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TENDÊNCIAS RECENTES DO FINANCIAMENTO AO BNDES
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Resumo -

-
-

Palavras-chave:

Abstract: This paper analyzes recent trends in funding for the Brazilian Development Bank (BNDES), 

time. It examines the phases of consolidation, expansion, contraction, and normalization of BNDES 

The study also discusses future challenges and strategies, with an emphasis on sustainability and the 
optimization of public credit policies.
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1 INTRODUÇÃO

Os bancos de desenvolvimento possuem um papel importante no sistema de crédito de qualquer 

No Brasil, o principal banco de desenvolvimento é o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e 
-

.

2 EVOLUÇÃO DOS DESEMBOLSOS DO BNDES

início do Plano Real. Do ponto de vista didático, é possível distinguir quatro períodos: 
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1) Fase de consolidação (1995-2004): Os desembolsos do BNDES se comportam de forma bas-
tante estável, crescendo gradativamente até se estabilizarem ao redor do patamar de 2% do PIB. 

-

como consequência de inúmeras crises cambiais. Nesse período, o BNDES assume um papel 

-

2)  Os desembolsos do BNDES se aceleram, ultrapassando a marca 
dos 2% do PIB e atingindo seu ápice com desembolso de 4,3% do PIB em 2010. Entre 2011 e 
2013, os desembolsos contraem um pouco, mas continuam bem acima da média histórica. Em 

-

Investimentos (PSI) e ampliando o crédito para infraestrutura.

tamanho. Tal dinâmica se deu no contexto do papel anticíclico desempenhado pelo sistema público de 

por recursos, o Tesouro Nacional realizou uma série de empréstimos ao BNDES para prover o funding 
adequado e impulsionar o PSI1.

-

1) Fase da contração (2014-2021):

-
-

corrigindo falhas de mercados mais evidentes.

Nesse período, o governo encerra o PSI e inicia uma série de movimentos opostos ao ciclo expansio-

-
priado no mercado de crédito, causando crowding out e impedindo o desenvolvimento do mercado de 
capitais2

3.

1 -
ro trimestre de 2008 e o primeiro trimestre de 2009. Para mais detalhes, ver Machado e Roitman (2015).

2 
recomenda-se o trabalho de Barboza et al.

BNDES.
3 

de subsídios ocorreram entre 2013 e 2016 – apenas neste ano, o custo foi de R$ 59 bilhões.
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2) Fase da normalização (2022-2024): O BNDES apresenta uma meta explícita de desembolso 

-

ões e desenvolvimento produtivo.  

-

íram ao longo do tempo as 
4.

Figura 1 – Desembolsos do BNDES (% do PIB)

3 ANÁLISE DO PASSIVO DO BNDES

de renda (entre 1952 até 1964), (ii) emissões externas (a partir de 1968 até 1973); e (iii) recursos do PIS/
5. 

-

recursos no Fundo, e o BNDES continuou administrando o retorno desse saldo.

-
6.

4 
5 
6 
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-

em meados dos anos 1990 de 1% para 2% do PIB entre 1995 e 2004 (Giambiagi et al., 2024).

-

-

diretamente ao BNDES para que o Banco possa realizar seus empréstimos e expandir sua atividade.

juros, dado que os juros pagos eram superiores aos juros recebidos.

ao passo que atingiram 0,5% do PIB em 2012. Os demais fundos permanecem mais ou menos estáveis 
nesse período, tendo representado 0,4% do PIB em 2002 e oscilado um pouco abaixo desse patamar para 
voltar novamente a 0,4% do PIB em 2014.   

atingiu o total de 0,3% do PIB, que é inferior, inclusive, ao passivo no início dos anos 2000.

-
nas 4,6% do passivo total do BNDES, o menor valor de toda a série histórica.Mas se os desembolsos 

veio o funding

(Observatório de Política Fiscal, 2024).
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ser emitido é autorizado pelo Conselho Monetário Nacional. Esse instrumento moderniza a estrutura de 

-

9,7 bilhões, e até junho de 2025 já foram emitidos mais R$ 10 bilhões7.

-

contábeis de julho de 2025. 

-

8.  

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 – Composição do Passivo do BNDES (% do total)

Ano PL
Tesouro 

Nacional
FAT

Captações 

Internas
Fundos

Operações 

Compromis-

sadas

Captações 
Total

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%

4 CONSIDERAÇÕES FINAIS

-
-

É notório que as fontes tradicionais de 
-

-

-

-
da, de modo que é possível combinar fontes com custos diferentes para otimizar a política dos bancos. Por 
exemplo, de acordo com o Relatório de Subsídios Financeiros e Creditícios do Ministério do Planejamento 

-

 público para investir.
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