MAIO DE 2026

LOCAL: Universidade Federal

de Sergipe. Avenida Marcelo i
Chagas, s/n. Jardim Rosa Elze, A
560 Cristévéio (SE). 4

Analise do financiamento empresarial pela Desenbahia no exercicio 2024

Elson Cedro Mira';
William Kelvin Souza Leonardo?;

Resumo: Tendo como referencial a teoria keynesiana, esta pesquisa analisa o papel do financiamento
empresarial pelo setor piblico como indutor do crescimento e corretor de falhas de mercado. A ideia central
da pesquisa ¢ investigar se houve simetria nos financiamentos da Desenbahia, agéncia de fomento do estado
da Bahia, em 2024, sob as dimensodes da distribuigdo por porte das empresas, setor economico e localizagao
espacial. O objetivo geral € analisar como esses financiamentos foram distribuidos. A relevancia do trabalho
reside na importancia de diagnosticar a atuagao da agéncia de fomento, especialmente diante da dificuldade
de acesso ao crédito enfrentada por micro e pequenas empresas, que representam um grande nimero no
estado da Bahia. A metodologia combinou os métodos bibliografico, para a fundamentacdo teorica,
documental, para a andlise dos relatdrios oficiais da Desenbahia relativos ao exercicio 2024, e estatistico,
para a interpretacao quantitativa dos dados. Como principais resultados, a analise dos créditos liberados
pela carteira da Desenbahia revelou uma evidente assimetria nas trés dimensdes. Na distribuicdo espacial,
a assimetria foi estratégica: 88,56% dos recursos foram destinados ao interior do estado e apenas 11,44%
para a Regido Metropolitana de Salvador (RMS), cumprindo a meta governamental de interioriza¢do do
crédito. Quanto ao porte, 61,68% dos recursos privados foram direcionados a micro, pequenos e médios
empreendedores, alinhando-se a sua missao de fomento. Na distribui¢do setorial, os setores de Comércio e
Servigos (50,46%) e Agropecuaria (38,19%) foram priorizados, enquanto a Industria recebeu apenas
11,35%. A conclusdo central ¢ que as assimetrias observadas ndo indicam falhas, mas, sim, uma alocagao
estratégica e intencional, alinhada a politica publica de reducao das desigualdades regionais e apoio aos
segmentos com maior dificuldade de acesso ao crédito.
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Analysis of corporate financing by Desenbahia in fiscal year 2024

Abstract: Based on Keynesian theory, this research analyzes the role of public sector business financing
as a driver of growth and a corrector of market failures. The central idea of the research is to investigate
whether there was symmetry in the financing provided by Desenbahia, the development agency of the state
of Bahia, in 2024, in terms of distribution by company size, economic sector, and geographical location.
The overall objective is to analyze how this financing was distributed. The relevance of the study lies in the
importance of assessing the performance of the development agency, especially given the difficulty of
accessing credit faced by micro and small businesses, which represent a large number in the state of Bahia.
The methodology combined bibliographic methods for the theoretical foundation, documentary methods
for the analysis of Desenbahia's official reports for the 2024 fiscal year, and statistical methods for the
quantitative interpretation of the data. As main results, the analysis of the credits released by Desenbahia's
portfolio revealed a clear asymmetry in the three dimensions. In terms of spatial distribution, the asymmetry
was strategic: 88.56% of the funds were allocated to the interior of the state and only 11.44% to the
Metropolitan Region of Salvador (RMS), fulfilling the government's goal of interiorization of credit. In
terms of size, 61.68% of private resources were directed to micro, small, and medium-sized entrepreneurs,
in line with its mission of promotion. In sectoral distribution, the Trade and Services (50.46%) and
Agriculture and Livestock (38.19%) sectors were prioritized, while Industry received only 11.35%. The
central conclusion is that the asymmetries observed do not indicate failures, but rather a strategic and
intentional allocation, in line with public policy to reduce regional inequalities and support segments with
greater difficulty in accessing credit.

Keywords: Development Agency; Credit; Socioeconomic Development; Business Financing; Keynesian
Theory.

1. Introducao

Para determinadas escolas do pensamento econdémico as politicas publicas desempenham um papel
fundamental no crescimento e desenvolvimento econdmico, representando a intervencgao direta do Estado
na economia. Elas visam, por exemplo, corrigir falhas de mercado, promover a inclusdo social, reduzir
desigualdades e estabilizar a economia em periodos de crise, incentivando o investimento € 0 consumo,
bem como promovendo a inovagdo e a competitividade.

No bojo das teorias defensoras da interven¢do do Estado na economia, a teoria keynesiana mostra a
importancia do investimento como o indutor do crescimento economico (Keynes, 2007). Ele ndo € o nico
fator necessario, mas € crucial para aumentar o emprego. Quando o investimento ¢ induzido pelo Estado, o
governo se torna protagonista no fortalecimento dos incentivos econdmicos, podendo gerar efeitos sociais,
na promogao do conhecimento técnico e na melhoria das relagdes entre organizagdes econdmicas. Sob tal
égide, investimento e crescimento econdmico tendem a convergéncia. Assim, o investimento ¢ essencial
para o desenvolvimento econdmico, ainda que ndo o garanta.

Uma estratégia relevante adotada no Brasil para a promog¢do do investimento foi a criacdo dos
chamados bancos de desenvolvimento, tanto em nivel federal, como em nivel estadual. Esses bancos,
também denominados “Agéncias de Fomento”, tém a missdo de apoiar o crescimento economico de
maneira organizada e equilibrada, com foco na melhoria da infraestrutura, no aumento da renda agregada,
do emprego e na melhoria das condi¢des sociais da populagdo.

Os bancos de desenvolvimento, como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), do governo federal, tém um papel diferente dos bancos comerciais e tradicionais. Enquanto os
bancos tradicionais buscam, principalmente, o lucro, operando em curto prazo, focados em manter liquidez,
os bancos de desenvolvimento tém como objetivo principal financiar projetos de longo prazo.

Hé4 toda uma rede de agéncias de fomento brasileiras com propriedades de bancos de
desenvolvimento, tendo a miss@o de conceder crédito em condigdes especiais, preenchendo lacunas legadas
pelos bancos comerciais, principalmente privados. Um exemplo ¢ a Agéncia de Fomento do Estado da



Bahia (Desenbahia) cujo objetivo ¢ promover a inclusdo econdmica e social através do crédito, fortalecendo
as cadeias produtivas, levando o desenvolvimento econdmico para o interior e, assim, apoiar as micro e
pequenas empresas para maximizar os resultados desejados, quais sejam: gerar renda; criar empregos; e
melhorar a qualidade de vida da populagao baiana. Seu foco principal € financiar micro, pequenas € médias
empresas, além de oferecer microcrédito (Desenbahia, 2025). Como qualquer organizagdo, a Desenbahia
possui suas estratégias, inclusive em relagdo ao target de seus financiamentos.

Diante desse contexto, o presente trabalho tem como foco o seguinte problema de pesquisa: houve
simetria nos financiamentos da Desenbahia no exercicio 2024 quanto ao porte das empresas, distribui¢ao
setorial e distribuicdo espacial? Seu objetivo ¢ analisar os financiamentos da Desenbahia de forma
estratificada tendo como base o exercicio 2024.

Por regra, inclusive diante da andlise de rating, o acesso ao crédito tem diferentes condigdes aos
varios demandantes, havendo, por exemplo, maiores dificuldades a micro e pequenas empresas lograrem
éxito. Assim, a relevancia deste trabalho justifica-se pela importancia de analisar a distribui¢do dos
financiamentos concedidos pela Desenbahia, permitindo um diagnostico de sua atuagdo nesse espectro.

Esta pesquisa utiliza os métodos bibliografico, documental e estatistico. O método bibliografico ¢
utilizado para embasar o referencial tedrico (financiamento do investimento pelo Estado, segundo a teoria
Keynesiana). O método documental foi utilizado para a coleta de dados a partir de relatorios oficiais
disponibilizados pela Desenbahia. A partir dessa documentacdo, foi possivel identificar as estratégias de
financiamento adotadas e os tipos de investimentos financiados. Os dados sao relativos ao ano de 2024 por
ser o ultimo exercicio findo quando da execugdo desta pesquisa, garantindo ao maximo a
contemporaneidade da analise. Quanto ao método estatistico, ele € utilizado para a andlise quantitativa dos
dados oficialmente disponibilizados pela Desenbahia. A avaliagdo dos recursos crediticios conforme as
dimensdes consideradas incluiu a apresentacdo em tabelas e graficos.

Cabem algumas observagdes quanto aos aspectos metodologicos. Para a operacionalizagao do
investimento per se, as empresas precisam do aporte de capital de giro associado. Assim, o capital de giro
¢ indissocidvel ao investimento. Nesse sentido, sempre que esta pesquisa se referir a investimento,
considera-se a inclusdo do capital de giro. Algumas limitagdes metodoldgicas foram encontradas, sem
obstaculizar o desenvolvimento da pesquisa. Uma delas relaciona-se a regionalizacao definida nos
relatorios da Desenbahia. Ela ndo utiliza a regionalizagdo contemporanea propugnada pelo IBGE, a partir
de regides imediatas e intermediarias. Suas oito regides consideradas sao: Salvador e Regido Metropolitana;
Extremo Sul; Oeste; Sul; Sudoeste; Sertdo; Norte; e Regido Central. A presente pesquisa repetiu essa
regionalizacdo dos relatorios. Ainda se relacionando a mesma fonte de dados, a distribuicdo espacial,
somente, ndo segmenta os financiamentos por setor privado e setor publico. Tendo como foco o setor
privado, a presente pesquisa, exclusivamente para a analise da distribuicdo espacial em especifico,
considerou o dado agregado como uma proxy.

Apos esta introdugao, a se¢do de nimero 2 dedica-se ao referencial teorico da pesquisa. A 3* se¢do
caracteriza a Desenbahia, incluindo sua area de atuagdo, sendo sucedida pela se¢do de numero 4, dedicada
a apresentagao e analise dos dados da pesquisa per se, as consideragoes finais e as referéncias do trabalho.

2. Elementos de Macroeconomia keynesiana: a importancia do crédito ao investimento

O debate sobre investimento e seus efeitos sist€émicos ¢ proficuo na Ciéncia Economica. Convergindo aos
propositos desta pesquisa, a teoria keynesiana oportuniza reflexdes importantes, inclusive ao
financiamento. A seguir, apresenta-se fundamentos desse aporte as analises adiante desenvolvidas.

A macroeconomia keynesiana refuta as teses classicas de equilibrio automatico do mercado e do
equilibrio em nivel de pleno emprego. Segundo Keynes, ha fases de insuficiéncia na demanda agregada,
resultando em desemprego involuntario e estagnacao econdmica, tornando a intervencao do Estado crucial
ao restabelecimento do equilibrio economico. Ela deve ocorrer prioritariamente por meio de politicas fiscais
ou, ainda, via politicas monetarias e de rendas. Discordando da hipotese classica de neutralidade da moeda,
segundo Keynes a politica monetaria, ao influenciar a quantidade de moeda, pode alterar as taxas de juros
e, por consequéncia, investimento ¢ demanda agregada.



Keynes (2007) demonstrou como as operacdes de mercado aberto, utilizadas pelos bancos centrais
para comprar e vender titulos, podem ter um impacto limitado na economia, especialmente em condi¢des
de taxas de juros proximas de zero. Nessas circunstancias, as politicas monetarias nem sempre logram éxito
no estimulo do investimento privado, pois os empresarios e investidores, desconfiados das perspectivas
econdmicas, podem preferir manter o dinheiro em reservas ao invés de investir. Embora as politicas
monetarias possam ser eficazes em periodos normais, Keynes enfatizava que, em tempos de crise
econdmica severa, como a Grande Depressao nos anos 1930, sua capacidade de restaurar o emprego era
bastante reduzida.

Em determinados casos, a intervenc¢do direta do Estado na economia torna-se fundamental, inclusive
aumentando consumo e investimento proprios, caso os equivalentes privados sejam insuficientes. A 16gica
keynesiana baseia-se no seu argumento de, em um cendrio de recessdo, com desemprego e capacidade
produtiva ociosa, a demanda agregada, e nao a oferta, seria a varidvel geradora do equilibrio.

Concomitantemente, Keynes indica a importancia do financiamento ao investimento, especialmente
pelo efeito multiplicador dos recursos aplicados, numa medida maior ao valor originalmente investido,
aumentando, assim, a geracdo de emprego e renda. O chamado “multiplicador keynesiano” leva a um
aumento mais do que proporcional na renda nacional. Um gasto inicial em um setor da economia gera uma
cadeia de novos gastos em outros setores, ampliando o impacto econdmico original (Schafaschek, 2018).

Esse processo, inclusive, tem nuances diferentes entre os prazos. Enquanto no curto prazo o
investimento atua principalmente como um elemento da demanda agregada, estimulando o consumo e o
emprego, no longo prazo se transforma em um componente estruturante da oferta agregada, expandindo a
capacidade produtiva, reduzindo restri¢des a oferta e possibilitando crescimento econdmico, atenuando
gargalos produtivos e pressoes inflacionarias (Froyen, 1999). Nesse cenario, emprego de mao de obra e
consumo estdo intrinsecamente ligados ao investimento.

Conforme assevera Keynes (2007, p. 120) “... enquanto o emprego ¢ fungdo do consumo e do
investimento previstos, o consumo &, coet. par., funcdo da renda liguida, isto é, do investimento liquido
(sendo a renda liquida igual ao consumo mais o investimento liquido)”. Nesses termos, supondo constantes
outras variaveis influenciadoras do consumo, como juros, gostos e expectativas, o consumo ¢ dependente
exclusivo da renda liquida em uma relacao direta.

O mesmo Keynes (2007) justifica a necessidade do crédito, tanto estatal quanto privado, ao
investimento como um mecanismo para complementar a necessidade de capital, nem sempre contemplado
com recursos proprios dos empresarios e/ou empresas. O efeito multiplicador dessa politica ptblica ¢
fundamental para o desenvolvimento.

Importante ressaltar, a teoria keynesiana substituiu a ideia de um fundo de poupanga pré-existente
para ocorrer investimento pela no¢do de um fluxo. A decisao de investir, viabilizada pelo crédito bancério
("finance"), inicia um processo que expande a renda nacional. E essa expansao da renda que, ao final, gera
a poupanca necessaria para consolidar financeiramente ("funding") o investimento realizado. Ponto central
da argumentacdo keynesiana, a obtencao de recursos a realiza¢ao de gastos de investimento ¢ intermediada
pelo sistema financeiro e nao diretamente da poupanga.

Pos-keynesiano, Minsky (1986) destaca como os financiamentos possibilitam aos empresarios
cobrir custos iniciais relacionados a produgao e a inversao em ativos de capital. Por exemplo, uma empresa
pode usar linhas de crédito bancario para financiar a constru¢do de uma fabrica ou o desenvolvimento de
um novo produto. Nesse estagio, os recursos obtidos sao frequentemente oriundos de mecanismos
altamente liquidos, como empréstimos bancarios ou outras formas de crédito rotativo.

Por outro lado, o funding envolve a consolidagdo das obrigagdes financeiras de curto prazo em
dividas de longo prazo ou instrumentos financeiros mais estaveis, como titulos corporativos ou agdes. Esse
processo de consolidagdo financeira ¢ crucial para assegurar que as empresas nao enfrentem pressoes
excessivas para liquidar suas dividas em condigdes desfavoraveis ou periodos de incerteza econémica. Ao
emitir titulos de longo prazo, por exemplo, uma empresa pode transformar suas dividas de curto prazo em
passivos mais gerenciaveis, alinhando seus compromissos financeiros com os retornos esperados de seus
investimentos, com capacidade de pagamento adequada.

Relevante evidenciar, para a teoria keynesiana o investimento € um dos componentes mais instaveis
da demanda agregada, bastante vulneravel as incertezas econdmicas. A oscilagao do investimento ocorre



por sua forte dependéncia da Eficiéncia Marginal do Capital (EMgK). Em periodos de incerteza, os
empresarios tendem a hesitar em fazer novos investimentos, preferindo manter suas reservas de capital ou
aplicé-las em ativos financeiros mais seguros, em cenario passivel de agravar a contra¢do econdmica.

Nesses termos, as decisdes de investimento sdo baseadas no feeling empresarial, isto €, nas previsoes
dos empresarios sobre o retorno futuro delas. Essa perspectiva pode ser profundamente influenciada por
fatores psicologicos, como o otimismo ou o pessimismo em relacdo ao futuro. Em momentos de
pessimismo, o risco associado ao investimento ¢ percebido como maior, reduzindo o investimento
(Schafaschek, 2018). Assim, para Keynes, a decisdo do investimento depende, fundamentalmente, da
EMgK, da taxa de juros (influenciada pela preferéncia pela liquidez dos agentes economicos) e das
perspectivas — nas palavras do proprio Keynes, do "espirito animal" do empresario.

Diante desse contexto, segundo Boissieu (1985) a relag@o de causalidade tradicional entre poupanga
e investimento ¢ invertida em uma “economia do endividamento”. O financiamento para novos
investimentos ndo depende de uma poupanga pré-existente, pois os bancos podem prover os recursos
necessarios através do crédito. Nesse sistema, prevalece a causalidade do multiplicador de renda:
primeiramente, o endividamento permite a realiza¢do do investimento. Em seguida o investimento gera
uma variacao na renda que, por fim, cria o suplemento de poupanga necessario para completar o circuito
econdmico.

Amadeo e Franco (1987) destacam como o processo de investimento abrange trés distintos
horizontes de decisdo e fluxos monetarios. Primeiro, no periodo antecedente ao gasto, a empresa investidora
cria uma demanda por moeda. Quando da efetivacao do investimento esses recursos sao liberados e essa
demanda especifica por liquidez acaba. Em um segundo periodo, mais longo, com o gasto ja realizado, tem
inicio o efeito multiplicador, durante o qual sdo gerados novos fluxos de renda e poupanca. Finalmente, o
terceiro e mais extenso periodo corresponde a vida util do novo ativo, comec¢ando quando a nova capacidade
produtiva entra em operacdo para gerar suas receitas, momento em que o efeito multiplicador da fase
anterior ja se esgotou. Esses mesmos autores identificam dois problemas em tal processo:

(...) O primeiro problema de liquidez diz respeito ao fato de que o financiamento obtido pela firma investidora
para os gastos de investimento frequentemente ndo tem uma duracédo igual ao horizonte relevante para a decisao
de investimento, ou seja, a vida 1itil estimada do novo equipamento. Dessa forma, em algum momento ao longo
do processo sera preciso refinanciar dividas, e nesse momento a intermediagao financeira tera papel importante
a cumprir. O segundo tipo de problema observa-se em funcao de dificuldades em se gerar receitas de vendas
compativeis com as expectativas da época da decisdo de investir, a firma experimentara problemas que
elevardo, na terminologia de Minsky, o grau de fragilidade financeira do sistema. O problema ai esta associado
a qualidade ou a viabilidade econémica do projeto de investimento especifico. Na verdade, este ¢ um problema
de solvéncia, enquanto o primeiro ¢ genuinamente um problema de liquidez (Amadeo e Franco, 1987, p.384).

Ainda sobre liquidez sistémica, em tempos de incerteza o capital tende a ser direcionado para
atividades especulativas em vez de ser investido, agravando o problema da demanda insuficiente, diante da
contracdo monetaria. Quando os empresarios perdem confianga, o investimento privado diminui, levando
a um ciclo de recessao e aumento do desemprego (Schafaschek, 2018). A intervengao estatal, também por
meio de investimentos publicos diretos, se torna necessaria para compensar a retragdo do investimento
privado. Ao realizar, por exemplo, gastos em infraestrutura e obras publicas, o governo estimula a demanda
agregada, gerando novos empregos, com potencial de reativar o crescimento econdmico (Froyen, 1999).

A intervencao do Estado em periodos de crise ¢, portanto, uma medida indispensavel para evitar o
aprofundamento da recessdo. Cabe também ao Estado desenvolver politicas publicas promotoras da
confianca e estabilidade, frente aos periodos de incerteza. A politica macroecondmica tem, assim, um
carater anticiclico (Schafaschek, 2018). Em momentos de euforia, se houver um processo inflacionario, o
Estado deve reduzir seus gastos, especialmente o investimento.

A funcdo anticiclica da politica macroecondmica keynesiana, com fins estabilizadores, lega ao
Estado o papel de moderador dos ciclos econdmicos, em oposicao direta a teoria classica defensora de
mercados autorregulados. A Grande Depressdo de 1930, decorrente, segundo Keynes, de insuficiéncia na
demanda agregada e o consequente pacote de politicas macroecondmicas keynesianas (o new deal) para
solucionar, demonstraram como a agdo governamental ¢ necessaria ao equilibrio macroeconémico.



Mas a adocdo de uma politica fiscal expansionista estimuladora da demanda agregada,
especialmente do investimento, pode ter seu efeito limitado caso o crédito bancario esteja contraido, se os
bancos ndo o concederem de maneira ampla, seja por restrigdes de liquidez, regulacdo ou maior percepgao
de risco. Nesse panorama as empresas € os consumidores t€ém dificuldade na obtencdo dos recursos
necessarios para, respectivamente, investir ¢ consumir (Blanchard, 2011).

O sistema financeiro possui, pois, um papel essencial ao alocar recursos escassos e mediar agentes
com excedentes financeiros aos deficitarios. Essa mediagdo, crucial para fomentar a geragdo de renda e
emprego, tende a ser dificil nas economias mais instaveis e/ou menores, especialmente a empresas de
pequeno porte cujo rating, em regra, € pior, sendo comumente excluidas do sistema de crédito bancario
privado (Froyen, 1999).

O endividamento para financiar o investimento cria uma estrutura de contratos financeiros validada
pela expectativa de lucros futuros. Esse contexto inclui a possibilidade de crises quando "os fluxos da esfera
de transacdes correntes ndo sustentam mais o lucro necessario para que as empresas possam pagar 0s juros
aos bancos" (Minsky, 1986). Quando a esfera real nao consegue mais validar a estrutura de dividas, instala-
se um quadro de "sobreendividamento", no qual as empresas precisam se refinanciar apenas para quitar
compromissos anteriores, aumentando a instabilidade de todo o sistema (Minsky, 1986).

Portanto, a disponibilidade de crédito para o investimento ¢ limitada ndo apenas pela percepgao de
risco dos credores (informagdo assimétrica), mas também pela necessidade constante de que os lucros
gerados pela atividade produtiva validem as dividas contraidas, mantendo a solvéncia do sistema financeiro.

Nesse contexto a infraestrutura financeira e as instituigdes desempenham um papel central no
funcionamento eficiente do mercado crediticio, garantindo a compatibiliza¢do entre os interesses de
investidores e empresas. Esse papel torna-se ainda mais relevante em um ambiente de incerteza e
volatilidade, caracteristico do programa de pesquisa keynesiano (Chick, 1986).

Uma infraestrutura financeira robusta permite aos investidores e empresas o enfrentamento dos
desafios decorrentes de horizontes financeiros divergentes. Incompatibilidades podem ser amenizadas pela
presenca de mercados organizados, institui¢des reguladoras e instrumentos financeiros facilitadores da
coordenagdo entre esses interesses (Chick, 1986). Nesse sentido, Studart (1995), desenvolveu o conceito
de funcionalidade ou eficiéncia do sistema financeiro, caracterizando-o da forma a seguir:

Um sistema financeiro ¢ eficiente para o desenvolvimento quando ele expande o uso dos recursos existentes
de uma economia com o menor aumento possivel na fragilidade financeira e em outros desequilibrios que
possam interromper o processo de crescimento por razdes puramente financeiras (Studart, 1995-96, p. 284).

Os bancos centrais e outras instituicdes financeiras sao fundamentais para manter a estabilidade do
sistema, especialmente em momentos de volatilidade ou crises econdmicas. Bancos centrais, por exemplo,
oferecem suporte de liquidez ao sistema bancério, estabilizando margens de seguranga e prevenindo falhas
no crédito. Politicas monetarias adequadas também ajudam a controlar a volatilidade das taxas de juros,
influenciando diretamente o custo do financiamento e a confianga dos agentes econdmicos.

Segundo Minsky (1986), em tempos prolongados de crescimento e estabilidade, investidores e
instituicdes podem se tornar excessivamente otimistas, levando a um comportamento de risco. Muitos
migram de um perfil de hedge (lucros superiores as despesas € as amortizagdes — investimento de baixo
risco) para especulativo (lucros inferiores ao total da divida, com a crenca de que no futuro o retorno seja
alto o suficiente para cobrir esse comego — médio risco), ou até mesmo para o Ponzi (lucros inferiores aos
juros, tornando necessario tomar recursos adicionais emprestados para que a unidade possa cumprir seus
compromissos financeiros — alto risco), podendo gerar uma nova crise.

No comportamento desse ciclo econdmico, os bancos também possuem um papel importante,
suprindo a demanda por crédito na fase expansionista do ciclo, fornecendo mais seguranca as empresas e
aumentando a confianca, além de contrair as operagdes de crédito na fase contracionista do ciclo, pela maior
preferéncia a liquidez na desaceleragdo econdmica.

Keynes (2007) destaca o papel estatal no financiamento de parte do investimento privado. Afinal,
seu potencial de investimento proprio € finito em termos de objetos — em algum momento serdao construidas
todas as casas, estradas e outras instalagdes. Sua atuacdo deve ser, também, a partir de politicas fiscais,
através de linhas de crédito ofertadas com recursos publicos. O Estado tem, inclusive, o papel de atender



os agentes costumeiramente excluidos do mercado pelo risco maior, decorrente, por exemplo, de seu porte,
COMO MICro € pequenos empresarios.

Dessa conjuntura surge a necessidade de organizacdes governamentais financiadoras do
investimento privado, especialmente focadas nos excluidos do mercado financeiro. O Brasil ja tem uma
trajetoria de tal politica publica em nivel estadual, com impactos analogos aqueles nacionais anteriormente
descritos neste texto. Desenvolvendo pesquisa em nivel nacional brasileiro, Gomes e Braga (2025), por
exemplo, identificaram 16 agéncias de fomento estaduais. Segundo esses autores (op. cit., p. 4) ha

...uma maior concentragdo das AF [Agéncias de Fomento] nas regides Nordeste e Norte. Juntas, estas duas
regides agregam nove institui¢des, ou 56,3% do total de instituicdes dessa natureza, sendo cinco (ou 31,3%),
no Nordeste e quatro ou (25%), na regido Norte. J4 as regides Sul e Sudeste contam com cinco institui¢des, ou
31,3% do total, sendo trés, ou 18,8% do total, na regido Sul e duas ou 12,5%, na regido Sudeste. No caso da
regido Centro-Oeste, encontram-se apenas duas institui¢des, ou 12,5% do total.

Imergindo nessa escala estadual, a secdo seguinte apresenta a Desenbahia, agéncia de fomento do
governo baiano, iniciando-se por sua area de atuacao, com foco na estrutura produtiva desse estado.

3. A Agéncia de Fomento do Estado da Bahia (Desenbahia): drea de atuacio e caracterizacido

A Desenbahia compreende o objeto de estudo da presente pesquisa. Como seu nome ja indica, trata-se de
agéncia de fomento da Bahia, estado cuja composi¢do setorial do Produto Interno Bruto (PIB), em 2024,
possuia predominéncia do setor tercidrio — comércio e servigos responderam por 64,3% (R$273,739 bi). A
industria representava 25,2% (R$107,072 bi) e a agropecuaria 10,5% (R$44,706 bi) (Bahia-SEI, 2025).
Ainda sobre a estrutura produtiva baiana, o setor tercidrio do PIB em 2024 era composto
majoritariamente pela Administracdo Publica, seguida pelo Comércio, Atividades Imobiliérias, atividades
de Profissionais Liberais e Educagdo e Satde (Bahia-SEI, 2025). A industria do turismo representa parte
essencial da economia baiana. Souza e Serra (2021) refletem sobre a trajetdria nas politicas publicas baianas
em relacdo ao turismo, segmento econdmico ja consolidado no planejamento publico brasileiro. Dentre
outras consideragdes, esses autores demonstram a evolugdo dos municipios classificados como “turisticos”
as politicas publicas, conforme figura 1, abaixo. Percebe-se a desconcentracao territorial dessa industria.

Figura 1 — Municipios turisticos do estado da Bahia, em 2019
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Fonte: Souza e Serra (2024, p. 133).

O setor industrial concentra-se no Polo Petroquimico de Camagari, com grandes empresas de
segmentos como quimico, plastico e farmacéutico. As exportagdes baianas, realizadas por Portos como o
de Salvador, Aratu e Ilhéus, t€ém como destaques os derivados de petréleo, celulose, soja e cobre.



A concentragdo dos principais players do setor secundario baiano na Regido Metropolitana de
Salvador (RMS) ¢ historicamente intencional. Teixeira e Guerra (2000) descrevem esse processo,
demonstrando os incentivos fiscais desde a década de 1960, quando foi criado o Centro Industrial de Aratu
em 1966. Segundo esses mesmos autores, na década de 1970 o processo de industrializagdo baiano foi
consolidado, transformando a estrutura produtiva desse estado, anteriormente dominada pelas atividades
agroexportadoras. Mesmo a RMS mantendo o protagonismo no PIB secundario desse estado nos tempos
atuais, analisando periodo mais contemporaneo, Oliveira (2008, p. 112) demonstra como

...no inicio da década de 1990, a Bahia iniciou um processo agressivo de atracdo de investimentos, com a
retorica de promover a desconcentragao da atividade industrial em direcdo ao interior e a reestruturagao da
mesma, visando o adensamento do parque industrial e a reducdo da especializagdo em bens intermediarios,
principalmente através da implantagcdo de industrias de bens de consumo [como o polo calgadista no Sudoeste
¢ 0 polo de informatica em Ilhéus]

Quanto a agropecuaria, a producao baiana ¢ diversificada, a exemplo de soja e milho no Oeste, cacau
e banana no Sul, pecudria caprina e sisal no semiarido. Essa diversidade garante alguma resiliéncia frente
a crises setoriais, embora fatores como estiagens prolongadas e flutuagdes de prego ainda representem
riscos consideraveis (Bahia-SEI, 2025). A Figura 2 demonstra o poder da Soja na produgao agricola baiana
em 2024. Quanto aos rebanhos, os galinaceos tém a maior relevancia (vide Figura 3).

Figura 2 — Ranking da produg¢do agricola baiana — valor de produgdo (2024)
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Figura 3 — Ranking da producao pecuaria baiana — valor de produgao (2024)
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Um fator marcante da estrutura econdmica baiana ¢ a desigualdade regional em dados agregados. A
RMS, o Oeste agricola e o litoral sul compreendem suas areas mais dinamicas economicamente. Conforme
dados do IBGE, a RMS respondeu por 39,4% do PIB estadual em 2021 (ultimo ano dos dados intraregionais



divulgados pelo IBGE). O semiarido e regides mais isoladas enfrentam dificuldades para atrair
investimentos, resultando em menor diversificagao econdmica e dependéncia de atividades informais ou de
subsisténcia. A consequente concentragdo geografica na oferta do emprego forca fluxos migratérios
internos, gerando pressao sobre os centros urbanos € ampliando problemas sociais.

Esse quadro econdmico-social denota a necessidade de intervengdo Estatal para diminuir as
desigualdades setoriais e regionais. Uma possibilidade, longe de ser a tnica, ¢ o financiamento publico de
investimento privado, através das agéncias de fomento. Afinal, o desenvolvimento econdmico e social de
um estado, especialmente em contextos de grandes assimetrias regionais, nao pode ser confiado unicamente
as forgas de mercado. Agéncias de fomento tornam-se instrumentos cruciais de politica ptblica, intervindo
estrategicamente, corrigindo falhas de mercado e promovendo o crescimento com inclusdo social.

Morales Junior (2004), por exemplo, analisa como as institui¢des financeiras de desenvolvimento
correspondem a uma ferramenta governamental estratégica para mitigar assimetrias, direcionando apoio
técnico e financeiro a setores e regides negligenciadas pelo mercado financeiro “tradicional”. Segundo
Lima (2003), para uma agéncia de fomento um projeto pode até resultar em perdas financeiras pontuais,
mas, por exemplo, se ele for o ponto de partida a consolidacdo de um polo industrial gerador de empregos,
a intervenc¢ao pode ser considerada bem-sucedida do ponto de vista publico. E melhorar a qualidade de vida
esta diretamente relacionado a geracdao de emprego e renda.

Assaf Neto (2014) referenda tais argumentos. Também para esse autor (op. cit.) a gestao de risco de
uma agéncia de fomento deve diferir dos bancos comerciais, afinal ela ndo tem como objetivo principal a
obten¢do maxima de lucro, como nos bancos privados, mas sim promover o fomento ¢ o desenvolvimento
econdmico e social do estado, reduzindo desigualdades. Nos bancos privados, sejam comerciais ou de
investimentos, a percepgao do risco esta sempre vinculada ao retorno esperado, isto €, aos ganhos potenciais
que podem ser obtidos, o que frequentemente coloca o negdcio em rota de colisdo com seus limites de risco.
Por isso, segundo Lima (2003) recomenda-se a defini¢do de zonas de seguranca para a assung¢ao de riscos,
de modo que, fora delas, as perdas potenciais ndo justifiquem os ganhos esperados.

As agéncias de fomento priorizam estimulos para reduzir ou corrigir as assimetrias do crescimento
e do desenvolvimento econdmico, promovendo maior distribui¢do de renda e emprego, cumprindo uma
funcdo essencialmente publica e de interesse coletivo (Assaf Neto, 2014). Os riscos a serem assumidos ¢ a
gestdo correspondente devem estar orientados para maximizar o fomento da economia, com foco na
redug¢do das desigualdades sociais (Lima, 2003). O objeto social dessas agéncias deve envolver a
identificacdo de oportunidades de investimento e a viabilizagdo dos financiamentos correspondentes,
incluindo a prestagao de servicos de assessoria financeira, bem como a realizagdo de estudos e pesquisas
(Associagdo Brasileira de Institui¢des Financeiras de Desenvolvimento, 1999).

Nesses termos, seguindo a perspectiva keynesiana, as agéncias de fomento devem considerar o
carater ciclico da economia para a sua atuacao, concorrendo ao equilibrio sistémico. Gomes e Braga (2025),
analisando o comportamento anual anticiclico ou pro-ciclico das 16 agéncias de fomento (AF) estaduais
brasileiras no periodo 2013-2020, notaram que metade delas “...apresentou comportamento
predominantemente anticiclico. Outra parcela, representando cerca de 25% das AF, expressou
comportamento predominantemente pro-ciclico, e outra parcela, também de aproximadamente 25%, teve
comportamento misto, ora pro, ora anticiclico” (p. 25).

Alinhada as politicas publicas baianas, a Desenbahia atua no fomento as cadeias produtivas
regionais por meio do crédito subsidiado, promovendo o crescimento da producdo, do emprego, da renda e
do consumo, em consonancia com os principios defendidos pela teoria Keynesiana. Faz um contraponto ao
setor bancario tradicional, bem como os novos bancos “digitais”, intensivos em inovagdes.

No que tange a regulamentacdo, a Desenbahia est4 subordinada a supervisao e fiscalizacdo do Banco
Central do Brasil (BCB). A Resolu¢do CMN numero 2828 do Banco Central do Brasil, de 30 de marco de
2001, regulamenta a constitui¢do e o funcionamento de agéncias de fomento. Essas agéncias devem ser
controladas por uma Unidade da Federacao (Estados ou Distrito Federal) e precisam de autorizagdo do
Banco Central para operar (Banco Central do Brasil, BCB, 2001).

O proposito principal dessas agéncias € financiar capital fixo e de giro para projetos de ampliacao
ou manuteng¢do da capacidade produtiva de bens e servigos (Ribeiro, 2003). Elas podem obter recursos de
diversas fontes, como fundos oficiais, or¢camentos governamentais (federal, estaduais e municipais),



organismos financeiros nacionais e internacionais, a exemplo do BNDES, e depdsitos interfinanceiros
relacionados a microfinancas (Banco Central do Brasil, BCB, 2001).

Souza et. al. (2021, p. 972) refletem como as agéncias financeiras de fomento estaduais “...de acordo
com a Resolugdo n° 2828/2001 do Bacen, devem ser criadas em conformidade com as configuracdes de
uma sociedade anonima de capital fechado, tendo por objeto social o financiamento de capital fixo e de
giro associado a projetos na unidade da federagdo onde tenham sede”.

A resolucdo CMN 2828 também detalha as operagdes permitidas e as vedagdes para essas agéncias.
Além dos financiamentos, elas podem prestar garantias, consultoria e servi¢os de agente financeiro,
administrar fundos de desenvolvimento, realizar operagdes de cessdo de créditos e participar de operacdes
de crédito rural e cambio (Banco Central do Brasil, BCB, 2001). Nao t€ém acesso a linhas de assisténcia
financeira e redesconto do Banco Central, bem como a sua conta de Reservas Bancarias (BCB, 2001).

Uma das restri¢gdes mais significativas ¢ a proibi¢ao de captacao de recursos junto ao publico e o
veto ao acesso as linhas de assisténcia financeira do Banco Central. Isso a diferencia substancialmente dos
bancos comerciais. A excegdo para essa proibi¢do ¢ o deposito interfinanceiro vinculado a microfinangas
(Banco Central do Brasil, BCB, 2001). Essa dependéncia de repasses e fundos obriga a institui¢do a alinhar
suas operagoes com as politicas publicas e as fontes de financiamento externas, solidificando seu papel
como uma parte de execucdo da agenda de desenvolvimento governamental, € ndo como uma institui¢ao
financeira de mercado (Morales Junior, 2004). Esse enquadramento visa garantir o direcionamento do
capital as politicas publicas definidas, atendendo a setores e regides ndo atendidos pelo o mercado
financeiro tradicional (Morales Junior, 2004).

Sediada em Salvador, a Desenbahia conta com aproximadamente 175 colaboradores e 75
terceirizados, com contratos baseados na Consolidacao das Leis do Trabalho (CLT), tanto para os
concursados quanto aos admitidos de maneira transitdria (Desenbahia, 2025). Para ampliar o territorio do
atendimento ao interior, a Agéncia firmou convénio com o Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas
Empresas (Sebrae), possibilitando a criacao de oito Geréncias de Desenvolvimento Regionais (Desenbahia,
2025). Além da unidade soteropolitana, responsavel pelo atendimento da RMS, a institui¢do mantém outros
sete escritorios regionais, localizados em Barreiras, Feira de Santana, [lhéus, Vitdoria da Conquista, Juazeiro,
Teixeira de Freitas e Irecé, sempre nas sedes regionais do Sebrae (Desenbahia, 2025).

A Desenbahia atua, também, em parceria com a Secretaria do Trabalho, Renda, Emprego e Esportes
da Bahia (Setre), com prefeituras municipais € com o Sebraec no programa Credibahia, voltado ao
microcrédito assistido. Esse programa dispde de postos de atendimento em mais de 150 municipios,
oferecendo financiamentos por meio de microcrédito direto e de repasse indireto de recursos — o chamado
“microcrédito de 2° piso” (Desenbahia, 2025b).

A trajetoria da Desenbahia remonta ao antigo Desenbanco. Criado em 1966 a partir do antigo
Fundagro, o banco desempenhou importante papel na transicdo da economia baiana, de uma base
agroexportadora para maior diversificagdo setorial via industria e servigcos (Desenbahia, 2020). O
Desenbanco tornou-se uma importante ferramenta para o governo modernizar e levar o crescimento a
setores como a agroindustria, o turismo, os servigos € o comércio (Desenbahia, 2020). Entre suas maiores
contribui¢des, destacam-se a participagcdo na implantacdo do Centro Industrial de Aratu (CIA) e do Polo
Petroquimico de Camacari (Lima, 2003), vinculando-se aos rumos da estrutura produtiva baiana per se.

Ao longo das décadas o banco financiou uma vasta gama de projetos estratégicos, como a constru¢ao
da rodovia CIA-Aeroporto e do Complexo da Barragem de Pedra do Cavalo, além de apoiar programas
inovadores como o Polo de Informatica em Ilhéus e o desenvolvimento do agronegocio no Oeste da Bahia,
importante produtor de graos. O Desenbanco também teve um papel social, contribuindo para o programa
“Cesta do Povo”, responsavel oferecer alimentos basicos a pregos mais acessiveis (Desenbahia, 2020).

A partir dos anos 1990, com a nova fase de crescimento na Bahia, surgiu a necessidade de uma agao
governamental mais direcionada. O objetivo ndo era apenas impulsionar grandes projetos, mas também
fortalecer as cadeias produtivas, promover o desenvolvimento no interior € apoiar as micro € pequenas
empresas, gerando mais renda, empregos e bem-estar (Mascarenhas Bisneto e Miranda, 2012).

Em processo ocorrido no periodo 1996-2001, o Desenbanco se transformou em Desenbahia —
Agéncia de Fomento do Estado da Bahia S/A — impulsionado pelo “Programa de incentivo a redugdo da
presenca do setor publico na atividade bancéria (Proes)” do Governo Federal. O objetivo principal era



reestruturar bancos estaduais para fins de privatizagdo. Martins (2023) explica como o Proes relacionou-se
ao Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer),
direcionado para os bancos privados. Segundo esse autor, “..uma consequéncia desse processo de
restruturacao do setor bancario nacional foi o tratamento dado aos bancos sob o controle dos estados, que
seriam extintos, privatizados ou transformados em instituicdes de financiamento de capital fixo e de giro
associado a projetos de desenvolvimento” (Martins, 2023, p. 172).

Nesse cendrio, 0 Governo da Bahia privatizou o Baneb (banco comercial estadual do mesmo grupo
controlador do Desenbanco) e converteu o Desenbanco em uma agéncia de fomento (Desenbahia, 2020).
A instituicdo passou a ter como foco principal o financiamento de micro, pequenas e médias empresas,
além do microcrédito, para preencher uma lacuna de crédito acessivel no estado, deixada pelo mercado
financeiro (Ribeiro, 2003).

Em 1997, os governos federal e estadual assinaram protocolo de intengdes reestruturando o Baneb
e definindo o aporte de capital para o Desenbanco. No ano seguinte, um crédito foi concedido para financiar
o processo ¢ o capital social do Desenbanco foi aumentado em 5 vezes (Desenbahia 2020). No mesmo ano
ocorreu a aprovagao da Resolugdo n° 2574 pelo Banco Central, definindo o papel das agéncias de fomento
como institui¢des focadas em financiar capital fixo e de giro para projetos de interesse nacional (Banco
Central do Brasil, BCB, 2001)

As mudangas estruturais ganharam forca em 1999. O presidente do entdo Desenbanco assumiu a
presidéncia da ABDE (Associagdo Brasileira das Instituicdes Financeiras de Desenvolvimento), com o
objetivo de alinhar as institui¢des de desenvolvimento a nova economia globalizada (Desenbahia, 2020).

Em 2000, o Plano Estratégico de Mudanca (PEM) foi aprovado e as mudangas internas incluiram o
refazimento de processos e da estrutura organizacional, bem como a¢des para modernizar a operacao, com
atualizacdes tecnologicas, para ter maior eficiéncia, monitoramento e controle, diminuindo os riscos
(Ribeiro, 2003). Como complemento disso:

[...] segundo o Plano Estratégico de Mudanga, a Desenbahia deve atuar seguindo uma filosofia sistémica,
calcada na interatividade e articulacdo com os demais 6rgdos governamentais, representagdes de classe e os
diversos publicos — privado e do terceiro setor. Ou seja, a aptidao para interagir e articular devera permear a
atuagdo da organizagdo (Magalhdes, 2000 apud Ribeiro, 2003, p. 76)

Em 2001, o Banco Central aprovou oficialmente a transformac¢ao do Desenbanco na Desenbahia. O
capital social da nova agéncia aumentou para cerca de R$ 200 mi e em setembro/2001 a instituigdo passou

a operar sob sua nova identidade (Desenbahia, 2020). O Quadro 1 sintetiza a trajetoria da Desenbahia.

Quadro 1 - Evolugdo da Desenbahia

Ano Nome Institucional Principal Caracteristica/ Atuacao

Fundo de Desenvolvimento o : .
1956 Agroindustrial (Fundagro) Fomento inicial ao setor agroindustrial

Banco de Desenvolvimento da

1966 Bahia (Bancb) Expansao do papel de fomento
1970 Banco de Desqnvolvimento do Atuagdo decisiva em g.randes projetos ‘estruturantes
Estado da Bahia (Desenbanco) (Polo Petroquimico de Camagari, CIA)
2001 Agéncia qe Fomento do Egtado T.ransformagéo em agéncia de. fomento, com focq em mitigar
da Bahia S/A (Desenbahia) riscos, promover o desenvolvimento social e apoiar MPMEs

Fonte: Elaboragdo propria com base na Desenbahia (2020).

Com relacdo a governanga da Desenbahia, o Conselho de Administragdo e a Diretoria Colegiada
executam os planos e estratégias alinhados com os acionistas, diante do suporte de Comités Estatutarios e
de Apoio. A fiscalizagdo ¢ realizada pelo Conselho Fiscal. A estrutura de governanga também inclui a
Secretaria de Governancga, a Auditoria Interna e a Geréncia de Compliance e Risco (Desenbahia, 2020). A
Figura 1, a seguir, apresenta o organograma completo da Desenbahia na atualidade.



Figura 4 — Organograma da Desenbahia

23/01/2023

Fonte: https://www.desenbahia.ba.gov.br/desenbahia/sobre-a-desenbahia/estrutura-organizacional/ .




4. Analise dos financiamentos da Desenbahia em 2024

A Desenbahia dispde de um portfolio amplo e diversificado de linhas de financiamento. Para atender
demandas empresariais elas objetivam, por exemplo, melhoria da capacidade produtiva, inovagao,
aquisi¢ao de maquinas e equipamentos e capital de giro, entre outras finalidades. Outras linhas contemplam,
microcrédito e financiamento aos municipios (Desenbahia, 2025b).

No exercicio 2024 as liberagdes de crédito pela Desenbahia atingiram o volume de R$238,47
milhdes. Este valor representou um crescimento nominal de 31,65% em compara¢do ao ano anterior
(Desenbahia, 2025a). A agéncia ¢ repassadora de linhas como BNDES/Finame, Fungetur, FINEP e
Funcafé. A Tabela 1, abaixo, apresenta os valores liberados em todas as linhas (em R$ mi) e o Grafico 1
contém os percentuais resultantes.

Tabela 1 - Valores de liberagdes da Desenbahia e suas fontes (exercicio 2024)

Fonte dos Recursos Valor liberado (R$ mi)

Recursos Proprios (RP) 166,53
BNDES/Finame 55,81
Fungetur 13,71
FINEP 1,8
Funcafé 0,6
Fundese 131,17
Total 369,62

Fonte: Elaboragao propria com base em Desenbahia (2025a).

Além de sua carteira propria, a Desenbahia administra o Fundo de Desenvolvimento Social e
Econoémico (Fundese) do governo do Estado da Bahia, sendo responsavel por formular suas linhas
operacionais de financiamento e seu or¢amento anual. Os recursos do Fundese compdem uma carteira em
separado daquela formada pelas outras linhas. Dentre outras diferengas, a Desenbahia ndo ¢ remunerada
pelas operagdes do Fundese, mas pela administracao desse fundo. Inclusive, o risco das operagdes ndo € da
Desenbahia. No caso dos demais fundings componentes de sua outra carteira, ela assume os riscos sobre as
operagoes e ¢ remunerada pelo spread. Conforme a Tabela 1 em 2024 os créditos liberados por essa carteira
majoritaria totalizaram R$ 238,45 mi.

Recursos
Proprios (RP)
45,05%

Funcafé
0,16%

FINEP
0,49%

BNDES/Finame
15,10%

Grafico 1 — Participagdo % por fontes das liberagdes da Desenbahia (exercicio 2024)
Fonte: Elaboragao propria com base em dados da pesquisa.



Como representado na Tabela 1 e no Grafico 1, em 2024 a Desenbahia financiou a partir das seis
diferentes fontes de recursos, sendo “recursos proprios” a protagonista, responsavel por quase a metade
(45,05%) dos créditos concedidos. Considerando as duas carteiras, foram realizadas 3.493 concessdes de
crédito no exercicio pela carteira propria da Desenbahia e mais 5.010 pelo Fundese (Desenbahia, 2025a).

4.1 Analise dos Financiamentos por Porte das Empresas

A distribuicao dos créditos por porte de empresa ¢ um indicador fundamental da sua democratizagdo. O
papel de uma agéncia de fomento ndo ¢ apenas emprestar dinheiro, mas promover o desenvolvimento. As
Micro e Pequenas Empresas (MPEs), maiores geradoras de emprego no pais, segundo Sebrae (2025),
enfrentam maior dificuldade de acesso ao crédito em bancos comerciais por considerarem-nas de maior
risco. A Tabela 2, abaixo, expressa os valores liberados (em R$ mi) pela Desenbahia no exercicio 2024,
conforme o porte dos empreendimentos, enquanto o Grafico 2 destaca a distribui¢do percentual.

Tabela 2 - Distribui¢do por porte de empreendimento (exercicio 2024)
Porte do Empreendimento Valor Liberado (RS mi)

Micro, pequenos e médios (Nao Rural) 111,67
Pequenos e médios (Rural) 3,33
Grande (Nao Rural) 4,75
Grande (Rural) 61,29

Total 181,04

Fonte: Elaboragao propria com base em Desenbahia (2025a).

Importante destacar, na tabela 2 esta se considerando somente o crédito para o setor privado, da
ordem de R$181,04 milhdes (75,92% do total), excluindo: recursos do Fundese (R$131,17 mi) — na forma
apresentada pelos relatorios da Desenbahia; e R$57,41 milhoes, corresponde a créditos concedido ao setor
publico (financiamento a municipios), distribuidos entre 27 municipios baianos, segundo Desenbahia,
(2025a) por nao comporem o objetivo do presente estudo.
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Grafico 2 — Participagdo % por porte de empreendimento (exercicio 2024)
Fonte: Elaboragao propria com base em dados da pesquisa.

Conforme os dados apresentados, houve uma participacdo expressiva no financiamento de micro,
pequenos ¢ médios empreendimentos “nao rurais”’, compreendendo quase 2/3 do total. Com resultado
diametralmente oposto, os financiamentos para empreendimentos rurais tiveram a domindncia dos
empreendimentos de grande porte, contemplando 1/3.

Ao destinar parte substancial do crédito a micro, pequenos e médios empreendimentos, a
Desenbahia atua ativamente para corrigir uma falha de mercado, injetando capital na parcela que mais
enfrenta dificuldades de acesso ao crédito.



4.2 Analise dos Financiamentos por Distribuicio Setorial

A andlise da distribuicdo dos recursos entre os diferentes setores da economia intenta mostrar se houve
simetria em relacdo a estrutura do produto agregado baiano. Importante lembrar, aos propdsitos da
Desenbabhia a simetria ndo ¢ desejavel. Cumprindo seu papel de agéncia publica, a Desenbahia deve — por
missdo — contemplar empresas com maiores dificuldades de acesso ao crédito no sistema privado.

Portanto, a analise setorial revela se a concessdo de crédito da Desenbahia esta alinhada com a
politica de desenvolvimento econdomico do estado, afinal a agéncia ndo deve atuar como uma simples
seguidora de tendéncia de mercado como as instituigdes financeiras privadas, mas, sim, como uma indutora
de desenvolvimento econdmico equilibrado e diversificado da Bahia. A distribui¢do setorial dos
financiamentos esta descrita na Tabela 3 (em R$ mi) e no Grafico 3 (%), a seguir.

Tabela 3 - Distribuicdo Setorial dos Financiamentos (exercicio 2024)

Setor de Atividade Valor Liberado (RS mi)
Agropecuaria 69,14
Industria 20,55
Comércio e Servigos 91,35

Total 181,04

Fonte: Elaboragao propria com base na Desenbahia (2025a).
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Grafico 3 — Participagdo % por setor (exercicio 2024)
Fonte: Elaboragao propria com base em dados da pesquisa.

A Tabela 3 e o Grafico 3 evidenciam como o setor terciario — responsavel pela maior participacao
no PIB estadual — foi o principal beneficiario dos recursos, ultrapassando pouco a metade da carteira. Ele
foi seguido pela Agropecudria — o setor com menor participagdao no PIB baiano. A Industria, por outro lado,
teve uma participagdo menor, a despeito de ser o segundo em relevancia % no PIB.

Embora haja predominancia do crédito ao setor com maior participagdo na produgdo agregada
baiana, paradoxalmente uma assimetria pode explicar esse contexto. Os dados podem ser influenciados pela
expressividade de micro e pequenos empreendimentos no setor terciario. Por exemplo, a quantidade de
novos estabelecimentos criados na Bahia em 2024 foi de 189.382, sendo aproximadamente, 84% (160.338)
do setor terciario (Sebrae, 2025).



Outro elemento sugestivo dos dados, ndo se pode olvidar o entrelagamento entre as estratégias de
atendimento quanto ao porte € o espaco. A industria baiana possui forte concentracdo na RMS. Ao
descentralizar os recursos da RMS, “por hipotese” os recursos se afastam desse setor. Também por hipotese,
uma questao espacial tem potencial de explicar a importancia do setor agropecuario como destinatario de
recursos acima da industria. A produgdo agricola em determinadas regides do territorio baiano ¢ dominada
por grandes propriedades, como ¢ o caso do Oeste, integrante do “Matopiba”, acronimo formado com as
siglas dos estados de MAranhdo, TOcantins, Plaui e BAhia e demarcador de area supraestadual estratégica
a producao primadria nacional. Nao a toa, empreendimentos de grande porte dominam a demanda por crédito
do setor rural, como expresso na Tabela 2. A Tabela 4, na subsecdo seguinte, apresenta a estratificacao
espacial passivel de reflexdes sobre tais hipoteses, identificando oportunidades a pesquisas futuros.

4.3 Analise dos Financiamentos por Distribuicio Espacial

Analisar a simetria no financiamento por distribui¢ao espacial ¢ essencial para avaliar a eficacia de uma
agéncia de fomento como a Desenbahia em cumprir um de seus papéis mais estratégicos: combater as
desigualdades regionais. Metodologicamente, ¢ importante enfatizar que a Desenbahia nao utiliza a
regionalizacdo contemporanea propugnada pelo IBGE, a partir de regides imediatas e intermedidrias. A
distribuicao espacial aqui considerada, entdo, segue aquela definida nos relatorios da Desenbahia.

Conforme ja evidenciado nesta pesquisa, a economia baiana tem grande concentra¢ao na RMS. Por
1sso, segundo o plano de governo do estado, os créditos da Desenbahia devem promover uma interiorizagao,
gerando um desenvolvimento econdmico espacial equilibrado (Desenbahia, 2025b). Neste contexto, a
analise da distribuicao espacial do crédito deixa de ser um mero dado geografico e se torna um importante
termdmetro para medir o rompimento da concentragdo econdmica historica. Os dados estdo na Tabela 4
(em RS mi) e no Grafico 4 (em %).

Tabela 4 - Distribuicao Espacial dos Financiamentos (exercicio 2024)

Regiao Valor Liberado (R$ mi)

Salvador e Regido Metropolitana 27,292
Extremo Sul 30,467
Oeste 59,420
Sul 18,727
Sudoeste 19,533
Sertdo 37,655
Norte 23,324
Regido Central 22,056
Total 238,47

Fonte: Elaboragao propria com base na Desenbahia (2025a).

Infelizmente os dados apresentados pela Desenbahia para a distribuig¢do espacial ndo segmenta por
setor privado e setor publico. Restou a presente pesquisa considerar o dado agregado como uma espécie de
proxy, ressalvando que os dados consolidados indicam 24,08% de financiamento para o setor publico e %
(75,92%) para o setor privado. Como se verifica, esse total ndo inclui os recursos do Fundese. Novamente
a pesquisa teve as restrigdes do relatorio apresentado pela Desenbahia.
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Grafico 4 — Participagdo Espacial dos Financiamentos em % (exercicio 2024)
Fonte: Elaboragao propria com base em dados da pesquisa.

Conforme os dados acima, a grande maioria dos recursos foi direcionada para o interior do estado:
88,56% das liberagdes, enquanto apenas 11,44% foram destinados 8 RMS (Desenbahia, 2025a). A regido
com maior valor liberado ¢ o Oeste. Nas formas anteriormente citadas nesta pesquisa, esse dado —
potencialmente — converge a maior participagao do crédito ao setor primario em relagdo ao secundario (vide
Tabela 3) e a enorme participagdo de grandes empreendimentos rurais (vide Tabela 2). A fim de
caracterizagdo das grandes propriedades rurais do oeste baiano, segundo Frederico e Biihler (2015, pp. 207-
208):

O Oeste da Bahia se constitui como uma das regides mais recentes de expansdo da fronteira agricola moderna,
isto é, da implantacdo de uma agricultura intensiva em capital, ciéncia e tecnologia, praticada em grandes
propriedades, em substituicdo a vegetagdo original de Cerrado e/ou as praticas agropastoris e de coleta
perpetradas por pequenos produtores campesinos (negrito nosso).

Portanto, os dados demonstram uma predominancia dos financiamentos fora da capital: a RMS esta
na 4* colocacao. Esta assimetria indica o sucesso de uma politica deliberada, resultado direto da missao
estratégica da agéncia de reduzir as disparidades regionais.

5. Consideracoes finais

Os dados e analises da presente pesquisa permitem concluir que em 2024 nao houve simetria nos
financiamentos da Desenbahia em nenhuma das trés dimensdes investigadas: porte das empresas;
distribuicao setorial; e distribui¢dao espacial. No entanto a assimetria observada esta longe de sugerir uma
distribuicdo desordenada ou aleatéria de recursos. Ao contrario, revela uma alocacdo estratégica e
intencional, alinhada as diretrizes de politicas publicas e a missdo de uma agéncia de fomento.

A Tabela 5, a seguir, sintetiza a distribuicao do crédito da Desenbahia em 2024 conforme as trés
dimensdes e suas respectivas estratificagdes. Ficam evidenciados:

e Quanto aos portes, a maior destinacdo do crédito a empreendimentos de micro, pequeno € médio
portes;

¢ Quanto aos setores, a maior destinacao ao terciario (setor mais representativo do PIB estadual e com
predominancia de micro e pequenas empresas), seguido do primdrio (o menos representativo do
produto agregado baiano) e, por tltimo, o secundario;

e (Quanto a espacialidade, uma evidente e justificada interiorizagao do crédito.



Tabela 5 - Distribuicao do crédito da Desenbahia em 2024, quanto ao porte das empresas, setor da economia
e distribui¢ao espacial do estado da Bahia

DIMENSAO ELEMENTOS CONSTITUTIVOS %
Micro, Pequeno e Médio 63,52
Porte
Grande 36,48
Primario 38,19
Setor Secundario 11,35
Terciario 50,46
Capital Salvador e Regiao Metropolitana 11,44
Extremo Sul 12,78
Oeste 24,92
Sul 7,85
Espacial
Interior Sudoeste 8,19 | 88,56
Sertdo 15,79
Norte 9,78
Regido Central 9,25

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da pesquisa.

A pesquisa demonstra, portanto, como a Desenbahia tem cumprido seus objetivos, convergindo a
teoria keynesiana quanto a necessidade de financiamento estatal do investimento privado e seus efeitos
sobre o sistema econdomico. Demonstra, também, as oportunidades crediticias geradas para micro, pequenas
e médias empresas, cujas demandas sdo mais dificeis de serem atendidas pelo mercado “tradicional” de
crédito.

Vislumbra-se potenciais desdobramentos futuros a esta pesquisa, como a analise espacial utilizando
a regionalizagdo atualmente propugnada pelo IBGE (ndo considerada pela Desenbahia) € o cruzamento de
dados espaciais com porte das empresas financiadas (niimero X volume em R$ das liberagdes).

Especificamente sobre os resultados logrados nesta pesquisa, um potencial desdobramento ¢
identificar se ha causalidade entre a menor participa¢ao da industria nos financiamentos da Desenbahia com
a maior interiorizagao dos créditos concedidos, haja vista a concentragao da industria baiana na RMS. Outro
potencial desdobramento ¢ pesquisar a influéncia do crédito rural mais concentrado no Oeste no maior
atendimento a empreendimentos de grande porte do setor primario, considerando a proeminéncia de
grandes propriedades nessa regido baiana. Em ambos os casos contribuir-se-4 ao debate da Economia
Industrial quanto a estrutura produtiva desse estado.

Também como desdobramento, vale ressaltar que os municipios da Bahia também sdo contemplados
pelo Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE), funding administrado pelo Banco do
Nordeste do Brasil (BNB). Com recursos expressivos e dispondo da rede de agéncias do BNB, cuja
capilaridade ¢ enorme, a superioridade competitiva do FNE pode influenciar na demanda pelo crédito da
Desenbahia em todas as trés dimensdes aqui analisadas. Para o exercicio 2024, por exemplo, o FNE
programou executar no estado da Bahia um total de R$8,126 bi e efetivou R$10,566 bi, 30% além do
programado (Brasil. Ministério da Integracdo e do Desenvolvimento Regional, 2024). Uma pesquisa que
relacione a execucao do FNE na Bahia com a da Desenbahia pode ser bastante esclarecedora.

Por fim, outro desdobramento desta pesquisa € enfocar o financiamento ao desenvolvimento urbano
municipal na Bahia, a luz de reflexdes como as desenvolvidas por Martins (2023). Isto €, identificar
assimetrias justificadas no desenvolvimento urbano municipal, a semelhanca do que foi aqui pesquisado
em termos de financiamento empresarial.
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