBC ¢é o tnico

46



caso de banco estrangeiro com detalhamento setorial que permita isolar pelo menos parte das
atividades aqui analisadas. Todas as demais instituigdes privadas, nacionais e estrangeiras, parecem
classificar seus financiamentos para infraestrutura como “servicos”, “outras atividades” ou,
possivelmente, uma parte em “construgcao”. Uma sintese do que é possivel extrair vai mostrada na
Tabela 5. Atente-se para o fato, destacado nas notas da tabela, de que os setores englobados pelos
totais ndo sao exatamente idénticos, mas semelhantes.

A impressdo geral é a de que, descontadas as diferengas de tamanho das carteiras dos trés
nacionais em relagdo ao estrangeiro, h4 um movimento de perda de importancia dessa rubrica, que s6
nao se verifica no caso do Unibanco. Assim, a conclusdo é a de que nem o langamento do PAC em
2007 - com todos os impactos ja vistos nos desembolsos do BNDES - foi capaz de elevar a importancia
atribuida a infraestrutura por parte de Bradesco e Itati, nos quais as carteiras até se expandem de
maneira significativa (em 2007 no primeiro caso; no ano seguinte no segundo), mas reduzem sua
importancia nos totais destinados ao setor privado e ao setor corporativo. J4 no caso do HSBC, o
movimento continuo de crescimento da carteira (ainda reduzida frente aos demais analisados) faz
com que sua importancia para o banco até suba em 2007, mas volte a cair em 2008, pelos dois critérios
de afericéo.

Tabela 5. Bancos privados selecionados: carteira de empréstimo para setores de infraestrutura selecionados,
2003-2008, em R$ milhdes e parcelas dos totais

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Bradesco® 3.288,3 2.808,1 3.248,8 3.4173 3.778,7 3.584,7
% setor privado 6,1% 4,5% 4,0% 3,6% 2,9% 2,1%
% setor corporativo 8,6% 6,8% 6,8% 6,1% 4,9% 3,4%
Itag @ © 45040 3.999,1  4650,0 3.5628  3.2047  4.0123
% setor privado 12,1% 8,7% 7,9% 4,3% 2,8% 2,5%
% setor corporativo | 20,4% 15,6% 16,5 % 9,0% 6,1% 4,7%
Unibanco® 2.477,7 2.429,9 2916,2 3.683,2 4.341,6
% setor privado 9,2% 8,6% 9,2% 9,5% 9,8%
% setor corporativo 13,6% 13,0% 14,3 % 15,4% 15,6 %
HSBC® 328,1 360,6 337,6 409,7 771,7 7454
% setor privado 2,6% 2,2% 1,7% 1,7% 2,4% 1,9%
% setor corporativo 6,0% 5,4% 4,1% 4,2% 5,6% 4,0%
Fonte: Instituicdes, notas explicativas as demonstracdes contabeis. Elaboracdo propria.
Notas:

1. Compreende os setores de “Producao e distribuicdo de eletricidade, gas e d4gua” e “Telecomunicacdes”.

2. Compreende os setores de “Geragdo e Distribuicao de Energia Elétrica”; “Telecomunicagdes” e “Concessiondrias
de Servicos Publicos” (esta tltima s6 presente nos anos de 2003 a 2006).

3. Nao inclui os dados do Unibanco em 2008.

4. Compreende os setores de “Eletricidade, gas e dgua” e “Correios e telecomunicagdes”.

5. Compreende o setor de “Energia e telecomunicacdes”, que aparece ao longo dos anos com alguns nomes
distintos.

Para o caso dos trés grandes privados nacionais, foi possivel ainda subdividir os totais nos
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respectivos subsetores de infraestrutura.2 Suas trajetérias, assim como as da participacdo na carteira
corporativa e dos valores totais, vao mostradas nos Graficos 21 a 23.

Gréfico 21. Bradesco: carteira de empréstimo para setores de infraestrutura selecionados, , 2003-2008, em R$
milhdes e parcelas do total
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Fonte: Bradesco, notas explicativas as demonstra¢des contabeis. Elaboragiao propria.
Nota:
1. Refere-se a carteira de crédito banco para o setores corporativos.

E mais facil, por esse angulo, visualizar a perda de importancia continua e acentuada no caso
do Bradesco (Gréfico 21): de 8,6% para 3,4% do total corporativo. Verifica-se, também, que o grande
responsavel pelo movimento é o estoque de crédito para Telecomunicagdes, que cai de quase R$ 2
bilhdes para R$ 814 milhdes em cinco anos. J4 a elevagdo para os setores de energia e saneamento é
acentuada a partir de 2005 e ameniza a queda geral. Ambas as tendéncias parecem condizentes com a
atuacao deste banco enquanto repassador dos recursos do BNDES para tais setores.

No caso do Itata (Gréfico 22), também é o setor de Telecomunicagdes quem comanda a perda
de importancia relativa, aqui muito mais acentuada: de mais de 20% em 2003 para menos de 5% do
total corporativo em 2008. A diferenca em relacdo ao Bradesco é que, pelo menos até 2007, o
comportamento e os valores do crédito para energia ndo conseguem impedir que caia inclusive o

valor total dessa carteira setorial. J4 em 2008, crescendo os dois subsetores principais, cresce o total

22 No caso do HSBC, como informado na nota da Tabela V 4, trata-se na maioria dos anos de apenas um subsetor englobando
energia e comunicac¢des, cuja denominagdo muda e por vezes apresenta os dados separados. Ndo é possivel, nesse caso,
construir uma série dividindo os desembolsos ao longo do periodo analisado.
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mas segue a perda relativa de espaco no banco.

Grafico 22. Itau: carteira de empréstimo para setores de infraestrutura selecionados, 2003-2008, em R$
milhdes e parcelas do totall
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Fonte: Itat, notas explicativas as demonstracdes contabeis. Elaboracao propria.
Nota:
1. Refere-se a carteira de crédito banco para o setores corporativos.

Tal comportamento decrescente do crédito para telecomunicacdes, que se repete também para
o Unibanco ainda que em menor medida (Grafico 23), possivelmente esta relacionado com o avango ja
constatado - nos dados de repasse do BNDES e na evolugdo da carteira de crédito - do Banco do
Brasil sobre essa atividade. Por outro lado, fatores relativos a demanda por crédito também podem
influenciar essa trajetéria tao distinta da verificada para energia: uma possivel redugdo das
possibilidades e exigéncias de grandes investimentos no setor, motivados por fatores tecnolégicos ou
de saturacdo dos mercados, provavelmente conduzem a uma reducdo das necessidades de

financiamento.

49



Grifico 23. Unibanco: carteira de empréstimo para setores de infraestrutura selecionados, 2003-2008), em R$
milhdes e parcelas do total
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Fonte: Unibanco, notas explicativas as demonstrac¢oes contibeis. Elabora¢ao propria.
Nota:
1. Refere-se a carteira de crédito do banco para o setores corporativos.

Por fim, como j4 adiantado, o Unibanco (Gréfico 23) é o tnico dos trés grandes que apresenta
ganho de participagdo dos setores de infraestrutura em sua carteira corporativa, motivada por forte
elevagdo do estoque de crédito para Eletricidade, gés e 4gua desde 2004. A partir de patamares ji
relativamente elevados (13,6% em 2003), essa participagdo tem queda para 13% no ano seguinte, mas
termina 2007 (o dltimo ano em que seus dados estdo disponiveis de maneira separada dos de seu novo
parceiro, o Itad) em expressivos 15,6%. Comparadas portanto as trajetorias recentes dessas duas
instituicdes, e acrescidos os dados ja examinados de repasses do BNDES, fica ainda mais claro que a
fusao efetivada em 2008 resulta em um poderoso concorrente do setor. Se o sécio teoricamente maior
da unido vinha claramente perdendo espago no crédito para infraestrutura, o menor reforcava sua
atuacao nesse que é um dos seus nichos tradicionais de atuacao.

Portanto, novamente projetando o cendrio competitivo no crédito ao setor, o Itad Unibanco
tende a ser o grande player, provavelmente enfrentando a forte e crescente concorréncia do Banco do
Brasil e da Caixa (mais em energia do que em telecomunicagdes) pelos motivos ja esclarecidos, e
também, em patamar mais baixo, do Santander em unido com o ABN Amro Real (cujos dados
contdbeis, infelizmente, ndo permitiram a andlise feita nesta tltima se¢do). Ao Bradesco parece

reservado, portanto, um futuro de perda de importancia no financiamento da infraestrutura, diante do
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qual provavelmente ndo reagird de forma passiva.
Conclusdes

O esforco realizado neste subprojeto procurou mapear o mercado de crédito bancério para o
setor de atividade econdmica entendido como infraestrutrura. Nao foram poucas as dificuldades
operacionais enfrentadas na tarefa, a comegar da definicdo da composicao do setor, passando pela
falta de estatisticas com tal abertura setorial nos dados de crédito geral do Banco Central do Brasil, e
chegando na absoluta falta de padronizacdao na divulgacdo das estatisticas bancarias. A evidéncia
quantitativa que foi possivel produzir é, por conta dessas dificuldades, de qualidade inferior ao que se
desejaria. Porém, auxiliado pelas informacgdes qualitativas colhidas em balangos, entrevistas e outras
fontes, foi possivel chegar a um conjunto importante de conclusdes sobre o setor e principalmente
sobre seu financiamento. Elas vdo resumidas a seguir.

Em primeiro lugar pode-se projetar, com grau razoavel de certeza, que o patamar dos
investimentos em infraestrutura no Brasil deve se elevar de forma significativa nos préximos anos,
como alids ja vem acontecendo no periodo recente. A sustentar esse cendrio otimista, ndo apenas as
flagrantes fragilidades do pais nesta drea, mas também as diretrizes governamentais explicitadas no
PAC e operacionalizadas por alguns instrumentos de politica complementares, e os compromissos
assumidos para o médio prazo, principalmente as obras necessarias a realizacdo da Copa de 2014 e as
Olimpiadas de 2016.

Em segundo, o quadro geral do crédito ao setor pode ser apresentado como uma mistura de
velhos problemas estruturais e algumas iniciativas promissoras. Entre os primeiros, podem ser citados
a dificuldade na obtencdo de garantias e demais problemas relacionados a engenharia financeira de
projetos por natureza longos e mais arriscados; a (consequente) concentracdo dos empréstimos
bancarios no BNDES (principalmente na modalidade direta mas também envolvendo agentes
repassadores); os contingenciamentos que bloqueiam o financiamento de empresas municipais e
estaduais atuantes em &dreas muito importantes do setor; entre outros. Ja pelo lado promissor, o
impulso representado pelas diretrizes do Programa de Aceleragdo do Crescimento; a busca por parte
de alguns agentes por mecanismos e fontes alternativas de financiamento; e as possibilidades de
obtencdo de recursos por mecanismos do mercado de capitais (que nao fazem parte do escopo deste
subprojeto). Mas em termos de balango, a segunda conclusdo é a de que ha um conjunto sério de
desafios a superar para viabilizar financeiramente as perspectivas otimistas apresentadas no paragrafo
anterior.

A terceira conclusdo refere-se a evolugao recente do crédito para a infraestrutura, para a qual o
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os efeitos do PAC sobre os bancos publicos e o aprofundamento da crise financeira internacional e
seus impactos no Brasil parecem ser as grandes fontes de influéncia. Os financiamentos para o setor,
oriundos do BNDES, cadentes ou pelo menos estagnados ao longo da primeira metade da década,
apresentam ponto de inflexdo em 2007, quando passam a subir e a ganhar espaco no Banco. Quando
na conta sdo incluidas também as obras de infraestrutura (além dos setores de energia, comunicacdes
e saneamento), tal expansao é ainda mais expressiva. Como é também, segundo essa contabilizacao
mais ampla, a resisténcia ou até aumento dos desembolsos e participacao relativa apds a explicitacao
dos efeitos da crise internacional no dltimo trimestre de 2008, numa demonstragcdo eloquente da
politica oficial de crédito anticiclica (realizada, como seria de se esperar, de maneira preferencialmente
direta pelo banco de desenvolvimento). Descontada certa divida sobre a capacidade dessa estrutura
centralizada no BNDES de dar conta de todo o financiamento necessario a frente, trata-se de uma
sinalizagdo bastante positiva.

Sobre a atuagdo do BNDES, cabe reafirmar os seus principais tragos. No agregado do setor, ha
supremacia dos desembolsos diretos no periodo de 2003 a 2009 (78%), com alguma oscilacdo em
resposta ao PAC (quando a fatia dos desembolsos diretos se amplia para 81% em 2008 contra os 69%
de 2006) e aos efeitos da crise internacional (ao contrario do que se poderia imaginar, na primeira
metade de 2009 a parcela indireta sobe para 29%). Em relacdo aos produtos do Banco, o predominio
do Finem é notodrio - 86% do total do periodo - e esperado, dadas as caracteristicas especificas do
setor, em uma participagdo que se eleva com o PAC e é secundada pelos mecanismos de mercado de
capitais (11% do total). Ja em relacdo ao porte, outro resultado esperado: 96% dos financiamentos se
destinaram a grandes empresas.

A divisdo subsetorial mostra, antes de tudo, um forte e continuado crescimento dos
desembolsos para o segmento de Construgdo de Infraestrutura, que responde nitidamente ao PAC e
inclusive é em muito intensificado na primeira metade de 2009. Além disso, a importancia do setor de
Eletricidade e gas no conjunto (58,5% do total do periodo) é cadente (de 87% em 2003 para 47% em
2008); enquanto nas posicdes seguintes aparecem Telecomunicacdes (23% do total), Construgdo de
Infraestrutura (14,2%) e apenas 4,2% para Agua, esgoto e lixo. Seguindo as mesmas aberturas
disponiveis, pode-se destacar algumas especificidades subsetoriais. O predominio dos desembolsos
diretos que é geral mas com algumas variagdes (atinge 92% do total do periodo em Telecomunicagdes
mas apenas 61% em Construgdo de Infraestrutura); a importancia pontual dos mecanismos de
mercado de capitais para Telecomunicagdes no ano de 2008 (40% do total) e geral para Agua, esgoto e
lixo (quase 30% do total), mas principalmente o peso grande e crescente do BNDES Exim para

Construcao de Infraestrutura (44%, refletindo a prioridade para as obras de integracdo na regiao
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sulamericana); e algum destaque para médias e pequenas empresas apenas nesse ultimo setor,
principalmente depois de 2005.

Em termos dos agentes repassadores desses empréstimos, o quadro geral (sem grandes
variagOes subsetoriais) é de predominio dos bancos privados nacionais ao longo do tempo (58,2%) e
pequena parcela dos estrangeiros (12,4%), enquanto os publicos ficam em média com 29,4%.

Mas, assim como em relagdo aos desembolsos totais, essas fatias de repasse também
respondem, e de maneira bastante diferenciada, aos dois principais eventos enfrentados pelo setor no
periodo em tela: 0 PAC e os efeitos da crise. Essa é a quarta e mais importante frente de conclusdes. Se
no primeiro momento, de ascensdo, parece ter havido uma expansdo generalizada na atuagdo dos
bancos mais envolvidos nesse mercado - que envolve inclusive ganho de participagdo dos privados
(do nivel minimo de 46% em 2006 para 58% e 60% nos dois anos seguintes) e dos estrangeiros (que em
2007 atingem seu nivel maximo de 17%), no segundo parece ter havido retracdo importante dos dois
tipos de agentes privados e forte ganho de espago pelos publicos: de 28% em 2008 para nada menos
do que 50% na primeira metade de 2009.

Na realidade, ao longo do periodo estudado, os grandes bancos privados nacionais,
principalmente Bradesco e Itat, ja assistiam a reducdo gradual do peso da infraestrutura em suas
carteiras de crédito corporativo, apesar dos valores se elevarem: tal como medido aqui, tais parcelas
caem de 8,6% em 2003 para 3,4% em 2008 no primeiro caso; e de 20,4% para apenas 4,7% no segundo
caso. A grande excecdo seria o Unibanco, que sai de 13,6% para 15,6% em 2007, ano em que se junta ao
Itat. Por parte dos estrangeiros, a atuagdo aparece como bem menos relevante, apesar do destaque
enquanto repassador de Santander e ABN AMRO Real.

Enquanto isso, os bancos publicos vao ganhando espaco por meio de uma forte expansdo do
Banco do Brasil em energia e telecomunicagdes, e de uma importante mudanca estratégica da Caixa
Econdmica Federal, que além de aprofundar suas operagdes tradicionais em saneamento e
infraestrutura urbana, amplia sua atuacdo em energia. Segundo a precaria contabilizacao que se pode
fazer aqui, a participacdo no total da carteira cresce mais de 3 pontos percentuais no caso do BB e
quase 4 pontos percentuais na CEF. Estas duas tltimas cifras sdo bastante significativas, dado que no
mesmo periodo a forte expansdo do total dos empréstimos destas duas instituicdes é a regra, como
verificado nos outros capitulos deste relatério.

A crise aprofunda tais tendéncias, dada a retracdo dos agentes privados e a pesada atuacdo
anticiclica do BB e da CEF, em movimento comandado, obviamente, pelo BNDES. Desenha-se assim
um cendrio de acirramento da competigdo nesse setor, no qual os dois bancos puablicos aparecem como

atores cada vez mais importantes, a disputar espaco com o Bradesco e, principalmente, com o grande
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banco surgido da fusdo de Itati e Unibanco - que, como visto, apresentam ntmeros e tendéncias

complementares, no que se refere ao crédito para a infraestrutura, no periodo recente.
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