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Resumo: Este artigo tem como foco o desenvolvimento recente do crédito corporativo de longo prazo
no Brasil. Historicamente, esse papel foi desempenhado pelos bancos publicos de desenvolvimento,
em particular pelo BNDES, apoiados em fontes orcamentarias ou em fundos parafiscais formados por
contribui¢des compulsorias. Entretanto, desde o sucesso do Plano Real em 1994, havia a expectativa
de que a estabilidade monetaria fosse capaz de, aos poucos, levar os capitais privados a verem valor
em deter ativos de crédito de longo prazo, voltados para investimentos na industria e na infraestrutura.
Essa esperanca sé se tornou realidade duas décadas depois. Foi preciso que, antes, fossem realizadas
reformas que se estenderam da racionalizacao da divida publica a criagdo das debéntures incentivadas,
passando pela modernizagdo do mercado de capitais. A ultima condi¢do importante para que esse
mercado despontasse foi a forte redugdo da taxa de juros, orquestrada pelo banco central entre 2016 e
2021. O desabrochar do mercado privado de longo prazo foi acompanhado de um forte encolhimento
do crédito do BNDES. Os desembolsos da institui¢ao se reduziram em 80% em termos reais entre
2013 e 2019. Essa retragdo, surpreendentemente, nao se deveu a maior competitividade do mercado
privado. Foi, em sua maior parte, fruto da politica 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 divida publica.
Essa medida criou uma dualidade de mecanismos relativamente independentes. Essa dualidade precisa
ser eliminada para permitir a criacdo de um tinico ambiente de mercados em atores publicos e privados
possam competir em igualdade de condi¢des, mas também se consorciar estimulando uma retomada do
investimento no Pais, que ha uma década tem se mantido em niveis historicamente baixos.
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Abstract: This article focuses on the recent development of long-term corporate credit in Brazil. Historically,
this role was played by public development banks, particularly BNDES, supported by budgetary sources
or parafiscal funds. However, since the success of the Real Plan in 1994, there was an expectation that
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 INTRODUCAO

Os primeiros anos da década de 2020 foram marcados por uma rapida expansao do crédito corpora-
tivo de longo prazo no Brasil. Esse fato ¢ um marco importante nas transformagdes que se sucederam no
sistema financeiro nacional, desde a segunda metade dos anos 1990. Tudo comegou com a introdugao
de uma moeda nacional estavel, o Real. Em seguida, vieram as reformas que modernizaram a divida
publica, o sistema bancario ¢ o mercado de capitais. Em paralelo, o relaxamento dos controles cambiais
permitiu, no inicio dos anos 2000, uma maior integragdo do Brasil ao sistema financeiro global, atraindo
um volume relevante de capitais externos.

Gragas a essas medidas, a divida securitizada em moeda nacional foi, aos poucos, adquirindo porte
e profundidade. Ao final da década de 2000, ja se havia desenvolvido um mercado de divida publica do-
tado de liquidez, volume e prazos relevantes. Esse novo mercado foi capaz de emprestar ao governo um
volume expressivo de recursos para financiar a¢des destinadas a compensar os efeitos da Crise Finan-
ceira Internacional de 2008. No passado, um aumento dos gastos publicos dessa magnitude precisaria
recorrer a fontes fiscais ou parafiscais, ou mesmo a emissao primaria de moeda.

A existéncia de um mercado relevante de titulos publicos era condi¢do necessaria para que, mais a
frente, pudesse se desenvolver um mercado de titulos privados com caracteristicas semelhantes. Entre-
tanto, esse passo adicional teve de esperar mais uma década para acontecer. Havia obstaculos estruturais
dificeis de vencer. Entre eles, a falta de interesse dos investidores estrangeiros em adquirir divida cor-
porativa emitida em moeda local, caracteristica que se mantém até os dias de hoje. Ao mesmo tempo,
os nacionais demonstravam pouco apetite pelo risco privado de longo prazo. Continuavam atraidos por
titulos publicos, que ofereciam baixissimo risco, taxas de juros elevadas e plena liquidez.

Esse cenario comecou a mudar a partir de 2015, quando a queda sustentada dos juros despertou o inte-
resse crescente das empresas ¢ dos capitais domésticos pela divida corporativa de prazo mais longo. Esse
processo chegou ao seu auge em 2024, quando as emissdes desses titulos atingiram R$ 773 bilhdes, um va-
lor seis vezes maior do que os R$ 128 bilhdes registrados em 2016. A maior parte desses recursos foi usada
para alongar passivos de curto prazo ou aumentar o capital de giro das empresas. Entretanto, uma parcela
crescente, que atingiu R$ 239 bilhdes no ultimo ano, foi destinada a investimentos em infraestrutura.

Em contraste, o crédito do Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), que
historicamente era o principal supridor de recursos de longo prazo para projetos de investimento das
empresas, sofreu, nesse mesmo periodo, uma brutal contragdo. Esse resultado decorreu de decisdes to-
madas pelo governo federal, seu acionista. As autoridades restringiram as operagdes de crédito do banco
de desenvolvimento com o intuito de acelerar o pagamento dos vultosos empréstimos que a institui¢ao
havia contraido com a Unido, entre 2008 e 2014. Assim, entre 2015 ¢ 2022, o BNDES foi obrigado a
“devolver” liquidamente R$ 560 bilhdes ao Tesouro Nacional, em juros e amortizagdes antecipadas, ou
seja, sem contar o que pagou a titulo de dividendos e impostos.

Diante desse cenario, o objetivo deste trabalho € mostrar que a perda de lideranga do BNDES em
favor do crédito privado no financiamento corporativo de longo prazo resultou, em grande medida, de
uma estratégia de politica econdmica e ndo de um processo competitivo espontaneo. Essa mudanga, no
entanto, gerou desequilibrios e fragilidades que podem e devem ser enderegados.

Para tanto, este texto esta organizado em duas se¢oes, além desta curta introdugao e das conclusoes.
A primeira analisa o desenvolvimento do mercado privado de crédito corporativo de longo prazo nos
ultimos anos. A segunda trata do processo de “desmontagem” do BNDES.

2 0 MERCADO DE CREDITO CORPORATIVO PRIVADO DE LONGO PRAZO

O crédito de longo prazo — originado pelo sistema bancario ou pelo mercado de capitais — € consi-
derado, na literatura econdmica, um fator importante para o desenvolvimento econdmico. Entretanto,
até a virada do milénio, esse tipo de financiamento era escasso ou praticamente inexistente nos paises

Revista Economica do Nordeste, Fortaleza, v. 57, Suplemento Especial, €20263279, 2026
88



Banco de desenvolvimento e mercado de crédito corporativo de longo prazo: ontem, hoje e amanha

menos desenvolvidos, inclusive os de maior porte. No Brasil, apenas os bancos de desenvolvimento
publicos, em particular o BNDES, atuavam nessa area ¢ eram muito dependentes de fundos publicos e
de captagdes externas.

Esse cenario comegou a mudar a partir da Crise da Asia de 1998. O pénico, gerado pelos hedge
funds, levou a uma parada subita nos fluxos em moeda estrangeira, que inicialmente afetou os paises
asiaticos do Pacifico, mas posteriormente se espalhou para a Russia e para a América Latina (Malaby,
2010). Essa experiéncia levou o Banco Mundial e o Fundo Monetario a perceberem que as economias
emergentes, que dispunham de mercados financeiros de longo prazo em moeda local, tinham apresenta-
do maior capacidade de absorver o choque de 1998.

Diante dessa constatacdo, essas instituigdes multilaterais iniciaram programas para fomentar que
mais paises da periferia desenvolvessem e aprofundassem operacdes de longo prazo em moeda local.
Essa iniciativa incluia a modernizacao e racionalizagdo da divida publica; a introdugdo de medidas que
reduzissem o custo da intermediag@o financeira; a garantia dos direitos consagrados nas principais pra-
cas internacionais aos investidores, em particular os acionistas minoritarios; a liberalizagdo do cambio e
dos fluxos das contas de capital; e o desenvolvimento dos mercados de derivativos.

O Brasil foi um dos paises que, nos anos seguintes a crise da Asia, adotaram esse conjunto de
reformas. A reorganizagdo do mercado de divida publica e a liberalizagdo da conta de capitais foram
os dois eixos centrais desse processo. A existéncia de um novo ambiente de mercado, integrado ao
sistema financeiro internacional, permitiu, em meados da década de 2000, que um fluxo relevante de
capitais estrangeiros adentrasse o mercado financeiro brasileiro para investir em agdes ¢ em titulos do
governo federal. Nesse ultimo segmento, os capitais internacionais tiveram um papel importante no
alongamento de prazos desses ativos e, consequentemente, na extensao da estrutura a termo da taxa de
juros doméstica. Com isso, de fato, o Real adquiriu caracteristicas de uma unidade de conta internacio-
nal para investimentos financeiros, uma investment currency (Cohen; Benney, 2013).

Esse processo permitiu que, entre os anos que vao da crise financeira de 2002 — associada a tran-
si¢do entre os governos de Fernando Henrique e Lula — e a de 2008 — imposta pela quebra do banco
Lehman Brothers nos EUA —, fosse criado no Brasil um mercado de divida publica de porte, longo prazo
e estavel. Com isso, a agdo anticiclica levada a cabo pelo governo, como resposta a Crise Financeira
Internacional, foi, pela primeira vez, inteiramente ancorada no langamento de titulos publicos e nao na
arrecadagdo fiscal ou na emissdo primaria de moeda.

A consolidagdo de um mercado funcional da divida publica permitiu que, aos poucos, o crédito
privado de longo prazo em moeda nacional fosse se firmando. Mesmo assim, na primeira metade da
década de 2010, ele ainda se caracterizava pelo alto custo e pela oferta escassa e de curto prazo. Assim,
a demanda por esse tipo de financiamento para as empresas continuou sendo, em grande medida, suprida
pelos mecanismos publicos de direcionamento de crédito, em particular pelo Banco Nacional do Desen-
volvimento Economico e Social (BNDES).

Entretanto, ja havia indicagdes de que essa posicao dos bancos publicos seria contestada em breve
pelo setor privado. Em estudo publicado em 2012, Torres e Macahyba alertavam que o grande obstaculo
que limitava o desenvolvimento da poupanca privada de longo prazo no Brasil ndo era mais regulatorio
nem relacionado a funcionalidade dos mercados. Com as reformas introduzidas na década anterior, a
principal limitacao era a elevada taxa de juros que continuava sendo praticada. Nesse documento apon-
tavamos que:

“O principal fator a restringir o desenvolvimento [do mercado de titulos privados de longo prazo] ¢ a
persisténcia das altas taxas de juros — tanto em termos reais quanto nominais. Essa condi¢do vem se
mantendo por muitas décadas no Brasil e conseguiu sobreviver até mesmo aos avangos registrados nas

condicdes de estabilidade macroecondmica, frustrando as expectativas otimistas de muitos dos mais
importantes analistas de mercado” (Torres; Macahyba, 2012, p. 72).
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De fato, quatro anos depois, quando as taxas de juros comegaram a ceder de forma consistente, o mercado
de crédito privado floresceu. Como se pode ver no Grafico 1, a taxa SELIC saiu de um maximo de mais de
14% em 2016 e foi caindo consistentemente até atingir um minimo de pouco mais de 2% ao ano em 2021.

Grafico 1 — Evolugdo da SELIC, da TILP/TLP e da IPCA e TJILP (2013-2025). Em % acumulado em
12 meses
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Fonte: Banco Central do Brasil (2025).
Nota: Dados da curva TJLP/TLP correspondem a TJLP até o surgimento da TLP em 2018.

Do lado da oferta de titulos, as empresas se sentiram estimuladas a langar titulos com o intuito de captar
recursos, agora mais baratos, e, com isso, promover a redugio do custo médio de seus passivos. Do lado da
demanda, houve aumento da procura, particularmente de pessoas fisicas, por ativos que proporcionassem
maior rentabilidade do que os oferecidos pelos titulos publicos, apesar de carregarem maior risco.

Como se pode ver no Grafico 2, as emissdes no mercado de capitais aumentaram cinco vezes entre
2016 ¢ 2024, passando de R$ 128 bilhdes para RS 773 bilhdes. Esse crescimento foi, em sua maior parte,
liderado pelas debéntures. Os langamentos desse tipo de titulo multiplicaram-se por quatro nesse mesmo
periodo, passando de R$ 60 bilhdes para R$ 474 bilhdes.

Grafico 2 — Emissdes no Mercado de Capitais (2012-2024)
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Fonte: Anbima (2025).

A anélise mais detalhada dos lancamentos das debéntures revela caracteristicas importantes em ter-
mos de funcionalidade e de papel desse segmento de crédito corporativo de longo prazo no ambito da
concorréncia financeira. Como se pode ver no Quadro 1, entre 2015 e 2024, o prazo médio da primeira
repactuacdo das debéntures langadas aumentou de pouco menos de 5 para quase 8 anos, uma evolugao
relevante do ponto de vista do apetite dos investidores por prazos mais longos.

Ao mesmo tempo, essas emissdes de debéntures foram, em sua grande maioria, destinadas a refinan-
ciar passivos, ampliando ou alongando o capital de giro das empresas. A necessidade de recursos para
financiar projetos de investimento foi um motivo pouco expressivo entre 2017 ¢ 2021, até porque a taxa
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de investimento da economia se manteve, nesse periodo, em patamares historicamente muito baixos.
Entre 2015 ¢ 2017, a formagao bruta de capital fixo caiu de mais de 21% para menos de 15% do PIB e,
desde entdo, manteve-se em patamares similares.

Outra caracteristica importante desses langamentos foi a destinagao de sua maior parte a um publico
muito restrito, de, no maximo, 50 investidores (Instru¢do CVM 476). Essa estratégia, na medida em que
limita o impacto da concorréncia na precificagao desses papéis, pressupode a aceitagao prévia, por parte
do emissor, das taxas oferecidas pelos estruturadores da operacao, os bancos ¢ as grandes casas gestoras.
O poder dessas instituicdes também se revela quando se observam os dados referentes a colocagdo junto
a investidores relacionados a operagao de distribuicao (oferta). Em geral, mais de 50% das aquisi¢des
foram realizadas por essas instituigdes. Muitas mantém esses papéis apenas temporariamente em sua te-
souraria, com a intengao de, no momento seguinte, revendé-los a seus clientes, diretamente ou por meio
dos fundos de investimento sob sua gestao.

Quadro 1 — Caracteristicas das Emissdes no Mercado de Debéntures (2015-2024)

Refinanciamento Ligados a oferta

Anos Anos até 1* Repactuacio o) (%¥) Publico 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 33 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.

Fonte: Anbima (2025).
Nota: Investidores relacionados as instituigdes envolvidas com a oferta.

Esses aspectos fazem com que o mercado brasileiro apresente uma diferenca marcante em relagao
as grandes pragcas financeiras, como Londres e Nova lorque. Aqui, as ofertas se apoiam em mecanismos
pouco usuais no exterior, como a garantia firme dos coordenadores e a precificagdo por meio de um
leildo pela menor taxa (modalidade holandesa). Nos EUA e no Reino Unido, existe uma relagdo mais
préxima entre emissores e investidores, que se traduz na preocupagao das empresas em oferecer uma
remuneracao diferenciada e atraente aos compradores pulverizados, de modo a promover a liquidez de
seus papéis (Torres et al., 2014).

Diante desse cenario, os indicadores apresentados no Quadro 1 ilustram que a oferta de divida corpo-
rativa de longo prazo no Brasil é comandada por um grupo limitado de gestores de recursos (asset mana-
gers) e por grandes bancos. Esse segmento apresenta, portanto, fortes caracteristicas de “intermediacao
bancaria”, apesar de os ativos ndo serem originados nem terem como destino o balanco dessas instituigdes.

Os estruturadores adquirem esses papéis no lancamento e depois os colocam junto a seus clientes.
Ademais, desempenham um papel ainda mais importante para o sucesso desses langamentos. Eles assu-
mem diretamente o risco da colocacdo final desses papéis, oferecendo uma “garantia firme” de coloca-
¢do. Em troca, exercem grande poder sobre as ofertas quanto a precificacdo e a alocacao.

Na pratica, as emissoes de debéntures assemelham-se a operagdes de crédito bancario com vanta-
gem tributaria, na medida em que ndo estdo sujeitas a incidéncia do Imposto sobre Operacdes Finan-
ceiras (IOF) nem ao Imposto de Renda, no caso dos titulos incentivados. Adicionalmente, quando os
bancos revendem os papéis que adquiriram no mercado primario, retiram de seus balangos o risco de
contraparte, reduzindo assim a exigéncia de capital regulatorio.
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Em um segundo momento, os recursos captados sdao usados para liquidar as operagdes de prazo
mais curto que congestionam os limites e as linhas de crédito desses emissores junto aos bancos. As-
sim, o crédito se origina no sistema bancdrio e retorna a ele, tomando, no caminho, a forma de titulos
securitizados, que sao distribuidos a fundos de investimento gerenciados pelas instituicdes financeiras
envolvidas na oferta.

A primeira vista, o mercado de crédito de longo prazo que despontou na segunda metade dos anos
2010 parece ter se constituido de forma incompleta, na medida em que, diferentemente da experiéncia
internacional, ndo contempla o financiamento do investimento produtivo. Entretanto, uma avaliagdo
mais detida dos dados mostra que um volume crescente dos recursos carreados pelas debéntures vem
sendo destinado a gastos com ativos fixos.

Essa demanda corporativa por recursos para financiar despesas com capital fixo (CAPEX) veio, no
entanto, a se concentrar em um segmento especifico do mercado: o das debéntures que gozam de isengao
do imposto de renda. Desde 2012, as pessoas fisicas podem acessar esse beneficio se adquirirem titulos
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 ja eram contemplados por essa isencdo, a exemplo dos setores imobilidrio e agricola.

Conforme os dados apresentados no Gréafico 3, os ativos de crédito incentivados também apresenta-
ram um crescimento explosivo apos 2016, que so6 teve inicio quatro anos depois. Entre 2020 e 2023, as
emissdes de titulos incentivados passaram de quase R$ 300 bilhdes para mais de R$ 850 bilhdes, quase
triplicando em valor. A maior parte desses langamentos deveu-se aos papéis de banco, como as Letras
de Crédito Agricola e as Letras de Crédito Imobiliario. Entretanto, uma fragdo cada vez mais relevante
desses recursos direcionou-se para os titulos corporativos.

O Gréfico 4 mostra a composicdo dos titulos corporativos incentivados. E possivel ver que a
aceleragdo verificada no langamento desses papéis, a partir de 2022, foi, em grande medida, impulsio-
nada pelas debéntures incentivadas ou de infraestrutura. Trata-se de um segmento cujas emissdes sao
integralmente lastreadas em despesas com a constitui¢do de ativos fixos desse setor.

Essa expansdo tornou possiveis lancamentos de grande porte — superiores a nove digitos — que
exigem prazos extensos, como, por exemplo, mais de duas décadas. Ademais, como a isengdo fiscal
¢ limitada as pessoas fisicas, criou-se um mercado secundario bastante liquido para esse tipo de titulo
incentivado. Entre 2020 e 2024, o volume de emissdes dessas debéntures quadruplicou, atingindo qua-
se RS 240 bilhdes. Esse valor é semelhante aos desembolsos do Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico e Social no mesmo ano.

Grafico 3 — Emissdes de Titulos de Crédito com Isengdo de Imposto de Renda (2012-2024)
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Fonte: Anbima (2025).
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Grafico 4 — Emissoes de Titulos Corporativos com Isengdo de Imposto de Renda (2012-2024)
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Fonte: Anbima (2025).

O mercado de debéntures incentivadas mostrou resiliéncia diante do panico da recuperacao judicial
das Lojas Americanas e das incertezas associadas ao periodo eleitoral de 2022. Foi também impulsiona-
do por dois grandes langamentos de um setor ndo tradicional, o de saneamento basico. Outra novidade
importante foi a participacdo do BNDES nessas operagdes. O banco de desenvolvimento ofereceu ga-
rantia firme e subscreveu uma parcela relevante dessas colocagdes.

Ao mesmo tempo, houve um deslocamento de uma demanda que antes preferia comprar titulos
incentivados emitidos por bancos para a sua dire¢do. Esse redirecionamento foi motivado pela medida
adotada pelo governo de restringir as emissoes de titulos isentos por parte dos bancos, o que direcionou
uma parte relevante da demanda por papel isento de imposto de renda para as debéntures incentivadas.

3 0 “ENXUGAMENTO” DO BNDES

O cenario auspicioso do crédito corporativo privado de longo prazo contrasta com o desempenho da
principal agéncia brasileira de financiamento do investimento corporativo, o Banco Nacional de Desen-
volvimento Economico e Social (BNDES). Esse banco historicamente respondeu pela maior parte do
crédito de longo prazo em moeda nacional destinado aos investimentos da industria e da infraestrutura.

Como se pode ver no Grafico 5, essa atuagdo atingiu seu auge em 2010, quando seus desembolsos
atingiram R$ 410 bilhdes, a pregos constantes de 2023. Desde entdo, diminuiram, mas essa redugdo
acelerou sobremaneira a partir de 2015, atingindo um minimo de R$ 73 bilhdes em 2021.

O contraste entre a evolugao do crédito corporativo publico de longo prazo e do privado permite
diferentes interpretagdes. Uma delas, mais mainstream, sustenta que esses dois fenomenos estao co-
nectados. Uma possivel explicacdo seria o fim de um processo de crowding-out do mercado privado
pelo BNDES!. Desse ponto de vista, a retragdo do banco de desenvolvimento, em simultdneo com o
crescimento do crédito privado, seria evidéncia de que a instituicdo publica teria, por forga da maior
competitividade de seus recursos, inibido por muito tempo a maior participagdo do crédito privado no
financiamento do investimento. Assim, a medida que os fatores dessa “repressdo financeira” deixaram
de existir, a poupanga privada pode florescer.

1 Para uma resenha da visdo liberal de economistas brasileiros sobre os bancos de desenvolvimento, ver Torres e Costa (2013).

Revista Economica do Nordeste, Fortaleza, v. 57, Suplemento Especial, €20263279, 2026
93



Ernani Teixeira Torres Filho

Grafico 5 — Desembolso Anual do BNDES por setor (2005-2023). Em R$ bilhdes constantes de 2023
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Fonte: Giambiagi et al. (2024).

A visdo alternativa trata esses mesmos fendmenos como fatos menos conectados entre si. Em todo
o mundo, a expansao do crédito privado de longo prazo levou os bancos publicos a perderem espago
em suas areas tradicionais de atuagdo (Torres et al., 2014). Entretanto, esses processos foram, em geral,
mais lentos do que o verificado no Brasil e acompanhados de respostas competitivas dessas instituigdes
no sentido de redirecionar seus instrumentos de financiamento e seu foco de atuacao.

Desse ponto de vista, o encolhimento do BNDES nao guarda semelhanga com o ajuste que os bancos
de desenvolvimento no resto do mundo fizeram a medida que os mercados de capitais em moeda local
se desenvolveram. No Brasil, diferentemente, o processo foi relativamente rapido, apresentou baixa
substituicao e reduzida capacidade de adaptacdo da instituicao publica.

De fato, a perda de expressdo do banco de desenvolvimento foi resultado da acdo de determinan-
tes especificos, que comprometeram sua acao finalistica e, consequentemente, promoveram um brutal
encolhimento de seu estoque de ativos de crédito. Por um lado, esse enxugamento, promovido pelo
governo, acelerou a substituicdo por recursos privados. Entretanto, o vacuo deixado pelo BNDES levou
esse processo a ser incompleto, gerando consequéncias deletérias para a taxa de investimento e para o
crescimento da economia.

O fator mais importante da contragdo do BNDES foi a decisdo tomada pelo governo em 2015 de
promover um ajuste fiscal, que teve como uma de suas principais ancoras a aceleragdo dos pagamentos
referentes ao servigo da divida que a institui¢do tinha contraido com o Tesouro Nacional entre 2008 ¢
2014. Segundo Borg¢a e Souza (2023), o fluxo de caixa apenas desses empréstimos do BNDES com a
Unido, ou seja, sem incluir os lucros distribuidos e impostos, tornou-se negativo a partir de 2013. Ini-
cialmente, as somas envolvidas eram pequenas, pouco superiores a R$ 10 bilhdes por ano. Entretanto,
a partir de 2016, esses valores aumentaram substancialmente, atingindo R$ 203 bilhdes em 2018. Com
isso, essas transferéncias liquidas totalizaram R$ 536 bilhdes entre 2015 e 2022.

S6 para fins ilustrativos, esse fluxo negativo total, a precos nominais, equivale ao estoque de crédi-
to do BNDES em 2018 — e novamente em 2024. Assim, pode-se afirmar que a politica de ajuste fiscal
adotada pelas administracdes Temer ¢ Bolsonaro foi responsavel por esterilizar recursos, até entdo des-
tinados a operacdes de crédito corporativo de longo prazo, no montante equivalente a dimensao que o
BNDES tem atualmente no mercado de crédito. Do ponto de vista macroeconomico, foi equivalente a
metade da Formacgdo Bruta de Capital Fixo de 2018.

Para que uma transferéncia tdo massiva de recursos fosse realizada com tanta rapidez, era necessa-
rio que a demanda de recursos do BNDES também se ajustasse. Para tanto, a metodologia de céalculo
dos juros cobrados pela institui¢ao foi alterada. Sua taxa basica, a TJLP, foi substituida pela TLP, taxa
que acompanha integralmente o IPCA, acrescida ainda de um spread fixado com base na taxa de juros
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real praticada nos leildes de colocacdo dos titulos publicos de cinco anos, indexados a inflagao. Como
se pode ver no Grafico 1, o custo basico do BNDES, desde 2018, superou a inflagdo em todos os anos.
Além disso, foi maior que a taxa SELIC, exceto por um curto periodo entre 2023 e 2024.

A medida que os recursos ofertados pelo BNDES ficaram demasiadamente caros para horizontes de
até 7 anos, seus clientes desistiram de investir ou buscaram alternativas. Como resultado, o niumero de
suas operagdes reduziu-se entre 2013 e 2024 de quase 1 milhdo por ano para pouco mais de 200 mil. O
Quadro 2 apresenta uma comparagao entre opgoes de financiamento para um projeto de investimento em
energia eolica, considerando a oferta de recursos do BNDES, do Banco do Nordeste (BNB) e do mer-
cado de debéntures incentivadas. Fica patente que, entre todos, a taxa de juros do BNDES ¢ a mais alta.

A despeito do encolhimento do BNDES ter se iniciado em 2015, a resposta do mercado foi tardia e
parcial. Inicialmente, nada aconteceu. De fato, no biénio 2015-2016, o Brasil atravessou uma das piores
recessOes de sua historia, com queda acumulada de cerca de -7% do PIB, seguida por uma recuperagdo
de apenas 1% em 2017. No mesmo periodo, houve uma contragdo significativa da formacdo de capi-
tal fixo, reduzindo a taxa de investimento da economia de 21,5% do PIB para 4,5%. Nesse periodo, o
crédito bancario apresentou um desempenho particularmente negativo, que se estendeu até 2018. Os
empréstimos dos bancos as pessoas juridicas recuaram em quase 28%.

Desde entdo, o cenario contracionista do crédito corporativo de longo prazo deu lugar a um ciclo de
expansdo com duas caracteristicas. A primeira ¢ que, devido aos lancamentos de debéntures, o mercado
de capitais se tornou a principal fonte de investimentos corporativos. A segunda é que esse aumento da
demanda das empresas por empréstimos mais longos ainda ndo gerou impacto positivo no crédito do
BNDES. Esse dado evidencia que, nesse novo ciclo, deixou de existir a relagdo de complementaridade
entre o crédito corporativo de longo prazo publico e o privado, rompendo-se, assim, um padrio que
existia ha décadas.

Quadro 2 — Opgdes de financiamento ao setor eodlico: Caracteristicas por Fonte

BNDES BNB Mercado de Capitais
Produto Financeiro Finem FNE-Verde Debéntures Incentivadas
Porte da Empresa Grande Qualquer Grande
Amortizagdo 24 anos 24 anos Nao ha
Prazo Médio 20 anos 23 anos 17 anos
Caréncia até 6 meses da operagao do projeto até 8 anos Nao ha
Juros 6,6% 3,86% 6,49%
Ticket médio (R$ mm) 435,2 110,4 RS 336,5
Participa¢do maxima até 80% até 50% Nao ha
Limite 100% dos itens financiaveis R$ 150 milhdes por grupo econdmico ~ Tamanho do Investimento

Fonte: Vieira e Paula (2025).

Essa ruptura, em grande medida, é explicada pela falta de competitividade do BNDES e pelo fato
de que a maior parte das emissdes de debéntures visa ao refinanciamento de passivos ou a aquisicao de
ativos ja existentes. Essas finalidades nao podem ser atendidas pelo BNDES, independentemente de sua
taxa de juros, pois ndo estdo previstas entre os objetivos da instituicao.

Entretanto, uma parcela menor desses lancamentos, de pouco mais de 20%, grosso modo equiva-
lente aos lancamentos de debéntures incentivadas, destinou-se a financiar investimentos produtivos.
E nesse universo que se observa a substitui¢do do crédito do BNDES pelo mercado de capitais. Até
2015, muitos desses projetos buscavam corriqueiramente o financiamento do banco de desenvolvimen-
to. Desde entdo, as vantagens das debéntures incentivadas foram ampliadas pela queda das taxas de
juros privadas, acompanhando a taxa SELIC, em contraste com o aumento da taxa de juros do BNDES,
decorrente da entrada em vigor da TLP. A esse diferencial soma-se o beneficio da isencdo do imposto
de renda, que grava os resultados do banco de desenvolvimento com aliquota de 15% sobre os juros e
os ganhos de capital.

Revista Economica do Nordeste, Fortaleza, v. 57, Suplemento Especial, €20263279, 2026
95



Ernani Teixeira Torres Filho

A acdo simultanea desses trés elementos ampliou a vantagem de custos dos langamentos no mercado
de capitais em relagdo aos recursos do BNDES, o que atraiu, inicialmente, as empresas do setor elétrico.
Muitas delas tém obrigacdes de investimento vultosas e recorrentes. Diante das elevadas taxas cobradas
pelo banco de desenvolvimento e da isengdo do imposto de renda, passaram a emitir debéntures incen-
tivadas em vez de continuarem a buscar o banco de desenvolvimento. Posteriormente, os setores de
transportes e logistica e, mais recentemente, saneamento basico, seguiram o mesmo caminho.

O processo de substituicdo do crédito do BNDES por fontes privadas, no entanto, ndo se limitou
ao mercado de capitais. Estendeu-se também ao crédito bancario, em particular as operagdes voltadas
a aquisicdo de maquinas e equipamentos nacionais. A titulo de ilustragdo, os desembolsos do BNDES
para equipamentos de transporte cairam de R$ 35 bilhdes em 2017 para RS 7,8 bilhdes em 2021. Nesse
mesmo periodo, os empréstimos com recursos livres dos bancos comerciais para a compra de veiculos
por pessoas juridicas aumentaram de R$ 12,7 bilhdes para R$ 53,7 bilhodes (Torres et al., 2021). Esses
dados mostram que, diferentemente do mercado de capitais, a substituigdo do BNDES pelo crédito ban-
cario foi rapida e abrangente.

Diante desse quadro, a FIESP (2022) estimou que, do encolhimento de R$ 148 bilhdes nos desem-
bolsos do BNDES entre 2015 € 2021, 56% deixaram de existir por nao terem sido substituidos por fontes
de mercado. A troca dos recursos do banco de desenvolvimento pelos privados responderia por 30%
desse total, sendo 17% por meio do mercado de capitais, sobretudo pelas debéntures incentivadas, e
13% por empréstimos bancarios destinados a aquisi¢ao de equipamentos de transporte. Nao foi possivel
identificar o que se passou com os 14% restantes.

4 CONCLUSDES

Este texto analisou as principais transformagoes sofridas pelo mercado de crédito privado brasileiro
de longo prazo entre 2015 e 2024. Ficou patente que, a partir dos primeiros anos da década de 2020,
houve uma rapida expansao nos lancamentos de debéntures corporativas, marcando uma nova fase no
processo de modernizagdo do sistema financeiro nacional, iniciado na segunda metade dos anos 1990.

Em 2024, as emissdes desses papéis atingiram R$ 473 bilhdes, um valor quatro vezes maior do que
o registrado em 2020. A maior parte desses recursos destinou-se a refinanciar passivos de curto prazo ou
a aumentar o capital de giro das empresas. Entretanto, uma parcela crescente, que atingiu 30% no ultimo
ano, foi destinada a investimentos em infraestrutura.

A nova dimensao alcangada por esse mercado baseou-se em dois fatores. O mais importante deles
foi a redugdo consistente das taxas de juros entre 2017 ¢ 2021, quando a SELIC caiu de mais de 14%
ao ano para cerca de 2%. Como resultado, as empresas se animaram a emitir titulos de longo prazo para
liquidar passivos mais curtos ou com custos mais elevados. Ao mesmo tempo, os investidores, na busca
de retornos acima dos oferecidos pela divida publica, aumentaram seu apetite pelo risco dessas corpora-
¢oOes. Nesse cenario, uma parte desses recursos, atraida pela isencdo do imposto de renda, foi destinada
as debéntures incentivadas, lastreadas por investimentos do setor de infraestrutura.

Em paralelo, os desembolsos do BNDES foram substancialmente reduzidos. Em valores reais, pas-
saram de um maximo de R$ 410 bilhdes em 2010 para um minimo de R$ 73 bilhdes em 2021. Para tanto,
foi importante a decisdo do governo de elevar os juros cobrados pela institui¢do para niveis superiores
aos praticados pelo mercado privado, substituindo a TILP pela TLP.

O proposito dessa medida era frear bruscamente a demanda por empréstimos do banco de desen-
volvimento, gerando um gigantesco empocamento de recursos, €, com isso, acelerar o pagamento de
quase toda a divida que a instituigdo detinha com o Tesouro Nacional. Com isso, entre 2015 ¢ 2022, as
transferéncias liquidas de caixa a Unido, apenas a conta de empréstimos e seu servigo, atingiram R$ 536
bilhdes, cerca da metade do estoque de crédito do BNDES.
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Apesar de o encolhimento do banco de desenvolvimento ter se iniciado em 2015, o mercado de
capitais precisou de mais quatro anos para atender de forma mais intensa a demanda corporativa por re-
cursos de longo prazo. Esses recursos foram em sua maioria destinados ao refinanciamento de passivos,
alimentados por empresas que buscavam reduzir seus custos financeiros por prazos longos.

Entretanto, uma parcela crescente dessas emissoes foi destinada a investimentos no setor de infraes-
trutura, gragas a isen¢do do imposto de renda que esses titulos oferecem as pessoas fisicas. Esses recur-
sos substituiram os do BNDES por serem mais competitivos para o tomador final. Em 2024, os valores
dessas emissoes atingiram R$ 132 bilhdes, 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-
vam em suas operacdes de aquisicdo de maquinas e equipamentos. Em vez de continuarem a fazer uso
de fundos do BNDES, trocando-os por fundos de sua propria captacgao.

Diante desse quadro, o cenario mais provavel para o crescimento do crédito corporativo privado de
longo prazo nos proximos anos ¢ de moderagdo e maior volatilidade. Ao que tudo indica, o rapido cres-
cimento das emissoes de debéntures incentivadas, verificado nos ultimos anos, assemelha-se ao de um
produto financeiro relativamente novo, que estava em fase inicial de difusio entre emissores e investidores.

Sendo assim, o ritmo de crescimento desse mercado deve perder folego nos proximos anos. Adicio-
nalmente, as taxas de juros devem permanecer elevadas, o que também gera pressao negativa. Com isso,
a expansao do crédito corporativo, particularmente do incentivado, ficard cada vez mais dependente da
estabilidade macroecondmica, da retomada do investimento e das regras fiscais e regulatorias.

Desse ponto de vista, a presenca de bancos de desenvolvimento que possam prover recursos publi-
cos de forma mais estavel deveria ser vista como um mecanismo relevante para complementar o merca-
do privado. Para tanto, ¢ importante introduzir algumas mudangas.

De um lado, é necessario reduzir as taxas de juros cobradas pelo BNDES, ajustando-as a compe-
titividade dos recursos privados que gozam de beneficios fiscais. O lancamento da Letra de Crédito
do Desenvolvimento é uma iniciativa importante, mas enfrenta limitagdes regulatdrias. Outra medida
importante seria eliminar a incidéncia de imposto de renda sobre as operagdes do BNDES, equalizando
ao tratamento dado as debéntures incentivadas. Restaurar essa atratividade permitira uma melhor articu-
lagdo entre as fontes publicas e privadas de financiamento ao investimento, que ainda operam de forma
relativamente independente. O propdsito seria, em pouco tempo, unifica-los em um Unico mercado
quanto a estruturagao, distribuicao e liquidez.

Para tanto, é preciso que também se avance na modernizagdo das institui¢des publicas, de modo que
possam lidar adequadamente com as novas formas de intermediacdo que vém sendo adotadas com suces-
so pelo mercado de capitais. E preciso que os bancos de desenvolvimento estejam aptos a trabalhar com
operacdes estruturadas e a assumir a lideranca quando necesséario. Ao mesmo tempo, que sejam capazes
de reciclar os créditos que venham a originar em mercados secundarios ou de criar fundos cujos recursos
sejam provenientes do publico, particularmente das pessoas fisicas que gozem de beneficios fiscais.

Essa convergéncia entre os mecanismos publicos e privados de sustentagdo do investimento talvez
venha a adquirir um carater de urgéncia diante das transformagdes em curso na ordem internacional. Os
EUA estdao demolindo varios dos principios € mecanismos que sustentaram o processo de globalizagao
financeira ao longo das ultimas décadas.

No caso de aprofundamento desse cendrio, as nagdes precisardo reforgcar seus mecanismos finan-
ceiros domésticos para absorver e responder a choques exogenos. As mudangas sugeridas permitem
ampliar e modernizar a atuagdo dessas instituicdes para promover investimentos prioritarios, reforgando
os mecanismos privados de crédito de longo prazo desenvolvidos recentemente.
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