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Resumo: Este artigo analisa as tendéncias recentes do financiamento ao Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdmico e Social (BNDES) no Brasil, destacando os impactos das restri¢des de financiamento
e das politicas macroecondmicas em sua atuagao ao longo do tempo. Sao abordadas as fases de conso-
lidagdo, expansao, contragdo e normalizagdo dos desembolsos do BNDES, além da evolugdo e diver-
sificacdo das fontes de financiamento, como o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), empréstimos
do Tesouro Nacional, captacdes internas e fundos especificos. O estudo também discute os desafios e
estratégias para o futuro, com foco na sustentabilidade e na otimizacao das politicas de crédito ptblico.
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Abstract: This paper analyzes recent trends in funding for the Brazilian Development Bank (BNDES),
highlighting the impacts of financing constraints and macroeconomic policies on its operations over
time. It examines the phases of consolidation, expansion, contraction, and normalization of BNDES
disbursements, as well as the evolution and diversification of its funding sources, including the Workers’
Assistance Fund (FAT), loans from the National Treasury, domestic borrowings, and earmarked funds.
The study also discusses future challenges and strategies, with an emphasis on sustainability and the
optimization of public credit policies.

Keywords: BNDES, public financing, disbursements, economic policy

1 INTRODUCAO

Os bancos de desenvolvimento possuem um papel importante no sistema de crédito de qualquer
pais. Desde a crise financeira internacional em 2008, tais instituicdes tém se tornado cada vez mais
importantes. Essa tendéncia se intensificou durante a pandemia. No Brasil, o sistema publico de crédito
preenche vérias lacunas existentes nesse mercado. Como um agente financeiro de um sistema orientado
por objetivos publicos, seu desempenho ¢ fortemente influenciado pelas linhas orientadoras da politica
macrogovernamental ¢ pela sua capacidade de obter recursos para financiar as suas operagoes.

No Brasil, o principal banco de desenvolvimento ¢ o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES) e, portanto, o agente financeiro mais afetado por esses dois fatores. Nesse sentido, uma rela-
¢ao fundamental se d4 com o Tesouro Nacional que de certa forma € o 6rgao que participa da implementagdo
da orientacdo da politica macro, principalmente, por meio da defini¢ao das restrigdes de financiamento.

O objetivo deste artigo € descrever como essas restrigoes atuam para expandir ou contrair a atuagao
do BNDES ao longo de tempo. Para tanto, analisaremos o fluxo de desembolso do BNDES contrastando
com as alteragdes na sua estrutura de financiamento ao longo do tempo. Ao caracterizar essa relacao, é
possivel identificar os meios de atuacdo e os principais desafios do Banco nos préximos anos.

2 EVOLUCAO DOS DESEMBOLSOS DO BNDES

O grafico a seguir descreve a evolucao dos desembolsos do BNDES em percentual do PIB desde o
inicio do Plano Real. Do ponto de vista didatico, ¢ possivel distinguir quatro periodos:
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1) Fase de consolidacio (1995-2004): Os desembolsos do BNDES se comportam de forma bas-
tante estavel, crescendo gradativamente até se estabilizarem ao redor do patamar de 2% do PIB.
Nesse periodo, cria-se a tradicional formula da TJLP (meta de inflagdo + prémio de risco) es-
truturando a politica de subsidios em uma situagdo em que as taxas de juros sdo muito elevadas
como consequéncia de inimeras crises cambiais. Nesse periodo, o BNDES assume um papel
importante no financiamento as exportagdes e nas privatizacgoes.

Além (1997) destaca o crescimento dos desembolsos do Banco no periodo, observando mudangas
importantes em algumas tendéncias historicas. A primeira € a reducao das operagdes para a industria de
transformacao com maiores desembolsos para agricultura e servigos. A segunda constatagao € relaciona-
da a uma atuagdo mais agressiva em outras formas de operagdo como BNDESPAR ¢ FINAME. Por fim,
ha ganho de participacao das operacdes indiretas, realizadas por meio de agentes financeiros.

2) Fase da expansao (2005-2013): Os desembolsos do BNDES se aceleram, ultrapassando a marca
dos 2% do PIB e atingindo seu apice com desembolso de 4,3% do PIB em 2010. Entre 2011 ¢
2013, os desembolsos contraem um pouco, mas continuam bem acima da média historica. Em
2013, por exemplo, alcangaram 3,6% do PIB. Esse ¢ o periodo em que o BNDES foi bastante
ativo no financiamento dos investimentos, participando das politicas industriais, atuando de for-
ma anticiclica em resposta a crise de 2008 com o langcamento do Programa de Sustentagdo dos
Investimentos (PSI) e ampliando o crédito para infraestrutura.

O periodo de aceleragao ganhou forte impulso no triénio 2008-2010, quando o BNDES dobrou de
tamanho. Tal dinamica se deu no contexto do papel anticiclico desempenhado pelo sistema publico de
crédito, em geral, e pelo BNDES, em particular, no financiamento as empresas no periodo mais agudo
da crise. Diante da incapacidade de fontes de financiamento tradicionais darem vazao a essa demanda
por recursos, o Tesouro Nacional realizou uma série de empréstimos ao BNDES para prover o funding
adequado e impulsionar o PST'.

A continuidade dos empréstimos do Tesouro Nacional nos anos seguintes permitiu ao BNDES man-
ter niveis elevados de operagoes de crédito até 2013.

1) Fase da contracio (2014-2021): Os desembolsos se contraem de forma significativa atingindo o
piso de 0,7% do PIB em 2021. Nesse periodo, a orientagdo governamental ¢ de reducao da parti-
cipagdo do setor publico no sistema de crédito e reducao dos custos fiscais decorrente dos subsi-
dios. A formula da TJLP ¢ alterada para uma taxa de mercado (TLP) para eliminar os subsidios,
o BNDES se volta para estruturagdo de projetos e para financiar micro e pequenas empresas,
corrigindo falhas de mercados mais evidentes.

Nesse periodo, o governo encerra o PSI e inicia uma série de movimentos opostos ao ciclo expansio-
nista, antecipando os pagamentos ao Tesouro Nacional e reorientando sua politica. Predominou a visdo
de que o volume de empréstimos havia atingido um patamar muito elevado em relagdo ao que seria apro-
priado no mercado de crédito, causando crowding out e impedindo o desenvolvimento do mercado de
capitais’. Os custos fiscais, por sua vez, deveriam ser reduzidos dentro de um contexto em que a logica
da politica econdmica era controlar o déficit e o crescimento da divida ptblica®.

A pandemia teve um impacto importante nesse ciclo porque apesar do desembolso ndo ter crescido
no ano, varias agdes foram adotadas para reativar o crédito publico, inclusive, com aportes do Tesouro
Nacional em fundos garantidores que haviam sido criados durante a crise financeira.

1 Para entender o contexto do PSI, cabe observar a queda acumulada de 18% da formagao bruta de capital fixo entre o tercei-
ro trimestre de 2008 e o primeiro trimestre de 2009. Para mais detalhes, ver Machado e Roitman (2015).

2 Nao ¢ o objetivo deste artigo analisar as teses que nortearam a atuagdo do Banco. Ao leitor interessado nesse debate,
recomenda-se o trabalho de Barboza et al. (2023), que fazem uma ampla revisdo da literatura empirica sobre a atuagdo do
BNDES.

3 A principal razo para o encerramento do programa foi seu custo fiscal. Relatorio da STN (2025) indica que o PSI custou
em subsidios financeiros e crediticios aproximadamente R$ 360 bilhdes em valor atualizado para 2025. Os maiores volumes
de subsidios ocorreram entre 2013 e 2016 — apenas neste ano, o custo foi de R$ 59 bilhdes.

Revista Economica do Nordeste, Fortaleza, v. 57, Suplemento Especial, €20263293, 2026
80



Tendéncias recentes do financiamento ao BNDES

2) Fase da normalizacdo (2022-2024): O BNDES apresenta uma meta explicita de desembolso
de 2% do PIB refletindo a nova orientacdo governamental de recuperar a participagdo do crédito
publico. Em 2024, os desembolsos atingem 1,1% do PIB, viabilizados por meio da ampliacao das
fontes de recursos para o Banco. Ha uma combinagdo mais balanceada entre operagcdes com sub-
sidios e ndo subsidiadas. Ha retomada em operagdes com infraestrutura, meio ambiente, apoio as
exportagdes e desenvolvimento produtivo.

A retomada das operagdes tem levado a varias iniciativas de criagdo de novas fontes de financiamen-
to do Banco com objetivo de dar cumprimento a nova orienta¢ao. Diferentemente da fase expansionista
em que o Tesouro assumiu a proeminéncia nesse papel, as novas iniciativas de financiamento se ddo em
varias frentes. Assim, ¢ pertinente analisar de forma detalhada como evoluiram ao longo do tempo as
fontes de financiamento do BNDES com énfase na sua relacdo com o Governo Federal®.

Figura 1 — Desembolsos do BNDES (% do PIB)
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Fonte: BNDES - Elaboragdo Propria

3 ANALISE DO PASSIVO DO BNDES

Historicamente, a principal fonte de financiamento do BNDES adveio de: (i) vinculagdes do imposto
de renda (entre 1952 até 1964), (ii) emissodes externas (a partir de 1968 até 1973); e (iii) recursos do PIS/
PASEP (a partir de 1974 até o fim dos anos 1980)°.

Com a Constitui¢do de 1988, criou-se o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), constituido pelos
recursos do PIS/PASEP, destinado a financiar o programa de seguro-desemprego ¢ outras politicas pu-
blicas de trabalho. Do total arrecadado com o PIS/PASEP, 40% passaram a ser destinados diretamente
ao BNDES. Com relagdo ao Fundo de Participacdo PIS/PASEP, a criagdo do FAT encerrou a entrada de
recursos no Fundo, e o BNDES continuou administrando o retorno desse saldo.

Formalmente, contudo, o FAT foi instituido apenas em 1990, com a publicacdo da Lei 7.998/1990.
Desde entdo, o FAT tem se constituido na principal fonte de financiamento do BNDES, sendo comple-
mentado, ainda, pelo fundo original remanescente do PIS/PASEP e por operagdes externas®.

4 Para uma perspectiva de comparagdo internacional, ver Além e Madeira (2015).
5 Para uma breve historia do financiamento do BNDES antes da Constitui¢ao de 1988, ver Além (1997).
6 Um outro fundo importante nesse periodo, porém com contribui¢do bem inferior, ¢ o Fundo da Marinha Mercante (FMM).
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A dindmica inicial do FAT envolvia um crescimento bastante significativo nos primeiros anos, tendo
em vista que o Fundo estava em formagao. Explicando, como havia um pequeno estoque de operagdes ¢
os recursos do FAT eram remunerados pela TJLP limitada a 6%, as saidas eram muito pequenas frente as
entradas. Além disso, as receitas do Fundo eram mais do que suficientes para custear as obrigagdes. Des-
sa forma, o resultado financeiro poderia ser incorporado ao Patriménio do Fundo e alocado aos bancos
publicos por meio de Depositos Especiais. Esses mecanismos explicam a ampliagdo dos desembolsos
em meados dos anos 1990 de 1% para 2% do PIB entre 1995 e 2004 (Giambiagi ef al., 2024).

Com o tempo, alguns eventos limitaram o crescimento dos recursos do FAT destinados ao BNDES:
(i) a DRU reduziu a parcela do PIS/PASEP destinada ao BNDES, (ii) a medida que as operagdes cres-
ceram, as remuneragdes também se elevaram, aumentando as saidas, (iii) a remuneracdo do FAT deixou
de ser limitada a 6%, (iv) o resultado financeiro do FAT foi piorando, de modo a reduzir os Depositos
Especiais e, por fim, (v) as desoneracdes de PIS/COFINS realizadas ao longo dos anos reduziram a base
da arrecadacgdo do FAT.

Na medida em que fica claro que o FAT, enquanto principal instrumento de financiamento do BN-
DES, apresenta limites a expansao das suas atividades, uma segunda fonte de financiamento comeca
a ganhar importancia crescente. A partir de 2008, o Tesouro Nacional comeca a realizar empréstimos
diretamente ao BNDES para que o Banco possa realizar seus empréstimos e expandir sua atividade.

Com os empréstimos, o Tesouro Nacional amplia sua participag¢@o no passivo do banco passando de
1% do PIB entre 2002 e 2004 para atingir o apice de 8,8% do PIB em 2014. Apenas a partir de 2015 essa
participacdo comega a se contrair, iniciando a terceira fase de ciclo de desembolsos do Banco.

A natureza economica da opera¢do também ¢ diferente. Enquanto o FAT envolve uma poupanca
fiscal destinada a financiar investimentos, os empréstimos do Tesouro envolveram aumento de divida.
Ambas as operagdes envolvem um subsidio ao crédito e um custo de oportunidade do Tesouro, mas a
segunda operagdo envolveu um aumento de divida bruta e, consequentemente, aumento da despesa de
juros, dado que os juros pagos eram superiores aos juros recebidos.

Nesse periodo, as demais fontes nunca foram muito importantes. Apds o FAT e os empréstimos do
Tesouro, as captagdes externas foram perdendo importancia, tendo representado 2% do PIB em 2002,
ao passo que atingiram 0,5% do PIB em 2012. Os demais fundos permanecem mais ou menos estaveis
nesse periodo, tendo representado 0,4% do PIB em 2002 ¢ oscilado um pouco abaixo desse patamar para
voltar novamente a 0,4% do PIB em 2014.

Durante o periodo da contragdo dos empréstimos, houve retragdo dos financiamentos do Tesouro
Nacional, a partir de uma série de negociagdes que anteciparam os pagamentos dos contratos de divida
entre 0 BNDES e o Tesouro. Assim, o passivo com o Tesouro cai gradativamente e, em junho de 2025,
atingiu o total de 0,3% do PIB, que ¢ inferior, inclusive, ao passivo no inicio dos anos 2000.

Chama atencdo o fato de que mesmo no periodo de normalizacdo dos empréstimos do BNDES, a
participacdo do Tesouro continuou a cair para se tornar inexpressiva. Atualmente, corresponde a ape-
nas 4,6% do passivo total do BNDES, o menor valor de toda a série histérica.Mas se os desembolsos
voltaram a crescer e a participagdo do Tesouro Nacional no passivo continuou em queda livre, de onde
veio o funding para financiar a expansao recente? Basicamente de recursos proprios, dado o aumento do
patrimdnio liquido observado nos ultimos anos. Além disso, o FAT também apresentou resultados um
pouco melhores, em fungdo principalmente da recuperagdo das receitas sob administragdo do BNDES
(Observatorio de Politica Fiscal, 2024).
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Figura 2 — Evolu¢ao e Composicao do Passivo do BNDES (% DO PIB)
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Fonte: BNDES - Elaboragéo Propria

Nos ultimos dois anos, entretanto, o BNDES tem diversificado suas fontes de recursos a partir de
novos instrumentos. O primeiro instrumento de financiamento a destacar ¢ a emissdo das Letras de
Crédito do Desenvolvimento (LCD), estabelecidas pela Lei 14.937/2024. A LCD ¢ um titulo de renda
fixa cuja emissdo esta autorizada aos bancos de desenvolvimento habilitados a funcionar pelo Banco
Central. A LCD tem isen¢@o de imposto de renda e cobertura do FGC para pessoas fisicas. O volume a
ser emitido ¢ autorizado pelo Conselho Monetario Nacional. Esse instrumento moderniza a estrutura de
financiamento do BNDES e o equipara a experiéncia internacional.

As captagdes internas ainda sdo pequenas, mas, com o advento das LCDs, tendem a ganhar impor-
tancia com o tempo. Em valores nominais, essas captagdes eram zero até¢ 2007, em 2022 foram de R$
2,2 bilhdes e em junho de 2025 atingiram R$ 23,7 bilhdes. As emissdes de LCD em 2024 foram de R$
9,7 bilhdes, e até junho de 2025 ja foram emitidos mais R$ 10 bilhdes’.

Outra fonte que tem ganhado bastante destaque sao os fundos. Inicialmente, o Fundo da Marinha
Mercante (FMM) era a principal fonte de financiamento existente nessa rubrica, com algum destaque
também para os chamados fundos setoriais, tais como FUST, FSA, FUNTELL, dentre outros. Nos ul-
timos dois anos, no entanto, outros fundos aumentaram bastante a participagao no financiamento das
atividades do Banco. Como um todo, a participa¢ao dos fundos no passivo saiu de 4,8% em 2023 para
9,9% do total em junho de 2025, praticamente dobrando de participacdo em menos de dois anos.

Nesse periodo, tem ganhado importancia o Fundo Clima (FNMC), com posi¢ao de R$ 23,8 bilhdes
e ampliagao de seus recursos nos ultimos dois anos a partir de emissoes do Tesouro Nacional. O FNMC,
inclusive, ja ultrapassou em valores o FMM. O Fundo Social — que conta com recursos da exploragao
de petroleo — possui R$ 18,3 bilhdes de saldo junto ao BNDES, conforme consta nas demonstragdes
contabeis de julho de 2025.

A estratégia de uso de fundos publicos para financiar as operacdes de crédito deve ganhar impulso.
Recentemente, o Governo Federal langou um edital de R$ 20 bilhdes por meio do Fundo de Investi-
mentos em Infraestrutura Social (Fiis), criado pela Lei 14.947/2024 para financiar projetos na area de
educagdo e satde a serem contratados por estados e municipios e o Distrito Federal®.

7 Para mais detalhes, ver: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/prestacao-de-contas/fontes-de-recur-
sos/letras-credito-desenvolvimento-bndes/letras-de-credito-do-desenvolvimento-do-bndes.
8 Ver: https://www.gov.br/mec/pt-br/assuntos/noticias/2025/outubro/governo-lanca-fundo-de-r-20-bi-para-educacao-e-saude.
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Quadro 1 — Composi¢cao do Passivo do BNDES (% do total)

Operacdes

Ano PL Tes?uro FAT Captagdes Fundos Compromis- Captagdes Total
Nacional Internas Externas
sadas
2002 9,9% 12,2% 50,4% 0,0% 4,6% 0,0% 23,9% 100,0%
2003 10,1% 14,2% 52,2% 0,0% 4,9% 0,0% 19,6% 100,0%
2004 10,3% 15,0% 55,4% 0,0% 4,9% 0,0% 15,5% 100,0%
2005 10,8% 13,5% 61,0% 0,0% 5,0% 0,0% 11,0% 100,0%
2006 12,4% 9,8% 65,2% 0,0% 5,1% 0,0% 9,2% 100,0%
2007 15,1% 8,4% 64,2% 0,0% 5,1% 0,0% 7,3% 100,0%
2008 10,8% 18,5% 50,0% 5,6% 4,0% 3,6% 7,5% 100,0%
2009 8,1% 42,0% 35,7% 3,7% 1,7% 4,0% 4,8% 100,0%
2010 13,4% 51,6% 26,9% 2,5% 1,6% 0,0% 4,0% 100,0%
2011 10,7% 57,5% 25,6% 2,0% 1,9% 1,4% 3,9% 100,0%
2012 7,6% 57,3% 24,7% 1,6% 2,0% 3,2% 3,5% 100,0%
2013 6,3% 58,7% 24,1% 1,4% 2,4% 2,5% 4,3% 100,0%
2014 3,7% 61,2% 23,6% 1,2% 2,4% 2,8% 5,0% 100,0%
2015 3,5% 59,9% 25,2% 1,7% 3,3% 0,0% 6,5% 100,0%
2016 6,8% 54,3% 28,8% 1,8% 3,3% 0,0% 4,9% 100,0%
2017 7,7% 51,3% 30,9% 1,1% 3,4% 0,7% 4,9% 100,0%
2018 10,7% 41,2% 36,4% 1,1% 4,3% 1,1% 5.2% 100,0%
2019 15,7% 29,9% 43,5% 1,1% 4,8% 0,7% 4,3% 100,0%
2020 15,3% 26,4% 42,6% 0,6% 4,9% 5,5% 4,8% 100,0%
2021 17,9% 17,5% 48,0% 0,6% 4,9% 5,6% 4,7% 100,0%
2022 20,2% 7,3% 57,4% 0,3% 4,9% 5,6% 4,2% 100,0%
2023 21,9% 6,2% 58,3% 0,2% 4,8% 5,0% 3,4% 100,0%
2024 19,9% 7,6% 56,2% 1,7% 6,1% 4,3% 4,2% 100,0%
jun/25 19,5% 4,6% 55,1% 2,8% 9,9% 3,9% 4,2% 100,0%

Fonte: BNDES - Elaboragdo Propria

4 CONSIDERACOES FINAIS

Como se percebe, ha uma estratégia de diversificar as fontes de financiamento para ampliar as opera-
¢oes do BNDES de modo a permitir o cumprimento das atuais metas de desembolso. A expansdo das ope-
ra¢des de crédito é constrangida pela capacidade de captar recursos. E notério que as fontes tradicionais de
financiamento do Banco ndo sdo suficientes para manter seu nivel histérico de desembolsos. Essa constata-
¢do explica a tendéncia de diversificacao de fontes e o fortalecimento da relagdo com o Tesouro Nacional.

Do ponto de vista pratico, existem algumas diferencas importantes com relagdo a experiéncia pas-
sada de empréstimos diretos com o Tesouro Nacional. A primeira diferenga € que os fundos sao criados
para fins especificos ligados a fungdes tipicamente publicas que envolvem externalidades econdmicas.
Nesse sentido, a orientacdo de atuacdo do BNDES fica mais clara, e o aprimoramento dos mecanismos
de governanga dos proprios fundos pode fortalecer a efetividade das politicas e aprimorar os mecanis-
mos de monitoramento, que no BNDES ja s3o bastante satisfatorios.

A segunda diferenca € que a criacao da TLP e o proprio cenario de restrigao fiscal reduziram bastante
os subsidios nas atividades do Banco. Além disso, nem todos os fundos possuem fonte em emissao de divi-
da, de modo que ¢ possivel combinar fontes com custos diferentes para otimizar a politica dos bancos. Por
exemplo, de acordo com o Relatoério de Subsidios Financeiros e Crediticios do Ministério do Planejamento
de 2025, os subsidios estdo em queda ha trés anos ap6s um salto ocorrido em fungao do periodo pandémico
e, atualmente, estdo em patamares proximos aos do periodo contracionista do Banco.

Os recursos com captacdes internas, por serem obtidos em mercado, tem como base de custo princi-
pal a taxa Selic, criando outra referéncia para as operagdes do BNDES. Considerando a estratégia atual,
possivelmente, a atuagdo do BNDES ¢ o que mais se assemelha hoje no Brasil ao que se se costuma
chamar de regra de ouro da politica fiscal, em que se justifica o endividamento publico para investir.
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