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Resumo: Este artigo tem como foco o desenvolvimento recente do crédito corporativo de longo prazo 

de que a estabilidade monetária fosse capaz de, aos poucos, levar os capitais privados a verem valor 
em deter ativos de crédito de longo prazo, voltados para investimentos na indústria e na infraestrutura. 

2021. O desabrochar do mercado privado de longo prazo foi acompanhado de um forte encolhimento 

privado. Foi, em sua maior parte, fruto da política do governo federal de reduzir a oferta de crédito do 
Banco de Desenvolvimento, com o objetivo de usar o caixa do banco para reduzir a dívida pública. 
Essa medida criou uma dualidade de mecanismos relativamente independentes. Essa dualidade precisa 

investimento no País, que há uma década tem se mantido em níveis historicamente baixos.

Palavras-chave

Abstract

this role was played by public development banks, particularly BNDES, supported by budgetary sources 

monetary stability would gradually lead private capital to see value in holding long-term credit assets 
aimed at investments in industry and infrastructure. This hope only became reality two decades later. 
Before that, reforms were needed, ranging from the rationalization of public debt to the creation of tax-
free debentures, along with the modernization of the capital market. The last important condition for this 
market to emerge was the sharp reduction in interest rates, orchestrated by the central bank between 2016 
and 2021. The blossoming of the private long-term market was accompanied by a sharp contraction in 
BNDES credit. Its disbursements fell by 80% in real terms between 2013 and 2019. Surprisingly, this 
decline was not due to greater competitiveness in the private market. It was, for the most part, the result 
of the federal government’s policy to reduce the supply of credit from the Development Bank, aiming 
to use the bank’s cash surpluses to reduce the public debt. This measure created a duality of relatively 
independent mechanisms. This separation needs to be eliminated to allow the creation of a single long-term 
credit market where public and private actors can compete on equal terms but also form partnerships to 
stimulate investment in the country, which has remained at historically low levels for a decade.
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1 INTRODUÇÃO

-
tivo de longo prazo no Brasil. Esse fato é um marco importante 

de uma moeda nacional estável, o Real. Em seguida, vieram as reformas que modernizaram a dívida 
pública, o sistema bancário e o mercado de capitais. Em paralelo, o relaxamento dos controles cambiais 

um volume relevante de capitais externos.

-
tado de liquidez, volume e prazos relevantes. Esse novo mercado foi capaz de emprestar ao governo um 

-
ceira Internacional de 2008. No passado, um aumento dos gastos públicos dessa magnitude precisaria 

frente, pudesse se desenvolver um mercado de títulos privados com características semelhantes. Entre-

difíceis de vencer. Entre eles, a falta de interesse dos investidores estrangeiros em adquirir dívida cor-

os nacionais demonstravam pouco apetite pelo risco privado de longo prazo. Continuavam atraídos por 
títulos públicos, que ofereciam baixíssimo risco, taxas de juros elevadas e plena liquidez. 

-
resse crescente das empresas e dos capitais domésticos pela dívida corporativa de prazo mais longo. Esse 
processo chegou ao seu auge em 2024, quando as emissões desses títulos atingiram R$ 773 bilhões, um va-

para alongar passivos de curto prazo ou aumentar o capital de giro das empresas. Entretanto, uma parcela 
crescente, que atingiu R$ 239 bilhões no último ano, foi destinada a investimentos em infraestrutura. 

Em contraste, o crédito do Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), que 
historicamente era o principal supridor de recursos de longo prazo para projetos de investimento das 

-

seja, sem contar o que pagou a título de dividendos e impostos.

Diante desse cenário, 

2 O MERCADO DE CRÉDITO CORPORATIVO PRIVADO DE LONGO PRAZO

O crédito de longo prazo – originado pelo sistema bancário ou pelo mercado de capitais – é consi-
derado, na literatura econômica, um fator importante para o desenvolvimento econômico. Entretanto, 
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menos desenvolvidos, inclusive os de maior porte. No Brasil, apenas os bancos de desenvolvimento 
públicos, em particular o BNDES, atuavam nessa área e eram muito dependentes de fundos públicos e 

hedge 

funds, 
(Malaby, 

2010). Essa experiência levou o Banco Mundial e o Fundo Monetário a perceberem que as economias 
-

do maior capacidade de absorver o choque de 1998. 

-

 títulos do 
governo federal. Nesse último segmento, os capitais internacionais tiveram um papel importante no 

juros doméstica. Com isso, de fato, o Real adquiriu características de uma unidade de conta internacio-
investment currency (Cohen; Benney, 2013).

-

pelos mecanismos públicos de direcionamento de crédito, em particular pelo Banco Nacional do Desen-
volvimento Econômico e Social (BNDES).

pelo setor privado. Em estudo publicado em 2012, Torres e Macahyba alertavam que o grande obstáculo 

-
távamos que:

importantes analistas de mercado” (Torres; Macahyba, 2012, p. 72).
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14% em 2016 e foi caindo consistentemente até atingir um mínimo de pouco mais de 2% ao ano em 2021. 

12 meses 

Fonte: Banco Central do Brasil (2025). 

demanda, houve aumento da procura, particularmente de pessoas físicas, por ativos que proporcionassem 
maior rentabilidade do que os oferecidos pelos títulos públicos, apesar de carregarem maior risco. 

2016 e 2024, passando de R$ 128 bilhões para R$ 773 bilhões. Esse crescimento foi, em sua maior parte, 

período, passando de R$ 60 bilhões para R$ 474 bilhões.

-
mos de funcionalidade e de papel desse segmento de crédito corporativo de longo prazo no âmbito da 

relevante do ponto de vista do apetite dos investidores por prazos mais longos.

-
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de investimento da economia se manteve, nesse período, em patamares historicamente muito baixos. 

-

Anos Anos até 1ª Repactuação
de passivo (%)

Ligados à oferta 

(%*)
Público restrito (%)

2015 4,80  69  63  84

2016 4,80  86  65  97

2017 5,00  90  35  93

2018 5,90  81  45  98

2019 6,40  83  41  92

2020 6,90  80  64  97

2021 6,40  74  46  96

2022 6,30  72  46 n.d.

2023 6,30  55  56 n.d.

2024 7,90  54  46 n.d.

 

seus papéis (Torres et al., 2014).

-
rativa de longo prazo no Brasil é comandada por um grupo limitado de gestores de recursos (asset mana-

gers

-
-

-
-

contraparte, reduzindo assim a exigência de capital regulatório. 
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-
sim, o crédito se origina no sistema bancário e retorna a ele, tomando, no caminho, a forma de títulos 

envolvidas na oferta.

À primeira vista, o mercado de crédito de longo prazo que despontou na segunda metade dos anos 
2010 parece ter se constituído de forma incompleta, na medida em que, diferentemente da experiência 

mais detida dos dados mostra que um volume crescente dos recursos carreados pelas debêntures vem 

do imposto de renda. Desde 2012, as pessoas físicas podem acessar esse benefício se adquirirem títulos 
lastreados em projetos de investimento aprovados pelo governo. Foi assim criada uma modalidade que 
permite que as empresas de infraestrutura disputem recursos sujeitos a menores taxas de juros com os 
segmentos que já

-
ram um crescimento explosivo após 2016, que só teve início quatro anos depois. Entre 2020 e 2023, as 
emissões de títulos incentivados passaram de quase R$ 300 bilhões para mais de R$ 850 bilhões, quase 

desses recursos direcionou-se para os títulos corporativos.

 títulos corporativos incentivados. É possível ver que a 
, a partir de 2022, foi, em grande medida, impulsio-

incentivado. Entre 2020 e 2024, o volume de emissões dessas debêntures quadruplicou, atingindo qua-
se R$ 240 bilhões. Esse valor é semelhante aos desembolsos do Banco Nacional do Desenvolvimento 
Econômico e Social no mesmo ano.
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-

-

adotada pelo governo de restringir as emissões de títulos isentos por parte dos bancos, o que direcionou 
uma parte relevante da demanda por papel isento de imposto de renda para as debêntures incentivadas. 

3 O “ENXUGAMENTO” DO BNDES

O cenário auspicioso do crédito corporativo privado de longo prazo contrasta com o desempenho da 
-

volvimento Econômico e Social (BNDES). Esse banco historicamente respondeu pela maior parte do 
crédito de longo prazo em moeda nacional destinado aos investimentos da indústria e da infraestrutura. 

acelerou sobremaneira a partir de 2015, atingindo um mínimo de R$ 73 bilhões em 2021.

mainstream -
crowding-out do mercado privado 

pelo BNDES1

1 
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Fonte: Giambiagi et al. (2024).

em suas áreas tradicionais de et al., 2014). Entretanto, esses processos foram, em geral, 

 que os mercados de capitais em moeda local 
se desenvolveram. No Brasil, diferentemente, o processo foi relativamente rápido, apresentou baixa 

-

encolhimento de seu estoque de ativos de crédito. Por um lado, esse enxugamento, promovido pelo 

esse processo a ser incompleto, gerando consequências deletérias para a taxa de investimento e para o 
crescimento da economia.

2014. 
-

cialmente, as somas envolvidas eram pequenas, pouco superiores a R$ 10 bilhões por ano. Entretanto, 
a partir de 2016, esses valores aumentaram substancialmente, atingindo R$ 203 bilhões em 2018. Com 
isso, essas transferências líquidas totalizaram R$ 536 bilhões entre 2015 e 2022. 

-

-
que o 

-
rio que a demanda de recursos do BNDES também se ajustasse. Para tanto, a metodologia de cálculo 

spread
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até 7 anos, seus clientes desistiram de investir ou buscaram alternativas. Como resultado, o número de 

energia eólica, considerando a oferta de recursos do BNDES, do Banco do Nordeste (BNB) e do mer-
cado de debêntures incentivadas. Fica patente que, entre todos, a taxa de juros do BNDES é a mais alta.

parcial. Inicialmente, nada aconteceu. De fato, no biênio 2015-2016, o Brasil atravessou uma das piores 

-

crédito bancário apresentou um desempenho particularmente negativo, que se estendeu até 2018. Os 

existia há décadas.

BNDES BNB Mercado de Capitais

Produto Financeiro Finem FNE-Verde Debêntures Incentivadas

Porte da Empresa Grande Grande

24 anos 24 anos

Prazo Médio 20 anos 23 anos 17 anos

Carência até 8 anos

6,6% 3,86% 6,49%

Ticket médio (R$ mm) 435,2 110,4 R$ 336,5

até 80% até 50%

Limite R$ 150 milhões por grupo econômico Tamanho do Investimento

Fonte: Vieira e Paula (2025).

Essa ruptura, em grande medida, é explicada pela falta de competitividade do BNDES e pelo fato 

-

-

juros privadas, acompanhando a taxa SELIC, em contraste com o aumento da taxa de juros do BNDES, 

de renda, que grava os resultados do banco de desenvolvimento com alíquota de 15% sobre os juros e 
os ganhos de capital.
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-
tivadas em vez de continuarem a buscar o banco de desenvolvimento. Posteriormente, os setores de 
transportes e logística e, mais recentemente, saneamento básico, seguiram o mesmo caminho.

para equipamentos de transporte caíram de R$ 35 bilhões em 2017 para R$ 7,8 bilhões em 2021. Nesse 
mesmo período, os empréstimos com recursos livres dos bancos comerciais para a compra de veículos 
por pessoas jurídicas aumentaram de R$ 12,7 bilhões para R$ 53,7 bilhões (Torres et al., 2021). Esses 

-
cário foi rápida e abrangente.

Diante desse quadro, a FIESP (2022) estimou que, do encolhimento de R$ 148 bilhões nos desem-
bolsos do BNDES entre 2015 e 2021, 56% deixaram de existir por substituídos por fontes 

desse total, sendo 17% por meio do mercado de capitais, sobretudo pelas debêntures incentivadas, e 

4 CONCLUSÕES

de longo prazo entre 2015 e 2024. Ficou patente que, a partir dos primeiros anos da década de 2020, 

Em 2024, as emissões desses papéis atingiram R$ 473 bilhões, um valor quatro vezes maior do que 

a aumentar o capital de giro das empresas. Entretanto, uma parcela crescente, que atingiu 30% no último 
ano, foi destinada a investimentos em infraestrutura. 

ao ano para cerca de 2%. Como resultado, as empresas se animaram a emitir títulos de longo prazo para 

de retornos acima dos oferecidos pela dívida pública, aumentaram seu apetite pelo risco dessas corpora-

 debêntures incentivadas, lastreadas por investimentos do setor de infraestrutura.

Em paralelo, os desembolsos do BNDES foram substancialmente reduzidos. Em valores reais, pas-
saram de um máximo de R$ 410 bilhões em 2010 para um mínimo de R$ 73 bilhões em 2021. Para tanto, 

O propósito dessa medida era frear bruscamente a demanda por empréstimos do banco de desen-

bilhões, cerca da metade do estoque de crédito do BNDES. 
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-

 Entretanto, uma parcela crescente dessas emissões foi destinada a investimentos no setor de infraes-
-

dessas emissões atingiram R$ 132 bilhões, um montante semelhante ao dos desembolsos do banco de 
desenvolvimento no mesmo ano.

Os bancos privados, porém, responderam rapidamente e alteraram a origem dos recursos que utiliza-

Diante desse quadro, o cenário mais provável para o crescimento do crédito corporativo privado de 
longo prazo nos próximos anos -

-

-
cos de forma mais estável deveria ser vista como um mecanismo relevante para complementar o merca-

-

-

 públicas, de modo que 
-

so pelo mercado de capitais. É preciso que os bancos de desenvolvimento estejam aptos a trabalhar com 

de reciclar os créditos que venham a originar em mercados secundários ou de criar fundos cujos recursos 

-

os mecanismos privados de crédito de longo prazo desenvolvidos recentemente.
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