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Resumo: As Agéncias de Fomento (AFs) surgiram no Brasil a partir da reforma bancaria dos anos
1990, especificamente com o Programa de Incentivo a Redugédo do Setor Piblico Estadual na Atividade
Bancéria. Este artigo analisa a trajetéria dessas institui¢des, abordando o marco normativo de sua
criagdo, suas caracteristicas operacionais e a evolucao de seu tamanho. A partir de indicadores agregados
e individuais, examina-se como as AFs se consolidaram como instituigdes financeiras subnacionais,
ainda que de pequeno porte. Os resultados indicam a permanéncia de uma escala pequena, em geral,
e de elevada heterogeneidade no seu conjunto, em que algumas agéncias adquiriram maior relevancia
enquanto outras permaneceram pouco expressivas. Conclui-se que, embora tenham se estabilizado, as AFs
apresentam limitagdes estruturais que restringem seu alcance diante das necessidades de financiamento
de longo prazo. Esse quadro ganha especial relevancia no contexto contemporaneo de enfrentamento da
emergéncia climatica e da necessidade de mobilizac¢ao de recursos financeiros, evidenciando os limites
estreitos para sua utilizagdo numa estratégia nacional de desenvolvimento sustentavel.
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Abstract: Development Agencies (AFs) emerged in Brazil following the banking reform of the 1990s,
specifically with the Program to Incentivize the Reduction of the State Public Sector in Banking Activity.
This article analyses the trajectory of these institutions, addressing the regulatory framework for their
creation, their operational characteristics, and the evolution of their size. Using aggregate and individual
indicators, we examine how AFs consolidated themselves as subnational financial institutions, albeit
small ones. The results indicate a persistently small scale, in general, and high heterogeneity overall,
with some agencies gaining greater prominence while others remained insignificant. We conclude that,
although they have stabilized, AFs face structural limitations that restrict their reach in meeting long-
term financing needs. This picture is particularly relevant in the contemporary context of confronting the
climate emergency and the need to mobilize financial resources, highlighting the narrow limits to their
use in a national sustainable development strategy.
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1 INTRODUCAO

Uma das caracteristicas mais salientes da reforma bancaria promovida pelo governo federal do Bra-
sil nos anos 1990 foi a reducgdo da presenga do setor publico estadual no sistema financeiro com base
em um programa que se tornou conhecido como PROES. Instituido pela Medida Provisorian. 1.514, de
7 de agosto de 1996, tal programa especifico previa, dentre seus mecanismos preferenciais, a privatiza-
¢do, a extingdo e a transformagao em agéncias de fomento das instituigdes financeiras sob controle de
unidade da Federagao (Brasil, 1996). Com efeito, 25 institui¢cdes financeiras estaduais existentes no ano
de implantagdo do PROES vieram a ser extintas ou privatizadas em pouco mais de um decénio (Horn
etal., 2015, p. 17).

Nesse processo, antevia-se a criacdo de um novo tipo de institui¢do, originalmente classificada como
“nao financeira”, que eram as agéncias de fomento. Essa classificacdo, todavia, foi alterada nas reedi-
¢oes da norma, de tal sorte que na tltima medida publicada, a Medida Provisoéria n. 2.192-70, de 24 de
agosto de 2001, as agéncias de fomento foram reclassificadas como “institui¢des financeiras dedicadas
ao financiamento de capital fixo e de giro associado a projetos no Pais” (Brasil, 2001). Essas institui¢cdes
surgiram, portanto, como produtos da reforma bancaria, assumindo um mandato semelhante ao dos anti-
gos bancos de desenvolvimento que lhes antecederam e que foram virtualmente eliminados da paisagem
nacional.? No periodo entre 1997 e 2008, foram criadas 16 agéncias de fomento, as quais se encontram
atualmente em operacgao.

O propdsito deste artigo € o de caracterizar a trajetdria das agéncias de fomento com foco em indica-
dores de tamanho e assinalar algumas consequéncias dessa trajetoria. Para tanto, (a secdo 2 apresenta as
normas para operagdo das agéncias; e a se¢ao 3 aborda questdes sobre o papel das institui¢cdes financei-
ras de desenvolvimento, dentre as quais se incluem as agéncias de fomento. Na secao 4, tratamos, entao,
de apresentar a evidéncia sobre a evolugdo do tamanho dessas institui¢des em seu conjunto; ao passo
que a se¢do 5 destaca a distribuicdo das institui¢cdes individuais segundo seu porte. As consideragdes
finais oferecem uma discussao sobre as consequéncias dessa evolucao para a realizacao do potencial das
agéncias de fomento a luz das necessidades contemporaneas de enfrentamento da emergéncia climatica
e mobilizagdo de financiamento sustentavel.?)

2 AGENCIAS DE FOMENTO: ORIGENS, MANDATO E FUNDING

Agéncia de Fomento (AF) ¢ a “instituicdo com o objetivo principal de financiar capital fixo e de
giro para empreendimentos previstos em programas de desenvolvimento, na unidade da Federagdo onde
estiver sediada” (BCB, 2025). Suas origens associam-se ao Programa de Incentivo a Redugdo do Setor
Publico Estadual na Atividade Bancaria (PROES), inaugurado pela Medida Provisoria n. 1.514, de 7
de agosto de 1996. O PROES, como o proprio titulo informa, tinha por objetivo incentivar a redugdo
da presencga do setor publico estadual na atividade financeira bancaria mediante privatizagao, extingao,
ou transformagdo em institui¢ao ndo financeira ou agéncia de fomento, de instituicdes financeiras sob
controle acionario de Unidade da Federagao (Brasil, 1996, art. 1°).

Na versao original do PROES, as AFs foram expressamente definidas como institui¢des nao finan-
ceiras. A primeira norma a regulamentar a constitui¢do e o funcionamento de agéncias de fomento ou
de desenvolvimento foi a Resolugdo CMN n. 2.347, de 20 de dezembro de 1996, a qual estabeleceu que
essas agéncias ndo seriam instituigdes financeiras, e se vedou sua transformacao em qualquer tipo de
instituicao do Sistema Financeiro Nacional (SFN). Nao obstante, estariam subordinadas a supervisao e
fiscalizagdo do Banco Central do Brasil (BCB) (BCB, 1996, art. 1°, § 1°).

1 Em anos anteriores, entre 1988 ¢ 1992, seis bancos de desenvolvimento estaduais ja haviam sido objeto de extingao. Em
1996, antes da implantagdo do PROES, registrava-se um total de 38 institui¢des financeiras estaduais (Horn ez al., p. 17).

2 Restaram trés bancos de desenvolvimento controlados por Unidades da Federag@o e ainda existentes: Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE), Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG) e Banco de Desenvolvi-
mento do Espirito Santo (Bandes).

3 Os autores agradecem a Luiza Pertile Muccini, académica de Ciéncias Econémicas da UFRGS, pelo apoio no levantamento
de dados.
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Essa defini¢do original, todavia, foi logo abandonada, e as AFs passaram a ser classificadas como
institui¢des financeiras. Na tltima versdo das normas gerais do PROES, que foi a Medida Provisoria n.
2.192-70, de 24 de agosto de 2001, a AF ¢ definida como institui¢do financeira dedicada ao financia-
mento de capital fixo e de giro associado a projetos no Pais (Brasil, 2001, art. 1°). Tanto é assim que a
Resolugdo CMN n. 2.574, de 17 de dezembro de 1998, norma que substituiu a regulamentacao inicial,
suprimiu a passagem em que se definiam as AFs como institui¢des ndo financeiras, bem como deixou de
empregar a expressao “agéncias de desenvolvimento™.

A norma que dispde sobre a constitui¢ao e funcionamento das AFs atualmente em vigor ¢ a Resolu-
¢do CMN n. 2.828, de 30 de margo de 2001, alterada por inimeros dispositivos que lhe sucederam.* As
AFs sdo definidas como institui¢des sob controle acionario de Unidade da Federagdo com o objetivo de
financiar capital fixo e de giro associado a projetos na Unidade da Federagao onde tenham sede (BCB,
2001, art. 1°). A norma também delineia o que deve ser entendido como projeto: “empreendimentos que
visem a amplia¢do ou @ manutengao da capacidade produtiva de bens e servigos, previstos em programas
de desenvolvimento econdmico e social da Unidade da Federacao onde tenham sede” (BCB, 2001, art.
1°, § 18§, II). Nesse sentido, a AF ¢ concebida como uma institui¢ao financeira publica subnacional cuja
operagao basica € financiar projetos relacionados a programas de desenvolvimento econdmico e social.

O detalhamento do mandato das AFs consta de 15 operacdes e atividades (BCB, 2001, art. 3°), reu-
nindo, sobretudo, as operagdes diretamente associadas ao objetivo precipuo de apoio a ampliagdo ou ma-
nutencao de capacidade produtiva, mas, também, atividades necessarias a gestao financeira da instituicao.
No Quadro 1, sistematizamos as operagdes e atividades que configuram o mandato das AFs, segundo essa
distin¢do, porém sem incluir maior detalhamento acerca das condi¢des normativas para sua realizagao.

Quadro 1 — Operagdes e atividades autorizadas as Agéncias de Fomento

Operacdes com impacto direto na amplia¢io ou manutencio de capacidade produtiva
o Financiamento de capital fixo e de giro associado a projetos
e Operagdes de crédito rural

e Financiamento para o desenvolvimento de empreendimentos de natureza profissional, comercial ou industrial, de pequeno porte,
inclusive a pessoas fisicas

e Aplicagdo em depositos interfinanceiros vinculados a operagdes de microfinangas (DIM)
e Prestagdo de servigos de administrador de fundos de desenvolvimento

e Participacao societaria em sociedades ndo integrantes do sistema financeiro

e Aquisicao de créditos e debéntures

e Operagdes de arrendamento mercantil financeiro

e Prestagdo de garantias

o Integralizacdo de cotas de fundos que tenham participagao da Unido, constituidos com o objetivo de garantir o risco de operagoes
de crédito

o Prestagdo de servigos de consultoria e de agente financeira

Operacdes necessarias a gestao financeira da instituicao

e Aplicagdo de disponibilidades de caixa em titulos publicos federais para formar um fundo de liquidez equivalente a pelo menos 10%
do valor de suas obrigagdes

o Cessdo de créditos
e Operagdes com derivativos para prote¢ao de posi¢oes proprias
e Operagdes especificas de cambio

Fonte: BCB (2001, art. 3°). Elaborag@o dos autores.

Para a consecucao dessas operacdes e atividades, notadamente aquelas que produzem impacto direto na
ampliagdo e manutencdo de capacidade produtiva ao abrigo de programas de desenvolvimento economico
e social das Unidades da Federacdo, as AFs precisam contar com recursos financeiros adequados. A
Resolugdo CMN n. 2.828 elenca cinco mecanismos de disponibilizagdo de recursos para emprego em
suas atividades: (i) recursos proprios; (ii) fundos e programas oficiais; (iii) orcamentos federal, estaduais

4 Em ordem cronolodgica, as seguintes normas efetuaram mudancas no texto original da Resolugdo CMN n. 2.828: Resolugdo
CMN n. 3.490, de 29 de agosto de 2007; Resolugdo CMN n. 3.757, de 1° de julho de 2009; Resolugdo CMN n. 4.023, de 27
de novembro de 2011; Resolugdo CMN n. 3.834, de 28 de janeiro de 2010; Resolugdo CMN n. 4.023, de 27 de novembro
de 2011; Resolugdo CMN n. 4.468, de 25 de fevereiro de 2016; e Resolugdo CMN n. 4.594, de 28 de agosto de 2017.
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e municipais; (iv) organismos e institui¢cdes financeiras nacionais e internacionais de desenvolvimento; e
(v) captagdo de depdsito interfinanceiro, em carater excepcional, vinculado a operagdes de microfinancgas
(DIM) (BCB, 2001, art. 2°). Trata-se de um rol de alternativas de funding que depende de capacidade fis-
cal, em especial das Unidades da Federagdo que controlam as AFs; da dindmica financeira propria da AF
que lhe permita expandir os recursos proprios; de repasses de instituicdes financeiras de desenvolvimento
(IFDs) nacionais ou internacionais; e de mecanismo especifico relacionado a microfinangas. Além disso,
anorma veda que as AFs realizem algumas operacdes que sao permitidas a instituicdes bancarias, a saber:
acesso as linhas de assisténcia financeira ¢ de redesconto do BCB; acesso a conta de reserva do BCB;
captacdo de recursos junto ao publico, inclusive de recursos externos, salvo pelos repasses de IFDs; e con-
tratacdo de depdsitos interfinanceiros, a excegao das operagdes de DIM (BCB, 2001, art. 4°).

Existem, atualmente, 16 AFs em operacao em todas as grandes regides do Pais, as quais sdo listadas
no Quadro 2. Apresentam-se a sigla, a razdo social e a Unidade da Federaga@o correspondente a cada AF,
e as AFs sdo ordenadas segundo a data de aprovacdo das leis estaduais que as criaram. A ltima coluna
mostra os casos em que a lei de criagdo ou o sitio das agéncias na Internet associam expressamente sua
origem a banco de desenvolvimento (BD) ou comercial (BC) de controle da Unidade da Federacao.

Quadro 2 — Agéncias de Fomento em operacao, 2025

Sigla Agéncia de Fomento UF Criacao Origem
Badesul Badesul Desenvolvimento S.A. - Agéncia de Fomento/RS RS Lei 10.959, de 27/05/1997 Badesul (BD)
Fomento Parana Agéncia de Fomento do Parana S.A. PR Lei 11.741, de 19/06/1997
Desenbahia Agéncia de Fomento do Estado da Bahia S/A BA Lei 7.133,de 21/07/1997  Desenbanco (BD)
Desenvolve RR Agéncia de Fomento do Estado de Roraima S/A RR Lei 180, de 25/09/1997 Baner (BC)
Badesc Agéncia de Fomento do Estado de Santa Catarina S.A. SC Lei 10.912, de 15/09/1998 Badesc (BD)
AFEAM Agéncia de Fomento do Estado do Amazonas S/A AM Lei 2.505, de 12/11/1998
AFAP Agéncia de Fomento do Amapa S/A AP Lei 3.213, de 23/12/1998 BANAP (BC)
Desenvolve RN Agéncia de Fomento do Rio Grande do Norte S.A. RN Lei 7.462, de 02/03/1999
GoiasFomento Agéncia de Fomento de Goias S/A GO Lei 13.533, de 15/10/1999
AgeRio Agéncia de Fomento do Estado do Rio de Janeiro S.A. RJ Lei 3.517, de 27/12/2000
Desenvolve SP Agéncia de Fomento do Estado de Sao Paulo S.A. SP Lei 10.853, de 16/07/2001 Bg;i(;l(\ll;)(s:s)a
Fomento Tocantins ~ Agéncia de Fomento do Estado do Tocantins S/A TO Lei 1.298, de 22/02/2002
Desenvolve MT Agéncia de Fomento do Estado de Mato Grosso S/A MT Lei 140, de 16/12/2003
Desenvolve Agéncia de Fomento de Alagoas S.A. AL Lei 6.488, de 16/06/2004
AGE Agéncia de Fomento do Estado de Pernambuco S/A PE Lei 13.701, de 18/12/2008
BADESPI ?éi?cslaA (?e Fomento e Desenvolvimento do Estado do PI Lei 5.823, de 30/12/2008

Fonte: Sitios das Agéncias de Fomento na internet. Elaborado pelos autores.

Em 2025, todas as AFs pertenciam ao segmento 4 (S4) das institui¢des financeiras e demais ins-
tituicdes autorizadas a funcionar pelo BCB, conforme a classificacao definida pela Resolugdo CMN
n. 4.553, de 30 de janeiro de 2017 para fins de aplica¢do proporcional da regulagdo prudencial. Nesse
segmento, incluem-se as instituigdes com porte inferior a 0,1% do PIB (BCB, 2017, art. 2°).

3 INSTITUICOES FINANCEIRAS DE DESENVOLVIMENTO

As AFs, conforme o exame de seu mandato, sdo IFDs de atuacdo subnacional e controladas pelos
governos estaduais. Em geral, suas atividades contemplam operagdes de crédito para Micro, Pequenas
e Médias Empresas (MPMEs) e projetos de infraestrutura, sobretudo com municipios, ¢ operacdes de
microcrédito (Horn; Feil, 2019; Gomes; Braga, 2025). Em termos agregados, mais de 90% do volume de
crédito disponibilizado pelas AFs entre 2012 e 2020 foi direcionado a operacdes de financiamento e de
investimento, segundo a classificacdo do BCB. Parcelas menores foram destinadas ao financiamento de
capital de giro e, especialmente nos casos das agéncias gaucha e baiana, ao crédito rural e agroindustrial
(Gomes; Braga, 2025). Quase a totalidade das AFs opera como agente financeiro de fundos estaduais, e
um menor nimero delas investe em fundos de participagdo (Horn; Feil, 2019).
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As operagdes tipicas das AFs estdo em conformidade com as fungdes esperadas das IFDs, a exemplo
dos bancos de desenvolvimento. Horn e Feil (2019, p. 229-230) apresentam um elenco de fungdes regis-
tradas na literatura sobre o assunto, a saber: (i) mitigar falhas de mercado; (ii) otimizar a oferta de crédito
de longo prazo; (iii) financiar projetos de baixa lucratividade que, no entanto, apresentam importantes
externalidades positivas; (iv) promover o desenvolvimento econémico e regional; (v) financiar areas em
que o setor privado, tipicamente, ndo se sente estimulado a financiar; e (vi) promover agdes anticiclicas.

A atividade finalistica propria das AFs reside na provisdo de meios financeiros a unidades do setor
privado ou publico, sobretudo mediante crédito para projetos de ampliagdo ou manutencao da capaci-
dade produtiva dessas unidades. Esses contratos sdo normalmente celebrados por prazos mais longos,
sendo, por conseguinte, um trago distintivo da atividade das IFDs — e, logo, também das AFs — sua es-
pecializagdo em avaliar projetos para financiamento e administrar contratos de crédito de longo prazo.

Um modelo operacional especializado em crédito de longo prazo, sem prejuizo de outras operagdes
que as [FDs desempenhem, implica algumas consequéncias que demandam certa atencdo. Em primeiro
lugar, a atividade de analise da viabilidade de um projeto, sobretudo se envolve maior volume de ativos
fixos e ampliacdo de capacidade produtiva, importa a formulagdo de um juizo, pelos analistas, sobre o
sucesso do projeto especifico — e do ente proponente como um todo — num horizonte de varios anos. Ha,
nessa atividade, um tanto de ciéncia e de arte. Ainda que as informacdes econdmico-financeiras, além
de outros dados, auxiliem no entendimento do projeto e do proponente, esse juizo, em tltima instancia,
refere-se ao que podera ocorrer no futuro — e ndo apenas a eventos do passado —, o que coloca os ana-
listas das IFDs diante de uma tomada de decis@o sob condi¢des de incerteza. Nessa seara, a experiéncia
técnica acumulada — de individuos e da instituigdo — joga um papel de relevo.

Em segundo lugar, uma IFD ¢é também uma gestora de contratos de crédito de longo prazo. Toda vez
que um contrato ¢ celebrado, ele vincula a institui¢do a0 mutuario por varios anos. Nesse periodo, as
oscilagodes do ciclo econémico, choques adversos e outros fatores costumam levar a situagdes de inadim-
plemento e necessidade de reestruturagdes do contrato. Enquanto a inadimpléncia impacta o patrimonio,
a renda esperada e a condicdo da instituicdo em honrar seu passivo — o que € notavel nos casos usuais
de obrigagdes por repasse de recursos obtidos por instituicdes menores junto a bancos que operam em
segundo piso —, a reestruturacdo contratual pode abranger um amplo leque de questdes, como a repro-
gramacgao de pagamentos, 0s encargos, as garantias e os impactos tributarios.

A especializagdo no crédito de longo prazo requer que as IFDs tenham recursos técnicos e humanos
capacitados para lidar com as inimeras questdes especificas da avalia¢do de projetos e da gestdo dos
contratos. Uma IFD com atuagdo efetiva por um longo periodo torna-se, com isso, uma unidade de co-
nhecimento especializado sobre o tecido economico da regido de atuacdo e sobre a modalidade do cré-
dito de longo prazo (Feijo et al., 2020). Esse conhecimento congrega ndo apenas a experiéncia de cada
analista; ele se constroi coletivamente nas varias interagdes entre os analistas ¢ nas rotinas institucionais,
existindo de modo tacito ou sistematizado em documentos de toda ordem.

A importancia do conhecimento especializado das IFDs ¢ registrada na nogao de smart development
banks cunhada por Fernandez-Arias ef al. (2019). Ao sugerir que os bancos de desenvolvimento sejam
reformados para cumprir sua promessa e contribuir com as politicas de desenvolvimento, os autores
assinalam que:

[...] banks have a unique vantage point to uncover obstacles to firm creation and growth, for discove-
ring not only market but also government failures impeding economic transformation. Banks are spe-
cial because they can learn about failures in the process of assisting firms. Notwithstanding the value
of academic studies and technical expertise in relevant ministries, direct and continuous exposure with
the problems that firms face in the real economy is necessary for carrying out successful productive de-
velopment policies. Interaction with actual and potential entrepreneurs is necessary to learn about what
constrains entrepreneurship from establishing firms. The importance of public-private collaboration for
conducting productive development policies is increasingly recognized as a critical factor for success
(Fernandez-Arias et al., p. 20-21).
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Nao ¢ apenas o contato direto das IFDs com o objeto de sua ateng@o — sejam firmas privadas, coope-
rativas, produtores individuais ou municipios — que explica sua posi¢do especial, mas o contato continuo,
conforme assinalado pelos autores, e o fato de que a interagao envolve o financiamento de longo prazo e a
gestdo dos contratos decorrentes. O aprendizado reunido nessas institui¢des ¢ dependente de sua trajetoria
de multiplas interagdes com unidades produtivas instaladas em sua regido de atuagao. Por conseguinte, sua
preservacdo implica tanto a oferta de meios de financiamento de longo prazo quanto a permanéncia de um
conhecimento que pode ser muito util a formulacao e implantagdo de politicas de desenvolvimento.

Essas caracteristicas das IFDs podem ser especialmente importantes para lidar com os problemas
criticos atuais da mudancga do clima e da perda de integridade da biosfera, alavancando projetos para
uma transic¢do verde (Feil et al., 2025). Ao combinar a natureza publica, um mandato em que sobressai o
financiamento de longo prazo de ativos fixos em larga acep¢do — o que envolve ndo apenas estruturas e
maquindrio, mas produtos de conhecimento e um rol de despesas que permitam a uma economia ampliar
capacidade produtiva e impulsionar a inovacdo —, ¢ a condi¢ao de unidades de conhecimento especia-
lizado, as IFDs se encontram em uma posi¢do especial para o enfrentamento desses problemas. Como
tal, também as AFs podem contribuir com o avanco da agenda climdtica e do financiamento sustentavel
no Brasil (Netto et al.; 2025). A realizagao desse potencial, todavia, requer o enfrentamento da restrigao
basica representada por seu pequeno tamanho, a qual examinamos na proxima se¢ao, antes de comentar,
nas consideragdes finais, sobre a necessidade de perseverar no fortalecimento de um Sistema Nacional
de Fomento.

4 EVOLUCAO DO PORTE DAS AGENCIAS DE FOMENTO

Na condicao de institui¢des financeiras subnacionais de desenvolvimento, as AFs tém um tamanho
natural relativamente menor, o que se evidencia, desde logo, por sua classificagdo no segmento pruden-
cial S4. Nao obstante, uma caracterizagao sobre sua magnitude e as oscilagdes de tamanho ao longo do
tempo € relevante para fins de avaliacdo do seu potencial como institui¢des capazes de afetar o desenvol-
vimento sustentavel das regides de atuacao e contribuir para o enfrentamento da emergéncia climatica
¢ ambiental. Nesta se¢do, examinamos o porte das AFs com base em duas variaveis tipicas de tamanho:
o ativo total (AT) e o saldo de operacdes de crédito apds provisionamento (SOC). O Grafico 1 mostra
a evolucdo do AT e do SOC, a pregos constantes de dezembro de 2024, entre 2000 e 2024. O segmento
(A) apresenta os valores totais e o segmento (B) os valores médios.

Gréfico 1 — Ativo Total e Saldo de Operagdes de Crédito das Agéncias de Fomento, total e média, 2000-
2024 (RS milhdo a pregos de dezembro de 2024)
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Fonte: BCB, IF.data. Elaboragdo dos autores.
Nota: Deflator — IPCA/IBGE.

A evolugao do valor total de ambos os indicadores de porte mostra um periodo inicial, que se esten-
de de 2000 a 2014, quando se observa uma tendéncia ao crescimento impulsionada tanto pelo aumento
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numérico das institui¢des, a medida que eram criadas pelos estados e obtinham autorizacdo do BCB
para funcionar, quanto pelo valor médio. Essa tendéncia atinge seu apice no ano de 2014. A partir desse
ano, ocorreu uma reversao, e o tamanho das AFs veio por declinar de modo continuo até 2019. Nos anos
seguintes, as performances do AT e do SOC se apartam: enquanto o Ativo ensaia alguma recuperagao,
sem, todavia, retornar ao ponto de pico anterior, 0 SOC oscila em torno de um eixo de estabilidade, pelo
menos até 2024. Nesse tltimo ano, os valores totais do Ativo e do SOC se encontravam, respectivamen-
te, 10,1% e 21,7% abaixo do maximo registrado dez anos antes.

Esse desempenho dos valores absolutos dos indicadores de tamanho ndo se espelha, contudo, na
evolugdo de suas magnitudes relativas, havendo algumas diferengas marcantes. O Grafico 2 mostra a
evolugdo desses indicadores em comparacdo com os dados do SFN, no segmento (A), ¢ do Banco Na-
cional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), no segmento (B).

Grafico 2 — Razdo entre Ativo Total e Saldo de Operagdes de Crédito das Agéncias de Fomento e do
Sistema Financeiro Nacional e do BNDES, 2000-2024 (%)
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Fonte: BCB, IF.data. Elaboragao dos autores.

A comparagdo com os indicadores do SFN evidencia que as AFs ganharam alguma participagdo
em seu estagio de constitui¢do. Ainda assim, esse desempenho ndo vai além dos primeiros anos, pois
ambas as razdes recuam rapidamente entre 2003 e 2008 e mais lentamente a partir de entdo. Em 2024,
atingem seu ponto de minimo na série, quando o AT das AFs correspondia a 0,0931% do ativo do SFN,
e arazao para o SOC era de 0,2926%. Ja o comportamento em relagdo ao BNDES evidencia trajetorias
semelhantes as da comparacdo com o SFN entre 2000 e 2015, com um periodo inicial de crescimento do
tamanho relativo das AF, ao qual se sucede um periodo de decrescimento. Entretanto, a partir de 2015,
as AFs voltam a ganhar expressdo relativa, num processo que se estendeu até recentemente. Esse resul-
tado decorre de um motivo idiossincratico ao BNDES, que sofreu uma forte contragdo em seu tamanho
devido a politica do governo federal de acelerar a devolugdo de empréstimos realizados ao banco em
anos anteriores. Em 2024, o ativo das AFs correspondia a 1,9517% do ativo do BNDES, ¢ o saldo de
operagoes de crédito equivalia a 5,4941% do saldo do BNDES.

Uma importante expressao do tamanho relativo das AFs envolve a comparacao de seus indicadores
com a atividade econdmica dos estados em que operam. O Grafico 3 mostra a evolug@o das razdes entre
0 AT e 0 SOC das AFs e o Valor Adicionado Bruto das Unidades da Federagdo que lhes correspondem,
no periodo de 2002 a 2022.

Para fins de analise, consideremos o periodo em que todas as AFs ja estavam em operagao, o que
se consolidou em 2011. Evita-se, assim, dar destaque a um efeito de composicdo, ou seja, ao fato de
que, nos primeiros anos da série, as AFs em operacdo eram aquelas que, em geral e ao longo de todo o
periodo, registraram maior presenca relativa na atividade de seus estados vis-a-vis aquelas que ingres-
saram no grupo tardiamente. [sso implica que a entrada de AFs com menor expressdo acabou por afetar
a trajetéria do conjunto. Tomando-se, portanto, o ano de 2011 como base de comparagao, observa-se
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um aumento dos indicadores de ativo e SOC das AFs até¢ 2014-2015 e um declinio tendencial a partir de
entdo. Em 2022, a razao entre o ativo das Agéncias ¢ o VAB chegou a 0,2195% (segundo menor nivel
da série), e a razdo entre SOC e VAB era de 0,1083% (menor nivel da série).

Grafico 3 — Razdo entre Ativo Total e Saldo de Operagoes de Crédito das Agéncias de Fomento e Valor
Adicionado Bruto das Unidades da Federagcao em que atuam. 2002-2022 (%)
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Fonte: BCB, IF.data; IBGE, Sistema de Contas Regionais. Elaboragao dos autores.

Nota: Em cada ano, incluem-se apenas as AFs com registro de Ativo e de SOC.

Considerando apenas o periodo em que todas as institui¢des ja se encontravam em operacao (2011
e depois), tem-se, em sintese, que: (i) no ano de 2024, o tamanho absoluto das AFs era menor do que
no seu ponto de maximo atingido em 2013-2014, notadamente quanto as operagdes de crédito; (ii) o
tamanho do ativo em relacdo ao total do SFN também era menor, e o do SOC se encontrava em nivel re-
lativamente igual ao do ponto de méximo — a magnitude desses indicadores era diminuta; (iii) o tamanho
do AT e do SOC das AFs em relacdo ao BNDES ndo acompanhou a trajetoria correspondente ao SFN
por motivos idiossincraticos, fazendo com que as AFs atingissem os maiores niveis da série em 2024;
e (iv) a relagdo entre os indicadores das AFs e a atividade econdmica dos estados em que atuam, a par
de sua pequena magnitude, encontrava-se, na ultima observacao disponivel (2022), dentre os menores
niveis da série.

5 DISTRIBUICAO DESIGUAL DO TAMANHO DAS AGENCIAS DE FOMENTO

A distribui¢do do AT e do SOC entre as AFs revela uma formidavel desigualdade, com poucas dessas
institui¢des concentrando os valores de ambos os indicadores. Conforme se observa na Tabela 1, quatro
AFs — Desenvolve SP, Fomento Parana, Badesul e Badesc — detinham mais de 80% do AT ¢ do SOC em
2024. Se acrescentarmos o Desenbahia e a AgeRio a lista, o coeficiente de concentragdo do AT atinge
92,44%, e o do SOC, ainda maior, ¢ de 95,02%. Isso significa que as outras dez AFs, localizadas nas
regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste, padecem de um tamanho muito pequeno.

O fato de que, em geral, os valores do AT e do SOC sejam relativamente maiores nos estados das
regides Sul e Sudeste, acrescidos do estado da Bahia, pode simplesmente refletir a maior participagdo
desses estados na economia nacional. A razdo entre cada indicador e o VAB do estado em que a AF opera
¢, por si, um indicador de interesse, pois evidencia a magnitude da presenca relativa da instituigdo na sua
area de atuagdo, o que ¢ especialmente importante quanto as operagdes de crédito. A Tabela 2 apresenta
os dados para cada AF e o agregado das Agéncias no ano de 2022.

A razdo entre o SOC e o VAB para o agregado das AFs, igual a 0,11%, evidencia a presenca rela-
tivamente diminuta dessas instituicdes na atividade econdmica da regido de atuacdo. Essa constatagdo
vale para a totalidade da economia dos estados, sem se estender a eventual nicho de atividade em que as
AFs tenham maior expressao, uma questao que foge ao escopo deste artigo. Mesmo o Badesul, que ¢ a
instituicao com a maior razao entre SOC e VAB, possuia um indicador de apenas 0,35% em 2022. No
extremo oposto da distribuicdo, encontra-se a AGEFEPE, cuja razio era de mero 0,01%.
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Os dados da Tabela 2 também revelam que, embora exista uma associagdo entre a participacao de
cada AF no SOC e a magnitude relativa do produto do estado em que opera, as instituigdes de maior ta-
manho ndo sdo necessariamente as de maior presenga relativa na atividade estadual. Destacam-se, nesse
sentido, os casos da AgeRio e da Desenvolve SP, cujas razdes de, respectivamente, 0,03% e 0,08%, sdo
menores do que o dado agregado. O Grafico 4 mostra os desvios entre a participagdo relativa de cada AF
no SOC total e a participagdo relativa de cada estado na atividade econdmica nacional em 2022.

Tabela 1 — Ativo Total e Saldo de Operagdes de Crédito (R$ milhdo), por Agéncia de Fomento, e coefi-
cientes de concentragao (%), 2024

Ativo Total Saldo de Operacoes de Crédito
Agéncia de Fomento UF
R$ mil (%) RS mil (%)
Desenvolve AL 62.133 0,38 18.726 0,20
AFEAM AM 275.959 1,69 33.024 0,35
AFAP AP 18.079 0,11 13.643 0,15
Desenbahia BA 1.227.382 7,52 658.407 7,07
GoiasFomento GO 275912 1,69 110.822 1,19
Desenvolve MT MT 225.903 1,38 97.682 1,05
AGEFEPE PE 79.330 0,49 18.729 0,20
BADESPI PI 118.846 0,73 76.770 0,82
Fomento Parana PR 3.780.968 23,18 1.711.233 18,37
AgeRio RJ 780.510 4,78 299.543 3,22
Desenvolve RN RN 95.556 0,59 51.333 0,55
Desenvolve RR RR 19.802 0,12 3.846 0,04
Badesul RS 3.266.564 20,02 2.281.635 24,49
Badesc SC 1.672.893 10,25 1.368.646 14,69
Desenvolve SP SP 4.353.676 26,69 2.531.679 27,18
Fomento TO TO 61.313 0,38 39.441 0,42
Total 16.314.826 100,00 9.315.159 100,00
C4 (%) 13.074.101 80,14 18.611.592 84,73
C6 (%) 15.081.993 92,44 37.190.160 95,02

Fonte: BCB, IF.data. Elaboragdo dos autores.

Tabela 2 — Razao entre Ativo Total e Saldo de Operacdes de Crédito e o Valor Adicionado Bruto, por
Agéncia de Fomento e Unidade da Federagdo, 2022 (%)

Agéncia de Fomento UF Razido AT/VAB Razido SOC/VAB
Desenvolve AL 0,12 0,05
AFEAM AM 0,28 0,03
AFAP AP 0,14 0,08
Desenbahia BA 0,31 0,16
GoiasFomento GO 0,09 0,04
Desenvolve MT MT 0,06 0,02
AGEFEPE PE 0,04 0,01
BADESPI PI 0,12 0,06
Fomento Parana PR 0,51 0,23
AgeRio RJ 0,07 0,03
Desenvolve RN RN 0,09 0,04
Desenvolve RR RR 0,07 0,05
Badesul RS 0,51 0,35
Badesc SC 0,34 0,22
Desenvolve SP SP 0,19 0,08
Fomento TO TO 0,08 0,03
Total 0,22 0,11

Fonte: BCB, IF.data; IBGE, Sistema de Contas Regionais. Elaboragio dos autores.
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Gréfico 4 — Diferenca entre a participag@o da institui¢do no Saldo de Operacdes de Crédito e a partici-
pacdo do estado em que opera na atividade econdmica nacional, por Agéncia de Fomento,
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Fonte: BCB, IF.data; IBGE, Sistema de Contas Regionais. Elaboragao dos autores.

Ha, em suma, trés situagoes distintas evidenciadas no Grafico 4. Um primeiro grupo, integrado por
Fomento Parana, Badesul, Badesc e Desenbabhia, retine as AFs de maior porte, cuja participagdo no SOC
¢ maior do que o tamanho relativo de suas economias estaduais. Um segundo grupo envolve duas AFs
de maior porte, cuja participacdo no SOC ¢ bem menor do que o tamanho relativo de suas economias
estaduais, sendo composto por AgeRio e Desenvolve SP. Por fim, um terceiro grupo congrega todas as
AFs de menor porte e cuja participagdo no SOC € menor do que o tamanho relativo de suas economias,
ainda que o desvio nao seja tdo acentuado quanto no caso do segundo grupo.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O tamanho diminuto representa o desafio fundamental com que as AFs se defrontam desde seu
nascimento. Esse pequeno porte, que alcanca o paroxismo no caso de quase todas as AFs situadas nas
regides Nordeste, Norte e Centro-Oeste, atinge o amago de sua capacidade de mobilizagdo de recursos
para financiamento e de constitui¢do de um corpo técnico formativo de unidades de conhecimento da
economia regional. Sua superagdo, portanto, ¢ condi¢cdo necessaria a realiza¢do de seu potencial inato
de institui¢des de desenvolvimento.

Uma ilustragdo particularmente notdvel das consequéncias desse pequeno tamanho refere-se ao
relacionamento das AFs com o principal provedor de recursos para crédito de longo prazo no Pais,
que ¢ o BNDES. Em 2025, apenas a metade das AFs se encontrava credenciada para operar com as
linhas de financiamento do banco. O grupo incluia as cinco maiores AFs — Desenvolve SP, Fomento
Parana, Badesul, Badesc e Desenbahia — e duas AFs de menor porte — GoiasFomento e BADESPI
(BNDES, 2025). Para as AFs credenciadas, seu tamanho constrange o montante de recursos que po-
dem obter junto ao BNDES, o qual é apurado, dentre outros fatores, como um multiplo do Patrimdnio
Liquido de cada instituigao.

Tal restricdo de tamanho dificulta a integragdo das AFs num verdadeiro Sistema Nacional de Fo-
mento (SNF). Um SNF ¢ constituido “pelo conjunto de institui¢des financeiras de desenvolvimento
(IFD) atuando no territorio [de um pais] de maneira complementar” (Além ef al., 2017, p. 211). Num
SNF, especialmente nos paises de maior extensao como o Brasil, as IFDs subnacionais podem auxiliar
na distribui¢@o dos recursos de financiamento por todo o territorio, sobretudo as unidades de produgao
de menor porte. E o caso da articulagdo do BNDES com as AFs credenciadas. Além disso, ao destacar
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essa fungdo alocativa das institui¢cdes, que denomina “intermediarios financeiros locais”, Léon (2025,
p. 5) assinala que esses entes estdo “better able to effectively screen and monitor borrowers using soft
information”, um atributo das IFDs na sua condi¢dao de unidades de conhecimento especializado.

No entanto, a restricdo de tamanho financeiro pode estender-se a magnitude do corpo técnico das
institui¢des e, por conseguinte, afetar adversamente a condigdo fundamental para que se configurem em
unidades de conhecimento especializado. Isso porque, considerando a totalidade do sistema financeiro, a
margem operacional do crédito das AFs, como a de outras I[FDs subnacionais, costuma ser relativamente
mais baixa, afetando a rentabilidade do ativo. Os menores tamanho e rentabilidade dos ativos implicam
uma disponibilidade relativamente menor de recursos para cobrir os custos relacionados a manutengao
de um contingente de recursos humanos de maior magnitude e com remuneragdo adequada as suas ati-
vidades especializadas. No limite, AFs muito pequenas podem ndo dispor de quadro de pessoal proprio
ou, em existindo esse quadro, depender de transferéncias do tesouro estadual para sua manutengao. Tais
restricdes de recursos humanos — e que podem se estender a capacidade de investir em recursos tecno-
logicos — sdo importantes empecilhos a que as AFs se tornem unidades de conhecimento especializado.

O tamanho diminuto das AFs representa um sério limitador a sua mobilizagdo para o desafio con-
temporaneo da emergéncia climatica. A transicao verde sustentavel demanda investimentos de grande
escala que precisam acontecer no tempo mais breve possivel. Dados recentes mostram que os fluxos
globais anuais de financiamento climatico, somando mitiga¢do e adaptacdo, totalizaram aproximada-
mente USD 1,3 trilhdo em 2021-2022. Para que o aquecimento global seja limitado a 1,5 °C, entretanto,
sera necessario ampliar significativamente esses aportes, alcangando entre USD 7,5 trilhdes anuais até
2030 e USD 8,8 trilhoes anuais entre 2031 e 2025 (Strinati; Baudry, 2025). Ou seja, ndo se trata de in-
crementos marginais, mas de uma reorientagao radical dos fluxos globais, com urgéncia marcada, ja que
0 tempo para reverter ou mitigar os impactos mais extremos das mudangas climaticas ¢ limitado.

Esse imperativo global do financiamento climatico ndo opera no vacuo: ele se choca com uma crise
fiscal estrutural que se manifesta de forma desigual nos territorios nacionais. No Brasil, muitos estados e
municipios enfrentam or¢gamentos comprimidos por dividas, queda de receitas tributarias ou limitagdes
legais — por exemplo, teto de gastos, regras de responsabilidade fiscal — que impedem o necessario au-
mento do investimento em adaptacdo e mitigacdo climaticas. Nesse contexto, ¢ dificil para os governos
subnacionais assumir o 6nus de contrapartidas ou financiar projetos de infraestrutura verde sem depen-
der de repasses federais, de crédito externo ou de outros meios de suporte. Essa assimetria territorial
evidencia que a capacidade de apropriagdo do “bolo verde” sera altamente desigual: regides com menor
capacidade fiscal ou institucional tenderdo a ficar a margem das oportunidades de investimento sustenta-
vel. Em outras palavras: ndo basta que existam “recursos globais disponiveis” — € necessario que sejam
mobilizados de modo répido, coordenado e com mecanismos de mitigagdo do risco fiscal local, para que
a transi¢do verde ndo agrave as desigualdades territoriais.

Ao examinarem as alternativas de integracdo dos bancos subnacionais de desenvolvimento para
fins de financiamento climatico no Brasil, Netto ef al. (2025) estendem o escopo institucional de sua
analise para as AFs e colocam atencdo no SNF brasileiro e em seu potencial para a promogao do desen-
volvimento sustentdvel. O conjunto de atividades sustentaveis realizadas por bancos subnacionais e de
alternativas para mobilizar recursos mediante acesso a [FDs multilaterais e captagdes no mercado de
capitais, dentre outros meios, ndo se encontra disponivel, todavia, as AFs, quer seja em virtude de restri-
¢des normativas, quer seja pelo problema aqui analisado do pequeno tamanho. Nao se trata de imaginar
que as institui¢des subnacionais venham a exercer o papel principal no financiamento climatico, mas,
sim, destacar que essas instituigdes podem e devem ampliar sua presenca na transicao verde sustentavel.

No caso das AFs, contudo, seu tamanho diminuto, que se afigura como uma caracteristica estru-
tural de que essas instituicdes ndo t€m conseguido escapar, faz com que a promessa de um efetivo
SNF mobilizado para a transi¢cdo verde padeca de uma lacuna que demanda consideragdo para fins de
uma estratégia de desenvolvimento sustentavel. A simples existéncia das AFs representa um ativo que
deveria ser objeto de uma politica para seu fortalecimento. E pouco crivel, todavia, que uma politica

Revista Economica do Nordeste, Fortaleza, v. 57, Suplemento Especial, €20263278, 2026
137



Carlos Henrique Horn, Luiza Pecis Valenti e Fernanda Feil

de fortalecimento dessas instituicdes se materializara a partir do somatorio de iniciativas estaduais in-
dependentes, numa espécie de laissez-faire politico desvinculado de uma estratégia nacional. O busi-
ness as usual — nesse caso, a lenta capitalizacdo das AFs com base em seus resultados financeiros, os
ajustes marginais em suas competéncias normativas, regras nao especiais de acesso a fundos publicos
e a recursos de institui¢des de segundo piso, € menor investimento em capacidades tecnologicas e de
recursos humanos — impedira a efetiva utilizagdo desse ativo de conhecimento para a consecugdo da es-
tratégia nacional de desenvolvimento sustentavel, relegando suas operagdes a uma escala de baixissimo
impacto. Ainda que as AFs sejam institui¢des controladas por estados, aos quais compete definir se ha
interesse nesse fortalecimento, a iniciativa principal deve caber a esfera federal. Isso porque os recursos
financeiros e de coordenacdo de politica, bem como a competéncia regulatoria, recaem sobre essa esfera.
E nela, pois, que deve ser perseguida a integragio das AFs em um novo SNF coordenado do BNDES,
que também inclua os bancos subnacionais de desenvolvimento, sob a égide de uma estratégia nacional
de desenvolvimento sustentavel.
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