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Resumo
Este artigo apresenta os resultados preliminares de uma pesquisa em 
curso sobre o comportamento dos tomadores de crédito direto e re-
passadores de recursos do BNDES no tocante ao não cumprimento 
de suas obrigações financeiras nos últimos sete anos (de janeiro de 
2011 a dezembro de 2017), especificamente quanto à taxa de ocor-
rência de eventos de não cumprimento de obrigações pecuniárias 
(taxas de delinquência primária e efetiva) e à evolução de atrasos de 
pagamentos em defaults. Foram mapeados todos os eventos de não 
pagamento ocorridos nesse período e aplicou-se um padrão de clas-
sificação para a análise. Considerando o longo prazo de duração dos 
financiamentos do BNDES, observa-se que a taxa de delinquência 
verificada no período é baixa, que uma parcela significativa dos cré-
ditos delinquentes é saneada e que a reincidência na delinquência 
aumenta a chance de o tomador de crédito entrar em default.

Palavras-chave: Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico 
e Social (Brasil) – Financiamento 2011-2017. Risco (Economia). 
Empréstimo bancário. Atrasos. Inadimplência. Créditos – avaliação. 
Conselho Monetário Nacional (Brasil).

Abstract
This article presents preliminary results over the BNDES’ debtor’s and resource handlers’ 
behavior research on the accomplishment of their financial obligations over the last seven 
years (from January, 2011 to December, 2017). More specifically, the results targeted the 
so called primary and effective delinquency rate and the evolution from delinquency 
to defaults. All the non-payment events throughout this period were mapped and a 
classification pattern was applied to anchor the analysis. It is shown that, as the BNDES’s 
loans are long term loans, the delinquency rate observed throughout the period under 
review is low, a significant part of the delinquent credit is solved and that the recidivism 
on delinquency increases the credit debtor’s odds to default.
Keywords: Brazilian Development Bank – Financing – 2011-2017. Risk. Bank loans. 
Delinquency. Default. Credit – rating. National Monetary Council (Brazil).
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Introdução
Um dos riscos intrínsecos à oferta de crédito é o não recebimento 
das contraprestações devidas pelos tomadores dos recursos no prazo 
devido (repagamento). A impontualidade no pagamento induz cus-
tos extraordinários na operação do crédito e gera sinalizações para 
o ofertante e, quando observável, para o mercado. Sendo o mercado 
de crédito um mercado de informações, sinalizações não subjetivas 
dessa natureza sempre funcionarão como indutores de comporta-
mento para os ofertantes, especialmente se a impontualidade repre-
sentar um estado antecedente do default.

A nomenclatura aplicada aos eventos e estados associados às ope-
rações de crédito problemáticas1 é diversificada, pouco clara e, às 
vezes, não totalmente aderente ao respectivo significado jurídico. 
As métricas aplicáveis também contribuem para aumentar a ampli-
tude da interpretação (e das consequências) desses eventos e esta-
dos. Termos como atraso, inadimplência e default são casos típicos. 
A não ocorrência do pagamento de uma contraprestação de um 
financiamento em uma data preestabelecida caracterizaria tanto 
um atraso no pagamento quanto uma situação de inadimplência 
financeira do crédito, como também um default. Portanto, o evento 
em si (a não ocorrência do pagamento) não seria suficiente para 
qualificá-lo. Regras regulatórias que não abrangem todo o espectro 
de situações contribuem para que as instituições financeiras adotem 
conceitos e definições específicos que atendam, de forma simultâ-
nea, aos requisitos legais e regulatórios do sistema financeiro e às 
características de seus portfólios de operações.

1 Aquelas cujo curso de repagamento tem alguma falha.
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Por definição, bancos de desenvolvimento operam carteiras de cré-
dito compostas, majoritariamente, de operações de prazo mais lon-
go do que as operações de bancos comerciais de varejo. Em tese, a 
diferença de maturidade entre esses portfólios determinaria, por si 
só, posturas distintas em relação ao risco de crédito2 implícito das 
operações. Prazos mais longos de exposição ao risco de crédito 
das contrapartes implicam a assunção de maior risco por parte do 
ofertante de crédito, cuja necessidade de capital poderia aumentar 
acima do proporcional ao crescimento da demanda efetiva. Uma 
forma eficiente de impedir que o risco (crescente) de uma carteira 
de longo prazo em crescimento requeira aumentos constantes de 
capital capazes de sustentar uma demanda por crédito pró-cíclica 
seria a imposição de mitigadores capazes de reduzir tanto a perda 
esperada (EL)3 dos créditos quanto a necessidade de capital. Portan-
to, as perdas no crédito ofertado pelos bancos de desenvolvimento 
seriam tanto menores quanto mais eficientes forem os mecanismos 
de mitigação e de seleção de investimentos passíveis de apoio.

A qualidade relativa da carteira de crédito do BNDES derivada da 
distribuição dos saldos das operações nos níveis de risco estabeleci-
dos na regulação bancária brasileira4 apresentada em artigo recen-
te5 corrobora a ideia de haver mecanismos eficientes de mitigação 
e de seleção de projetos de investimentos. Ainda assim, não há evi-
dências publicadas quanto ao comportamento dos  beneficiários 
( proprietários dos projetos de investimento objetos de financia-

2 Segundo Freixas e Rochet (2008, p. 265), “a atividade de crédito dos bancos é afetada 
pelo risco de default, ou risco de crédito, que ocorrem quando o tomador não é capaz de 
repagar uma dívida (principal ou juros)”. Livre tradução do autor.

3 Acrônimo do termo expected loss.

4 Definida na Resolução CMN 2.692/1999.

5 Para mais detalhes, ver Ichikava (2015).
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mento do BNDES) ao longo do prazo de pagamento do crédito to-
mado que indiquem que haja uma correlação positiva entre o perfil 
de risco de crédito das operações do Banco e o perfil dos tomadores 
e respectivos projetos de investimento, especificamente no tocante 
ao cumprimento das obrigações pecuniárias derivadas dos contra-
tos de financiamento. Entende-se que o perfeito cumprimento des-
sas obrigações revelaria não somente a eficiência da análise e seleção 
dos tomadores de crédito, mas também a capacidade de os respecti-
vos projetos de investimento produzirem os retornos estimados no 
decurso da implementação.

Considerando que a carteira formada pelo BNDES representa uma 
proxy do crédito de longo prazo do país, ainda que distinto do perfil 
da carteira hipotecária nacional, busca-se apresentar um perfil repre-
sentativo do tomador de crédito de longo prazo que captou recursos 
nos últimos sete anos no tocante à capacidade de  repagamento.

Este trabalho analisa o comportamento desses tomadores de crédi-
to em relação ao cumprimento de suas obrigações pecuniárias e as 
variações das taxas de não cumprimento dessas obrigações (taxas de 
delinquência primária e efetiva) durante esse período. Para tanto, 
foram coletados6 e analisados registros internos de não pagamento 
na data devida de contraprestações de operações de financiamento 
direto7 do BNDES ocorridos entre 2011 e 2017. Na seção seguinte, 
será realizada uma breve exposição dos eventos determinísticos que 
definem operações problemáticas (do ponto de vista regulatório), 

6 Fonte dos dados: BNDES.

7 O BNDES oferta crédito por meio de duas formas de apoio: direto, no qual o tomador 
do crédito contrata o financiamento diretamente com o BNDES, e indireto, no qual o 
tomador do crédito contrata o financiamento por meio de instituições financeiras creden-
ciadas pelo BNDES. O escopo deste estudo restringe-se às operações contratadas direta-
mente com o BNDES (operações diretas).
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bem como uma breve revisão da literatura. Na terceira seção, serão 
descritos a metodologia adotada e o mapeamento e o tratamento dos 
dados utilizados. Na quarta seção, será apresentado o perfil dos to-
madores de crédito do BNDES quanto ao cumprimento das obriga-
ções pecuniárias decorrentes dos contratos de financiamento direto, 
bem como a análise das taxas de delinquência apuradas na carteira 
ativa do BNDES no período em estudo. Por fim, serão expostas as 
conclusões das análises desenvolvidas nas seções  anteriores.

Os eventos característicos das 
operações problemáticas
O risco de crédito de uma operação qualquer repousa na proba-
bilidade de ocorrência de um primeiro evento (não repagamento 
continuado), que, uma vez ocorrido, aciona um segundo evento 
(execução de garantias) que determina a magnitude da perda in-
corrida no crédito efetuado.8 A probabilidade do evento de não 
repagamento continuado constitui, portanto, um dos principais 
elementos na precificação do crédito e um dos pilares do negócio 
bancário. Em tese, quanto melhor a mensuração do risco de crédito 
das operações, mais precisos serão os spreads9 e mais seguros serão os 
retornos dos recursos ofertados.

8 Por serem quantificáveis, o produto da probabilidade de default (PD) e a perda dado o 
default (LGD) aplicado ao valor exposto ao default (EAD) definem a perda esperada (EL) da 
instituição financeira. A equação que define a perda esperada, estabelecida pelo Comitê de 
Basileia (Basel Committee on Banking Supervision), é EL = EAD x PD x LGD. Para mais 
detalhes, ver publicação do Bank for International Settlements (BASEL COMMITTEE 
ON BANKING SUPERVISION, 2005).

9 Diferença entre o custo de captação e o preço de empréstimo do recurso que embute o 
prêmio de risco derivado da probabilidade de default mensurada. Para mais detalhes, ver 
Dias e Ichikava (2011).
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Ocorre que o evento de default não é definido de forma estrita. Uma 
das formas de caracterizar o default de uma operação de crédito é 
pela persistência do não cumprimento de uma obrigação pecuniária. 
Eventos de não repagamento que não atinjam o tempo necessário 
para que as instituições financeiras (e não financeiras) os classifi-
quem como default são muitas vezes não computados nas estatísti-
cas convencionais que fundamentam os cálculos de probabilidade 
de default de tomadores de crédito. É importante ressaltar, contudo, 
que tais eventos de repagamento impontual são tidos como usuais 
(ou não excepcionais) e não exclusivos ao negócio bancário.

De acordo com o Comitê de Basileia, ocorre um default em relação 
a um devedor

(i) quando o banco considera que é improvável que o 
devedor pague, voluntária e integralmente, suas obri-
gações de crédito sem que o banco execute as garan-
tias existentes ou (ii) quando o devedor está atrasado 
mais de noventa dias com qualquer obrigação material 
com o banco (BASEL COMMITTEE ON BANKING 
 SUPERVISION, 2017, p. 100, livre tradução).

A definição utilizada pela entidade reguladora fornece parâmetros 
para que um simples evento de não pagamento seja classificado 
como um default (sem explicitar, contudo, os estados  antecedentes). 
Cabe observar que o Comitê de Basileia explicita o sujeito  do 
 default (o devedor do crédito), o que colabora na elaboração da tau-
tologia necessária para a discriminação dos termos.

Outra definição-chave para a conceituação necessária dos ele-
mentos objetos de regulação é dada pelo FMI:10 empréstimos 

10 A definição é citada como recomendação e com o objetivo de aperfeiçoar a compara-
ção de dados entre os países. Para mais detalhes, ver IMF (2006).
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(e outros ativos) devem ser classificados como não performa-
dos (NPL)11 quando 

(i) pagamentos de principal e juros estão atrasados por 
três meses ou mais ou (ii) quando pagamentos de juros 
equivalentes a três meses ou mais forem capitalizados (e 
incorporados ao principal devido), refinanciados ou pos-
tergados (IMF, 2006, p. 46, livre tradução).12

Combinando-se essas definições, uma operação não performada (NPL) 
sempre envolveria um evento de default, que não necessariamente sig-
nificaria um evento de não pagamento de contraprestações devidas 
pelo tomador do crédito. Em contrapartida, o simples não pagamen-
to de uma contraprestação na data prevista não configura um evento 
de default caso a instituição financeira não considere improvável que a 
quitação dessa obrigação ocorra a posteriori.

A persistência do não cumprimento da obrigação pecuniária devi-
da, que reforçaria a consideração da instituição financeira quanto 
à probabilidade de não ocorrência do pagamento, seria o elemen-
to que caracterizaria o evento de default. Assim, somente após um 
dado tempo, o não cumprimento da obrigação financeira caracte-
rizaria um default e, a partir de então, a operação e o devedor do 
crédito seriam classificados como inadimplentes.

Durante o período inferior a noventa dias no qual uma contrapres-
tação não é paga e enquanto a instituição financeira não considerar 
improvável o cumprimento da obrigação, não seria reconhecida a 
inadimplência na operação de crédito, mas o atraso no pagamento 

11 Acrônimo do termo nonperforming loan.

12 O FMI ainda destaca que o critério de noventa dias como parâmetro para a classificação de 
empréstimos (e outros ativos) como não performados (NPL) é o mais empregado pelos países.
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de uma ou mais contraprestações, o que configuraria a delinquência 
do devedor no cumprimento de suas obrigações. Esse atraso (quando 
inferior a noventa dias) configuraria a delinquência no pagamento 
de contraprestações devidas e constituiria um estado antecedente a 
um possível evento de default.

A delinquência no pagamento de contraprestações não figura de 
forma explícita nas principais estatísticas produzidas pelas institui-
ções financeiras no Brasil, nem é objeto de tanta atenção acadêmica 
em banking e regulação bancária quanto a atenção dada à inadim-
plência, embora uma das estatísticas dela derivada, a frequência de 
impontualidade incorrida pelo tomador de crédito, seja um dos 
principais insumos utilizados pelo setor financeiro para a parame-
trização de fluxos de caixa e taxas de serviços. A literatura acerca da 
delinquência parece estar concentrada nos mercados em que predo-
mina o credit scoring como método dominante na avaliação do risco 
intrínseco aos tomadores de crédito e na precificação do crédito.

Diferentemente dos modelos de avaliação de risco que buscam men-
surar a probabilidade de default (PD) intrínseca ao tomador do cré-
dito ou à capacidade de a operação de crédito ser repaga, os modelos 
de credit scoring objetivam posicionar o tomador do crédito em um 
ranking ordinal com base em características (variáveis preditoras) 
comparáveis.13 De forma genérica, são modelos que avaliam a credi-
bilidade de uma entidade. Conforme Hand e Henley (1997, p. 523), 
modelos de credit scoring podem ser definidos como “métodos for-
mais estatísticos utilizados para classificar candidatos a crédito em 
classes de risco ‘boas’ ou ‘más’”.14 Os autores argumentam que o de-
senvolvimento de modelos estatísticos sofisticados desse tipo decor-

13 Para mais detalhes, ver Thomas, Crook e Edelman (2002).

14 Livre tradução do autor.
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reu da crescente pressão resultante dos aumentos de demanda por 
crédito em um ambiente de grande concorrência, mas com novas 
tecnologias computacionais emergentes capazes de prover suporte 
para o atendimento de grandes volumes de análises com modelos 
complexos de avaliação. Não à toa, as indústrias com as maiores 
demandas por crédito (como os emissores de cartão de crédito e 
as instituições dedicadas ao crédito hipotecário) são os principais 
usuários desse tipo de modelo de avaliação de risco.

A frequência da impontualidade incorrida pelo tomador de crédito 
é uma das variáveis preditoras mais comuns nos modelos de credit 
 scoring. Tal frequência, aliada à persistência dos atrasos, é normal-
mente observada em avaliações qualitativas do tomador de crédito 
por se tratar de atributos de caráter, presentes nas avaliações ca-
dastrais de candidatos a crédito feitas pelas instituições financeiras. 
Presume-se que exista alguma correlação entre a incapacidade de-
monstrada de cumprir pontualmente com as obrigações financeiras 
existentes e a capacidade de repagar a totalidade de uma dívida fu-
tura. Em linha com tal hipótese, Stavins (2000), ao analisar os dados 
da pesquisa sobre as finanças do consumidor de 1998,15 observa que 
saldos mais elevados de dívidas em cartões de crédito aumentam a 
probabilidade de atrasos no pagamento das obrigações e que um dos 
principais fatores que aumentam tal probabilidade é ter declarado 
falência pessoal no passado. Avery et al. (1996) discorrem sobre as 
principais linhas teóricas que explicam os determinantes do desem-
penho de empréstimos hipotecários para sugerir uma relação entre 
a delinquência e o default. Uma primeira linha define que um  default 
em uma dívida hipotecária poderia ser visto como uma put na qual o 

15 Survey of consumer finance. Trata-se de uma pesquisa trienal, patrocinada pelo Conse-
lho de Governadores do Federal Reserve, que coleta informações diversas sobre as finanças 
das famílias norte-americanas. Para mais detalhes, ver Board of Governors of the Federal 
Reserve System, disponível em: <https://www.federalreserve.gov/econres/scfindex.htm>.
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tomador do crédito teria a opção de transferir a propriedade do imó-
vel para o emprestador para que o saldo devedor existente fosse sal-
dado (“teoria baseada em opções”).16 Nas demais, além da ênfase na 
questão patrimonial, enfatizam-se a situação financeira corrente dos 
mutuários e sua vulnerabilidade a qualquer mudança adversa capaz 
de afetá-la (“teoria dos eventos desencadeadores”).17 Os autores con-
cluem que, do ponto de vista da linha teórica baseada em opções, a 
delinquência só ocorreria como precursora de um default e seria evi-
dente somente entre emprestadores com insuficiência patrimonial, 
enquanto, pelo prisma da outra linha teórica, a delinquência poderia 
levar ao default caso, além da insuficiência patrimonial, o evento ad-
verso fosse suficientemente impactante na sua condição financeira.

De forma complementar ao exposto, Berger e DeYoung (1997) apre-
sentam hipóteses que explicariam a relação entre empréstimos pro-
blemáticos e eficiência bancária (de custos). A hipótese do azar,18 na 
qual eventos exógenos precipitariam o aumento de créditos proble-
máticos na carteira dos bancos (isto é, entre outras coisas, o aumento 
de atrasos no pagamento de contraprestações) e, por consequência, 
o aumento dos custos relativos de monitoramento, reforçaria a linha 
teórica dos eventos desencadeadores. Campbell e Dietrich (1983) ca-
tegorizam a decisão pela delinquência no mercado de crédito hipo-
tecário residencial norte-americano como afetada pela razão entre o 
valor do pagamento e a renda em detrimento da razão entre o valor 
do financiamento e o valor do imóvel, e com isso seria possível infe-
rir que, apesar de preceder o default, nem todo estado de delinquên-
cia resultaria, necessariamente, em evento de default.

16 Livre tradução do autor para o termo option-based theory.

17 Livre tradução do autor para o termo triggering events theory.

18 Livre tradução do autor para o termo bad luck hypothesis.
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Apesar de bastante valorizado nos segmentos que ofertam crédito 
em grandes volumes de operações (e que se utilizam de modelos 
estatísticos de avaliação de risco desenhados para tal caracterís-
tica e se retroalimentam desse grande volume de informações), o 
monitoramento da delinquência de contratos e tomadores não pa-
rece ter papel central na regulação bancária. O vácuo normativo 
existente derivado dos Acordos de Basileia, que abre espaço para a 
não consideração de atrasos no repagamento de obrigações durante 
noventa dias, permite que somente as taxas de inadimplência (que 
computam somente os saldos devedores dos créditos com registros 
de atraso no pagamento de prestações por mais de noventa dias) 
sejam calculadas e expostas. No caso brasileiro, a regulação bancária 
obriga o banco a aumentar o nível de provisões (PCLD)19 relativo 
ao crédito que tenha atrasos,20 sem, contudo, alterar a taxa de ina-
dimplência observada ou calcular a taxa de delinquência existente.

A metodologia adotada
Foram identificados todos os eventos de não pagamento na data 
estipulada de contraprestações devidas nos contratos ativos21 da 
carteira de crédito do BNDES firmados com tomadores de crédito 

19 Provisão para créditos de liquidação duvidosa.

20 De acordo com a Resolução 2.682/1999-CMN, atrasos de até trinta dias (nível de risco 
“B”) demandam a composição de provisão correspondente a 1% do valor dessas operações 
e atrasos de até sessenta dias (nível de risco “C”) demandam a composição de provisão 
correspondente a 3% do valor dessas operações. Para mais detalhes, ver CMN (1999) e 
Ichikava (2015).

21 Uma operação de crédito direta pode ter diversos subcréditos com diferentes atribu-
tos (prazo de carência, prazo de amortização, custo financeiro, spread, estrutura de garan-
tias, covenants etc.). Para possibilitar a observação de não pagamento de contraprestações, 
cada subcrédito de cada operação foi computado como um contrato independente. O 
conjunto de operações indiretas de cada instituição financeira repassadora foi registrado 
em um único subcrédito.
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direto22 e instituições financeiras repassadoras de recursos23 havi-
dos entre janeiro de 2011 e dezembro de 2017 a partir do mapea-
mento da situação diária de cada contrato ativo. O mapeamento 
resultou em um vetor para cada dia do período em análise, con-
tendo a identificação de cada par contrato-tomador com contra-
prestação não paga. A matriz resultante desse conjunto de vetores 
foi processada de forma a identificar, para cada par existente: 
(i) a data em que o não pagamento da contraprestação devida ocor-
reu (isto é, a data do vencimento da contraprestação); e (ii) o tem-
po decorrido até o pagamento efetivo do valor devido (isto é, a 
quantidade de dias decorridos desde a data do vencimento da con-
traprestação). Um primeiro conjunto de dados ( dataset primário) 
foi obtido, contendo: (i)  identificação do tomador/instituição 
 financeira  delinquente; (ii) identificação do contrato delinquente; 
(iii) data do evento de não pagamento da contraprestação devida; 
e (iv)  quantidade de dias em que a contraprestação devida não foi 
paga (prazo de  delinquência).

O dataset primário foi então processado para conversão da quan-
tidade de dias com contraprestação em aberto para um código 
representativo do período em atraso e para a substituição dos iden-
tificadores de tomador e contrato. A classificação adotada para o 
prazo de contraprestações em aberto corresponde às faixas de tem-

22 Devedores em operações diretas do BNDES.

23 Originadoras das operações indiretas que repagam ao BNDES o valor correspondente 
ao agregado de prestações devidas pelos beneficiários finais. Por terem a obrigação de 
repassar, pontualmente, para o BNDES tais valores devidos pelos beneficiários finais das 
operações de repasse independentemente do efetivo recebimento desses valores (isto é, por 
assumirem o risco de crédito das operações indiretas) e, portanto, por não haver registro 
de não pagamento das contraprestações de tais beneficiários, foram computadas para este 
estudo somente as instituições financeiras repassadoras.
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po estabelecidas na Resolução 2.682/1999 do Conselho Monetário 
Nacional (CMN).24 Prazos de saneamento de prestações vencidas 
superiores a noventa dias foram computados como sinalizadores de 
default e segregados em uma única classe.

Tabela 1 • Classificação dos prazos de delinquência

Código Período em atraso (dias)

Classe 1 15-30

Classe 2 31-60

Classe 3 61-90

Classe 4 Acima de 90

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES.

Esse novo dataset foi, então, submetido a outros processamentos para 
a construção das matrizes de delinquência de contratos (identifica-
dor do contrato delinquente x mês/ano, com o código correspon-
dente ao prazo de delinquência) e de tomadores ( identificador do 
tomador delinquente x mês/ano, com o código correspondente ao 
prazo máximo25 de delinquência). Cada vetor dessas matrizes re-
gistraria, portanto, o início e a duração de cada evento mapeado de 
não repagamento.

Com base em cada matriz construída, foram calculadas as estatís-
ticas descritivas e indicadores correspondentes ao objeto (contra-

24 Norma regulatória que institui uma classificação do nível de risco de crédito baseada 
no tempo de atraso de pagamento de obrigações devidas pelo devedor. Para mais detalhes, 
ver Ichikava (2015).

25 Por haver registros, em um mesmo mês, de diferentes prazos de delinquência para 
um mesmo tomador, foi computado o maior prazo observado na construção da matriz de 
delinquência de tomadores.
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tos e tomadores). Tais estatísticas e indicadores tomam como base 
uma variável (tempo de duração) que indica sempre o início da de-
linquência. Por exemplo, um contrato que tenha em dado mês um 
registro de início de delinquência da classe 2 (prazo de não paga-
mento entre 31 e 60 dias) não terá outro registro no mês seguinte, 
caso não haja outro evento iniciado nesse outro mês. Assim, somen-
te são computados eventos iniciais de delinquência.

Na linha apresentada por Annibal (2009), foram construídos indi-
cadores-base pela abordagem por quantidade para mensurar o nível 
relativo de contratos e tomadores delinquentes no período:

• taxas de delinquência primária de contratos e tomadores, 
correspondentes à razão entre a quantidade de contratos 
ou de tomadores de crédito com início de atraso no paga-
mento de contraprestações no mês/período e a quantidade 
total de contratos ativos ou tomadores de crédito ativos no 
mesmo mês/período; e

• taxas de delinquência efetiva de contratos e tomadores, cor-
respondentes à razão entre a quantidade de contratos ou de 
tomadores de crédito efetivamente delinquentes (isto é, aque-
les cujo devido repagamento de contraprestação em aberto 
ocorrerá em até noventa dias contados do início da delin-
quência) no mês/período e a quantidade total de contratos 
ou de tomadores de crédito no mesmo mês/período.

Diferentemente das taxas convencionais de atrasos (seja pela aborda-
gem por quantidade, seja pela abordagem por exposição), esses indi-
cadores mensuram, respectivamente, o nível relativo de delinquência 
iniciada no período (mês) em que a obrigação pecuniária devida não 
é cumprida e o nível relativo de delinquência efetiva (atrasos que 
serão sanados em até noventa dias) observada no mesmo período.
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A escolha pela abordagem por quantidade em detrimento da abor-
dagem por exposição explica-se pelo fato de a obrigação pecuniária 
(contraprestação) ser o objeto do não pagamento. Por definição, 
enquanto não se configurar o default da dívida, isto é, a materiali-
zação do não pagamento da integralidade da dívida, o que se tem 
como duvidoso se restringe à contraprestação não paga na data de-
vida. Essa obrigação monta valores normalmente bem menores do 
que o saldo devedor existente. Uma taxa de delinquência que utilize 
o valor total de contraprestações não pagas na data devida só faria 
sentido se calculada com base no valor total das contraprestações 
devidas (normalmente, para aplicação em modelos de análise de 
fluxos financeiros).

A ideia fundamental desses indicadores seria relativizar a quanti-
dade de eventos de delinquência de contratos e tomadores e obter 
uma métrica que servisse como complemento aos tradicionais índi-
ces de inadimplência (baseados em exposições) adotados pelas ins-
tituições financeiras de crédito, bem como materializar uma forma 
de antecipar a ocorrência de aumentos ou reduções de novos atrasos 
no repagamento de financiamentos.

Por fim, ressalta-se que, por formação, taxas de delinquência e taxas 
de inadimplência são comparáveis se a abordagem de construção 
dos indicadores for comum. Ressalte-se, entretanto, que taxas de 
delinquência sempre serão maiores do que taxas de inadimplência, 
quando calculadas em uma mesma base, uma vez que computam 
eventos que não são considerados default. A estratégia aplicada na 
construção dos indicadores deste estudo busca não requerer a para-
metrização ou comparação com os índices de inadimplência para a 
análise do estado antecedente ao default.
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O comportamento dos 
tomadores de crédito do 
BNDES nos últimos sete anos
Os créditos ativos do BNDES derivam de contratos firmados sob re-
gras de estruturação bastante rígidas. Seja por meio de garantias reais 
e/ou garantias pessoais que provejam a cobertura da exposição havida, 
ou pela imposição de obrigações (covenants) que mantenham a capaci-
dade de pagamento do tomador do crédito (ou do projeto financiado), 
há claros desincentivos para o não cumprimento das obrigações finan-
ceiras e não financeiras decorrentes dos contratos de financiamento 
firmados. Não obstante, a avaliação consistente do risco de crédito de 
devedores, de garantidores fidejussórios e das próprias operações (con-
siderando as garantias apresentadas) provê a formação de portfólios 
com baixo risco vis-à-vis ao tempo prolongado de exposição.

A carteira de crédito reuniu, de janeiro de 2011 até dezembro de 
2017, pouco menos de três mil diferentes tomadores de crédito 
 diretos (operações diretas) e instituições financeiras repassadoras de 
crédito (operações indiretas), em quase vinte mil contratos de fi-
nanciamento direto ou repasse.26 A quantidade de tomadores de 
crédito direto aumentou com o passar do tempo, mas teve grandes 
variações no período em análise. Em contrapartida, a quantidade 
desses contratos manteve crescimento quase constante até dezem-
bro de 2015, decaindo a partir de então. Mesmo com o decréscimo 
de contratos, houve um aumento de 69% de janeiro de 2011 a de-
zembro de 2017.

26 O conjunto de operações indiretas de cada instituição financeira repassadora foi com-
putado como um único contrato.
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Gráfico 1 • Quantidade de tomadores de crédito direto e instituições 
financeiras repassadoras de crédito e quantidade de contratos ativos 
(subcréditos de operações)
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES.

No período, foram mapeados somente 4.113 eventos iniciais de de-
linquência atribuídos a 2.410 contratos27 e 412 tomadores de crédi-
to. Apesar da existência de outliers na série e pela grande diferença 
de quantidade de eventos no comparativo dos meses, é possível ob-
servar que as maiores quantidades de eventos iniciais de delinquên-
cia não ocorreram entre abril e agosto de cada ano.

27 Qualquer contrato pode originar múltiplas contraprestações de forma intempestiva, 
bem como não originar qualquer contraprestação durante a duração do contrato. Para 
fins ilustrativos, se fosse admitido que vinte mil contratos estivessem ativos durante os 
84 meses do período em análise e que fosse devida uma contraprestação mensal por con-
trato, o conjunto total de contraprestações seria composto de 1,68 milhão de eventos de 
cobrança. Com base nesse universo, para o período de 84 meses (sete anos), aproximada-
mente 0,00002% das contraprestações cobradas não foram pagas pontualmente.
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Tabela 2 • Mapa de quantidade de eventos primários de delinquência

  Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez. Total

2011 19 4 23 7 28 11 18 18 206 6 47 49 436

2012 66 54 15 12 12 26 15 4 27 7 6 30 274

2013 9 14 4 49 5 9 32 9 12 31 19 67 260

2014 25 57 74 28 20 20 10 47 19 8 13 31 352

2015 21 77 19 18 52 32 25 47 47 47 36 190 611

2016 131 19 49 70 75 95 115 76 102 86 88 119 1.025

2017 116 53 35 119 40 53 42 37 132 443 73 12 1.155

Total 387 278 219 303 232 246 257 238 545 628 282 498 4.113

  Mínimo no ano   Máximo no ano

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES.

Em termos agregados, os dados demonstram que a maioria absoluta 
dos registros de delinquência se resume a um único evento atribuí-
vel a um tomador ou contrato durante todo o período em análise. 
Mais da metade dos tomadores que atrasaram o pagamento de al-
guma contraprestação devida (57,5% do total) não reincidiram na 
delinquência, o que explica a parcela de 70,5% dos contratos com 
registro de atraso com somente um evento dessa natureza durante 
sete anos. É nítida a diferença de patamar entre as quantidades ob-
servadas a partir da reincidência.
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Tabela 3 • Distribuição de frequência dos eventos primários 
de delinquência (sem repetição)

Quantidade 

de eventos

Quantidade de 

tomadores delinquentes %

Quantidade de contratos 

delinquentes %

1 237 57,52 1.699 70,50

2 71 17,23 375 15,56

3 31 7,52 107 4,44

4 28 6,80 112 4,65

5 17 4,13 36 1,49

6 9 2,18 23 0,95

7 6 1,46 34 1,41

8 2 0,49 5 0,21

9 3 0,73 4 0,17

Acima de 9 8 1,94 15 0,62

412 2.410

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES.

A desagregação nas classes de atrasos revela que mais de 70% dos even-
tos de delinquência foram saneados na janela de tempo regulatória de 
noventa dias, sendo que quase metade desses eventos (49,1% do total 
de tomadores e 46,9% dos contratos), em até trinta dias. Por oposição, 
pouco menos de 30% do total dos eventos de delinquência resultaram, 
tecnicamente, em default. O resultado sugere uma probabilidade de 
default aplicável ao portfólio de operações delinquentes.

Do conjunto de tomadores com registro de um único evento de delin-
quência, 63,3% sanearam o atraso no pagamento da contraprestação 
devida: 44,3% em até trinta dias, 12,7% em até sessenta dias e 6,3% em 
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até noventa dias; enquanto 36,7% entraram em default. Em contrapar-
tida, do conjunto restante (tomadores com mais de um evento ini-
cial de delinquência registrado durante o período), 43,4% sanearam os 
atrasos incorridos no período, enquanto 56,6% entraram em default. 
Uma primeira hipótese passível de ser delineada com base nessas ob-
servações é a de que os tomadores que incorrem em mais de um evento 
sucessivo de delinquência parecem ter maior probabilidade de default 
do que aqueles que incorrem em um único evento de delinquência. 
Outra, que a probabilidade de default de um contrato de crédito é cres-
cente e diretamente relacionada à quantidade de eventos sucessivos de 
delinquência do tomador do crédito.

A distribuição dos eventos no tempo não mostra divergências em 
relação aos resultados agregados. Observa-se que há mais eventos 
iniciais de delinquência saneada (em até noventa dias) do que de 
delinquência não saneada (default, mais de noventa dias sem repaga-
mento), com maior variação na quantidade de tomadores de crédito 
delinquentes do que na quantidade de contratos delinquentes.

Tabela 4 • Distribuição de frequência das classes de atrasos (com repetição)

Atraso Quantidade 

de tomadores 

delinquentes

% Quantidade 

de contratos 

delinquentes

%

(1) Entre 16 e 30 dias 452 49,08 1.930 46,92

(2) Entre 31 e 60 dias 165 17,92 799 19,43

(3) Entre 61 e 90 dias 55 5,97 227 5,52

(4) Acima de 90 dias 249 27,04 1.157 28,13

921 4.113

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES.
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Gráfico 2 • Quantidade agregada de contratos delinquentes por mês
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES.

Gráfico 3 • Quantidade agregada de tomadores de crédito direto 
delinquentes por mês
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES.
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A quantidade de eventos de cada faixa de delinquência saneada é 
decrescente em função da gravidade. Observa-se que há mais eventos 
iniciais de menor gravidade (classe 1), saneados em até trinta dias, 
seguidos de eventos solucionados em até sessenta dias e dos eventos 
saneados em até noventa dias. Os picos observados nas séries desa-
gregadas, em especial na série de delinquência saneada em até trinta 
dias, devem ser vistos de forma combinada (contratos e tomadores): 
uma grande quantidade de tomadores delinquentes explicaria uma 
grande quantidade de contratos delinquentes, enquanto uma grande 
quantidade de contratos de poucos tomadores explicaria uma quan-
tidade ainda maior, proporcionalmente, de contratos delinquentes.

Gráfico 4 • Quantidade desagregada de contratos delinquentes (por classe)
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES.
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Gráfico 5 • Quantidade desagregada de tomadores de crédito delinquentes 
(por classe)
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES.

Em termos anuais, observa-se que houve um aumento constante de 
eventos iniciais de delinquência de menor gravidade (classe 1) 
de contratos e certa simetria nas variações de quantidade de eventos 
iniciais de delinquência das classes 1, 2 e 4 de tomadores.
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Gráfico 6 • Quantidade desagregada de contratos delinquentes (por classe) 
por ano
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES.

Gráfico 7 • Quantidade desagregada de tomadores delinquentes (por classe) 
por ano
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES.
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As taxas de delinquência primária e efetiva obtidas para o período 
apresentam variações significativas de um mês para outro. Basicamen-
te, a grande variação mensal da quantidade de contratos e tomadores 
que iniciam períodos de delinquência vis-à-vis à pequena variação lí-
quida mensal da quantidade total de contratos e tomadores explica 
a inconstância das taxas de delinquência primária. Por outro lado, a 
persistência da distribuição da quantidade de contratos e tomadores 
delinquentes por até noventa dias explica a quase repetição do com-
portamento das taxas de delinquência efetiva, ainda que ocorra um 
grau de saneamento de delinquência significativo. Mesmo sem o ex-
purgo dos outliers, observa-se no período que as taxas de delinquência 
de contratos (primária e efetiva) se concentram na faixa de 0% a 0,5%, 
enquanto as taxas de delinquência de tomadores (primária e efetiva) 
se concentram no intervalo compreendido entre 0,5% e 1%.

Gráfico 8 • Taxas de delinquência primária de contratos e de tomadores
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES.
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Gráfico 9 • Taxas de delinquência efetiva de contratos e de tomadores
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES.

Tabela 5 • Estatísticas básicas das séries históricas das taxas 
de delinquência primária e efetiva

  Mínima Máxima Mediana Média D. padrão

Taxa de delinquência primária de 
contratos 0,0272% 2,4693% 0,1963% 0,2895% 0,3484%

Taxa de delinquência efetiva de 
contratos 0,0339% 2,7258% 0,2055% 0,7126% 0,4138%

Taxa de delinquência primária de 
tomadores 0,0638% 2,2368% 0,6454% 0,2901% 0,3469%

Taxa de delinquência efetiva de 
tomadores 0,2008% 1,7154% 0,6543% 0,7402% 0,3705%

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES.
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As estatísticas básicas das séries registram que há períodos (meses) em 
que praticamente não ocorreram novos atrasos de repagamento de 
contraprestações e que a maior taxa de delinquência havida ao longo 
dos sete anos em análise não supera 3% dos contratos ou dos tomadores.

Ao transformar as taxas mensais em taxas médias dos 12 meses pre-
cedentes, foram obtidas curvas suavizadas com o objetivo de pos-
sibilitar a sinalização do comportamento futuro dos tomadores 
de crédito em relação ao pagamento pontual de suas obrigações. 
Um backtesting das novas séries demonstra, entretanto, uma taxa de 
acerto nas predições inferior a 40%.

Gráfico 10 Taxas de delinquência primária e efetiva de contratos e de 
tomadores – média móvel 12 meses
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES.
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Com base nas informações apresentadas, infere-se que a maioria 
abso luta dos tomadores de crédito do BNDES cumpriu, pontual-
mente, suas obrigações pecuniárias com o Banco durante todo o pe-
ríodo em análise. Eventuais delinquências ocorridas uma única vez 
concentram a distribuição observada e reforçam o atributo de pon-
tualidade destacado. Por outro lado, as estatísticas obtidas sugerem 
que tomadores de crédito que incorrem em mais de um evento de 
delinquência estão mais propensos a incorrer em default.

Conclusão
Como esperado em uma típica carteira de crédito com baixa ina-
dimplência (low default portfolio), a carteira de crédito do BNDES 
registra poucos eventos de não cumprimento de obrigações pecuniá-
rias derivadas dos contratos firmados, o que demonstra elevado grau 
de pontualidade dos tomadores de crédito. As taxas de delinquência 
primária de contratos e de tomadores de crédito são baixas e, ainda 
assim, apresentam níveis históricos de regularização significativos, 
conforme resultados obtidos nas taxas de delinquência saneada.

Algumas conclusões preliminares podem ser elaboradas:

• É possível inferir que pode haver, na carteira de crédito do 
BNDES, uma combinação fortuita de predominância de mu-
tuários com atributos positivos, resultantes de uma seleção 
adequada de tomadores de crédito e projetos de investimen-
to a partir de políticas consistentes operacionais e de crédi-
to, e mecanismos de desincentivo eficazes, capazes de mitigar 
possíveis interrupções no fluxo de recebimento de contra-
prestações. Especula-se, também, que os agentes econômicos 
que captam recursos de longo prazo sejam mais propensos a 
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 assumir comportamentos mais compromissados com as obri-
gações pecuniárias decorrentes desses contratos.

• Em linha com os conceitos aplicados na regulação bancária 
vigente, o atraso no pagamento de contraprestações pode ser 
considerado um estado precedente ao default crível com um 
grau de efetividade quanto à sinalização bastante elevado.

• Um elemento discriminador passível de utilização nos proces-
sos de monitoramento de risco do Banco seria a quantidade 
de eventos de delinquência. Reincidência de eventos de delin-
quência em um contrato (e por um tomador de  crédito) poderia 
sinalizar uma probabilidade de default crescente (e próximo).

• Durante os últimos sete anos, as taxas de delinquência pri-
mária e efetiva de contratos e de tomadores da carteira de 
crédito do BNDES tiveram significativas variações mensais, 
mas se observa que as taxas de delinquência de contratos 
(primária e efetiva) concentram-se entre 0% e 0,5%, enquan-
to as taxas de delinquência de tomadores (primária e efetiva) 
 concentram-se entre 0,5% e 1%. Mesmo considerando as taxas 
máximas  observadas, as séries construídas revelam um nível 
de pontualidade extremamente elevado (superior a 99%).

• Taxas de delinquência pregressas, sejam pontuais ou médias-
-móveis, quando não combinadas com outras variáveis, não 
são eficientes para a predição de variações futuras.

Conforme explicitado previamente, este trabalho apresenta resulta-
dos preliminares de uma pesquisa em curso. A limitação intencional 
do escopo deste estudo restringe, também, o alcance das conclusões 
(preliminares). Uma futura extensão deste estudo pretende modelar 
a causalidade das delinquências e a correlação desses eventos com 
os modelos tradicionais de classificação de risco (não credit scoring).
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Resumo
A estimativa da distribuição de perdas em uma carteira de crédito e de 
medidas estatísticas correlatas, como value-at-risk, capital econômico e 
perda esperada condicional, depende de diversos parâmetros, conforme 
o modelo adotado. Nos modelos do tipo Merton-based, as correlações 
assumem papel fundamental. Na gestão de risco de crédito, define-se 
correlação como uma medida de conexão entre eventos. A premissa de 
independência (ou da ausência de correlação) não é aceita na literatura 
do tema, nem é verificável na prática. É necessário estimar medidas de 
correlação com o fator sistêmico e entre contrapartes, o que leva a uma 
matriz de correlações de ativos. Este artigo descreve uma metodologia 
de estimação de matrizes de correlação de ativos, compatível com o 
modelo Merton-based de um fator, e analisa o efeito nas métricas esta-
tísticas de risco de crédito, se comparado à hipótese de independência 
de eventos. O modelo teórico utiliza as probabilidades de descumpri-
mento e suas volatilidades para a estimação das correlações entre ativos.

Palavras-chave: Matriz de correlação. Correlação de ativos. Corre-
lação de defaults. Risco de crédito.

Abstract
The estimation of losses distribution in a credit portfolio and related statistical measures, 
such as VaR, Economic Capital and Expected Shortfall, depends on several parameters, 
 according to the model adopted. In Merton-based models, correlations play a key role. In 
credit risk management, one can define correlation as a measure of connection between 
events. The premise of independence (or lack of correlation) is not accepted in the literature of 
the subject, nor is it verifiable in practice. It is necessary to estimate measures of  correlation 
with the systemic factor and between counterparts, which leads to an asset correlation 
matrix. This article presents a methodology for the estimation of asset correlation matrices, 
compatible with the Merton-based one factor model, and analyses the effect on statistical 
credit risk metrics when compared to the independence hypothesis. The theoretical model 
uses the probability of default and its volatilities to estimate the correlations between assets.
Keywords: Correlation matrix. Asset correlation. Default correlation. Credit risk.
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Introdução
Na literatura sobre gestão de risco de crédito, existem diversos tipos 
de modelos para estimação de perdas potenciais em uma carteira de 
crédito. O modelo CreditRisk+ é o que tem mais facilidade de apli-
cação, pois só requer a estimativa de probabilidades de default por 
faixa de risco e suas volatilidades. No entanto, apoia-se em premissas 
pouco realistas, como a hipótese de carteira infinitamente granular. 
Isto é, para uma carteira com algum grau de concentração, suas es-
timativas são subdimensionadas. Um modelo do tipo Merton-based 
por simulação mostra-se como uma alternativa mais realista e que 
também pode ser aplicado à realidade brasileira.

Dado que esse tipo de modelo necessita de uma matriz de correla-
ção de ativos como entrada, duas questões principais se colocam: 
como estimar medidas de correlação em carteiras de crédito e que 
impacto elas produzem nas principais métricas de risco.

Este artigo tem como objetivo apresentar uma metodologia de es-
timação das matrizes de correlação de ativos por rating, bem como 
analisar o efeito de tais correlações na estimação das estatísticas de 
risco de crédito, como valor em risco, capital econômico e perda 
esperada, se comparado à hipótese de independência de eventos, 
para uma carteira com igual número de contrapartes por faixa de 
risco e mesma exposição por contraparte. Medidas como o capital 
econômico são fundamentais nas avaliações de suficiência de capital 
para gerir de forma mais eficiente o risco de crédito. Quanto mais 
realistas forem essas medidas, melhor será o embasamento para a 
tomada de decisão em instituições financeiras.

A relevância do tema baseia-se na crescente exigência de órgãos 
reguladores para que as instituições desenvolvam modelos geren-
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ciais de perdas que capturem adequadamente as características de 
suas carteiras e possam aplicá-los de forma a ter estimativas realis-
tas dos riscos a que estão expostas. Em 2017, o Banco Central do 
 Brasil (BCB) consolidou diversas exigências em um único normati-
vo, a Resolução CMN 4.557/17 (BCB, 2017a).

A Resolução CMN 4.557/17 trata da estrutura de gerenciamento 
de riscos e da estrutura de gerenciamento de capital. Em resumo, 
determina que as instituições devam implementar estruturas de 
gerenciamento contínuo e integrado de riscos e de gerenciamento 
contínuo de capital, que sejam compatíveis com o modelo de ne-
gócio e proporcionais à dimensão e à relevância da exposição aos 
riscos. Além disso, determina que as instituições enquadradas nos 
segmentos S1 e S21 devem avaliar a adequação de capital conforme 
as metodologias estabelecidas pelo Banco Central, que são:

• Processo Interno de Avaliação de Adequação de Capital (Icaap),2 
para instituições no S1; e

1 A Resolução CMN 4.553/17 (BCB, 2017b) estabeleceu a segmentação das instituições fi-
nanceiras e demais instituições autorizadas a funcionar pelo Banco Central de forma a sim-
plificar o processo de aplicação proporcional da regulação prudencial. As segmentações levam 
em conta o porte e a atividade internacional de cada instituição. Foram determinados cinco 
segmentos (de S1 a S5), sendo o S1 composto pelas instituições de maior porte (igual ou supe-
rior a 10% do produto interno bruto – PIB) ou que exerçam atividade internacional relevante, 
independentemente do porte. O porte é definido com base na razão entre o valor da exposição 
total da instituição e o valor do PIB do Brasil. A exposição total deve ser considerada confor-
me metodologia definida pelo Banco Central e o PIB do Brasil a preços de mercado e valores 
correntes divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), acumulado 
para o período de quatro trimestres consecutivos com término em cada data-base de apuração.

2 O Icaap é uma avaliação anual que compreende dois aspectos principais: identificação 
e mensuração dos riscos incorridos (cálculo da necessidade de capital) e avaliação da sufi-
ciência do capital para suportar tais riscos (comparação entre o capital efetivamente man-
tido pela instituição e a sua necessidade de capital), considerando os objetivos estratégicos 
da instituição. Para o gerenciamento de seu capital, a instituição deve adotar uma postura 
prospectiva, antecipando a necessidade de capital decorrente de possíveis mudanças nas 
condições de mercado.
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• Processo Interno Simplificado de Avaliação da Adequação 
de Capital (IcaapSimp) para instituições no S2. Por enquanto, 
ainda não foram estabelecidos os critérios para essa metodo-
logia; portanto, as instituições S2 devem seguir a mesma me-
todologia do segmento S1.

Além disso, instituições nesses segmentos também estão sujeitas à 
exigência de realizar o Teste de Estresse Bottom-Up (Tebu)3 – ainda 
não normatizado pelo BCB.

Tendo como motivação apresentar um método de estimação de cor-
relações entre ativos de uma carteira de crédito que permite estimar 
o risco da carteira de forma mais realista, o artigo foi estruturado 
da seguinte forma:

A segunda seção descreve os principais tipos de modelos usados 
na gestão do risco de crédito e a comparação entre eles. A terceira 
seção apresenta uma digressão sobre os modelos Merton-based e os 
conceitos e relações entre a correlação de ativos, a correlação de 
default e as volatilidades do default. Na quarta seção, detalha-se o 
processo de modelagem das matrizes de correlação de ativos. As 
estimativas obtidas, assim como uma comparação das principais 
métricas estatísticas de risco com e sem o uso das matrizes de cor-
relação, são analisadas na quinta seção. A sexta seção traz as consi-
derações finais.

3 O Teste de Estresse Bottom-Up (Tebu) prevê uma avaliação prospectiva dos riscos in-
corridos pela instituição e da suficiência do capital para suportar tais riscos, de forma se-
melhante ao Icaap. No entanto, no Tebu, essa avaliação deve ser feita levando-se em conta 
os cenários macroeconômicos disponibilizados pelo Banco Central.
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Modelos de perdas para  
gestão de risco de crédito
Na gestão do risco de crédito, existem modelos com diferentes pre-
missas. Koyluoglu e Hickman (1998) classificam esses modelos em 
três categorias principais:

• Merton-based ou estruturais – Baseados na relação entre o 
valor do ativo em relação ao passivo da firma. Exemplos: 
 CreditMetrics e KMV. O modelo CreditMetrics da JP  Morgan, 
publicado em 1997, baseia-se na análise do impacto das migra-
ções de crédito nos valores da carteira, isto é, foca as probabili-
dades de transição de um rating para outro, incluindo o default, 
em determinado horizonte de tempo, que é muitas vezes toma-
do arbitrariamente como 1 (um) ano.

O CreditMetrics modela a distribuição completa de valo-
res de qualquer carteira de títulos ou empréstimos, em que 
tais valores estão relacionados apenas à migração de cré-
dito, considerando a evolução das taxas de juros de forma 
determinística. O VaR de crédito de uma carteira é, então, 
derivado de forma semelhante à maneira como é realizada 
para o risco de mercado. É simplesmente o percentil da dis-
tribuição correspondente ao nível de confiança desejado.

A KMV Corporation desenvolveu uma metodologia de risco 
de crédito, bem como uma extensa base de dados, para ava-
liar as probabilidades de inadimplência e a distribuição de 
perdas relacionadas tanto ao default quanto às migrações. A 
metodologia da KMV difere um pouco da adotada pelo mo-
delo CreditMetrics, uma vez que se baseia na frequência es-



Metodologia de estimação de matrizes de correlação de ativos e seu impacto  
no uso em estimativas de capital econômico para risco de crédito

45R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 49, p. 39-80, jun. 2018.

perada de default (EDF, da sigla em inglês para expected default 
 frequency) para cada contraparte (ou tomador do risco), e não 
nas médias históricas das frequências de transição e de default 
produzidas pelas agências de classificação de risco, para cada 
categoria de risco.

• Atuariais – Baseados em técnicas de modelagem de distribui-
ções de perdas normalmente usadas na indústria de seguros. 
Exemplo: CreditRisk+. O modelo CreditRisk+, lançado no 
fim de 1997 pelo Credit Suisse Financial Products (CSFP), 
só se concentra na modelagem do default e assume que a ina-
dimplência para obrigações individuais ou empréstimos se-
gue um processo de Poisson. O risco de migração de crédito 
não é explicitamente modelado nessa análise, além de seu 
desenvolvimento partir da premissa de uma carteira infini-
tamente granular.

• Econométricos – Baseados em variáveis macroeco-
nômicas. Exemplo: CreditPortfolioView. O modelo 
 CreditPortfolioView (CPV), da McKinsey and Company, 
assim como o CreditMetrics, mensura o risco de default e 
de downgrades/upgrades. É um modelo multifator e multi-
período de tempo discreto, no qual as probabilidades de 
default são uma função de variáveis macroeconômicas como 
PIB, desemprego, taxas de juros, taxas de câmbio e dívida 
pública, que também podem impulsionar, em grande medi-
da, os ciclos de crédito.

O Quadro 1 mostra um resumo comparativo dos modelos de risco 
de crédito citados.
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Quadro 1 • Comparações entre os principais modelos de risco de crédito

  Modelo KMV CreditMetrics Credit Portfolio 

View

CreditRisk+

Fatores de 
risco

Valor do ativo Valor do ativo Fatores  
macroeconômicos

Intensidade de 
default

Definição do 
risco

Distância ao  
default (DtD)

Valor da 
exposição 
marcada pelo 
modelo

Valor da 
exposição 
marcada pelo 
modelo

Somente risco 
de default

Escala de risco DtD em escala  
contínua

Downgrade/
upgrade e 
default 

Downgrade/
upgrade e default 

Default 

Probabilidades 
de transição

Baseadas no 
conceito de 
expected default 
frequencies (EDF)

Séries de 
migrações 
históricas de 
ratings, por 
exemplo, da S&P

Estocásticas, 
via fatores 
macroeconômicos

Não 
implementadas

Correlações Modelo de 
fatores baseados 
no valor do ativo

Modelo de 
fatores baseados 
no valor do 
patrimônio

Implícitas pela 
macroeconomia

Implícitas pelos 
setores

Severidade Estocástica 
(distrib. beta) e 
fixada

Estocástica 
(distrib. beta) e 
fixada

Estocástica, 
calibrada 
empiricamente

LGD* 
determinística, 
com algumas 
modificações 
estocásticas 

Fonte: Bluhm, Overbeck e Wagner (2003, p. 68).
* LGD, ou loss given default, é a perda dada pela inadimplência. É a medida percentual de perda de um 
crédito, condicional à entrada em situação de inadimplência. Pode ser definida ainda como (1 – Taxa 
de Recuperação).

Todos os modelos dependem de probabilidades de default incon-
dicionais e do comportamento do default conjunto. Os modelos 
 Merton-based usam pares de correlações de ativos. Os atuariais 
usam a volatilidade do default. Os econométricos usam coeficientes 
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relativos a fatores macroeconômicos que incorporam correlações 
entre os fatores.

Entre os modelos citados, o CreditRisk+ é o de mais fácil aplicação 
à realidade brasileira, pois requer dados de entrada mais simples 
(apenas uma curva de probabilidades de default por faixa de risco e 
suas volatilidades, além das exposições já sensibilizadas pela LGD). 
Além disso, é um modelo analítico, que não requer muito esforço 
computacional. No entanto, suas estimativas podem negligenciar 
certas características da carteira, como a concentração (individual 
ou setorial), uma vez que suas premissas se baseiam na hipótese de 
uma carteira infinitamente granular. Além disso, a correlação é es-
timada implicitamente por meio da classificação setorial das con-
trapartes, o que pode ser um problema prático quando determinada 
contraparte estiver ligada a mais de um setor. A estimativa de per-
das também pode variar conforme o número de setores utilizados, 
algo indesejável.

O modelo KMV requer a existência de preços de mercado para 
os ativos de uma carteira de crédito, o que não é aplicável à 
realidade brasileira, em que poucas empresas têm papéis ne-
gociados publicamente. O modelo CreditMetrics permite uma 
modelagem realista, pois respeita o perfil da carteira. No entan-
to, pressupõe a existência de valores de mercado para os papéis 
de crédito, pois considera como perda não só o default propria-
mente dito, mas a desvalorização do papel em decorrência de 
downgrades de rating. Já o CreditPortfolioView é um modelo que 
requer uma extensa base de dados macroeconômicos, por região 
e setor econômico, nem sempre disponível. Além disso, as pro-
babilidades de default são estimadas por região ou setor, e não 
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por contraparte individual. É um modelo de difícil implementa-
ção e validação.

Modelo teórico adotado
O modelo teórico adotado na estimação das matrizes de correlação 
proposto baseia-se na simulação de Cópulas4 Gaussianas. Antes de 
passar para o modelo de estimação propriamente dito, será feito um 
detalhamento de todo o ferramental teórico envolvido na elabora-
ção deste artigo.

Modelos Merton-based
Neste artigo, utiliza-se um modelo de cálculo de capital econômico 
e de simulação de perdas na carteira do tipo Merton-based de um 
fator, semelhante, em certos aspectos, ao modelo CreditMetrics, 
mas com a diferença principal de que a migração de rating não soma 
perda ou ganho à carteira, uma vez que não se tem uma marcação 
a mercado efetiva para os papéis da carteira. Esses modelos assu-
mem que o ativo de toda firma segue um movimento geométrico 
 browniano e são baseados no modelo proposto por Vasicek (1987).5 

4 Cópula é uma função utilizada em estatística para modelar dependências em distribui-
ções multivariadas. Entre as diferentes funções cópulas existentes, a gaussiana talvez seja 
uma das mais utilizadas.

5 Existem dois tipos de fatores que exercem impacto sobre as probabilidades de default 
individuais, de default conjunto e sobre as correlações dos ativos das contrapartes: o pri-
meiro, mais abrangente, compreende as condições gerais da economia nacional e mundial; 
o segundo, mais específico, abrange questões mais intrínsecas e relacionadas aos setores 
industriais específicos ou a fatores regionais e geográficos. Essa divisão de fatores é seme-
lhante à quebra em dois tipos de riscos presentes no risco de mercado: risco sistemático ou 
não diversificável e risco idiossincrático ou diversificável. O risco de default causado pelo 
estado geral da economia é o risco sistemático, enquanto o default causado por setores espe-
cíficos da indústria ou por fatores regionais e geográficos representa o risco idiossincrático.
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Caso o valor do ativo ultrapasse certo limiar, em um período de 
tempo, a firma entra em default. Caso contrário, ela sobrevive. Duas 
firmas podem estar sujeitas à influência de determinado fator, o que 
faz com que exista uma correlação no movimento de seus ativos.

O modelo assume ainda que os log-retornos de seus ativos são nor-
malmente distribuídos, o que faz com que a distribuição conjunta 
dos dois ativos em um horizonte determinado seja uma normal 
bivariada com correlação igual à correlação entre os dois ativos 
do processo.

Em termos matemáticos, para m contrapartes, denotem-se os valo-
res dos seus ativos em um dado tempo t=T por T

iA( )
. Assume-se que, 

para qualquer companhia i, existe um valor crítico para os seus ati-
vos Ci, em que a firma inadimple em [0,T] se, e somente se, T

i

iA C( ) < . 
Assume-se também que o horizonte T seja de um ano.

Na estrutura das estatísticas de perdas Bernoulli,6 AT pode ser vis-
ta como uma variável latente7 que direciona o evento de default. 
Ou seja:

 L Bernoulli P A C i m
i C T

i
i

T

i

iA
= <



( ) =( )

<{ }
1 1 1

( )
~ ; ,...,( )  (1)

O modelo assume que o valor do ativo é dependente de fatores ma-
croeconômicos gerais, bem como de influências específicas de fa-
tores regionais, setoriais e industriais. Os log-retornos dos ativos 

6 Um vetor de variáveis aleatórias L = (L1, L2, ..., Lm) é chamado estatística de perda Ber-
noulli, se todas as distribuições marginais de L são Bernoulli. Ou seja:

Li~Bernoulli(1; pi) i.e, Li = {1 com probabilidade pi

0 com probabilidade 1 – pi

7 Variável que não pode ser medida diretamente.
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 admitem uma representação nos modelos Merton-based 
segundo a equação abaixo:

	 gi = Ri Фi + ԑi (2)

Em que:

gi – Log-retorno do ativo i;

Φi – Variável que simboliza o fator sistêmico, que exerce influência 
sobre os retornos gi;

Ԑi – Ruído idiossincrático;

Ri – Coeficiente que mede a influência do fator sistêmico na variá-
vel gi.

⇒ + = +; )ε γΦ Φ Φi i i i i
N e N – R N R

i i i i

~ ( ; ) ~ ( ~ ;0 1 0 1 12 2 2 2µ µ σ σ
ε ε

=



0 0 1 1 – R2

i

As correlações entre os ativos das contrapartes são exclusivamente 
capturadas pela correlação entre as contrapartes e o fator sistê-
mico Φi. A estrutura de independência condicional é criada, as-
sumindo que, após a revelação do estado da economia, os ruídos 
idiossincráticos ԑi são independentes entre si e independentes dos 
fatores sistêmicos Φi.

A probabilidade de default da contraparte i, condicionada ao fator 
sistêmico Фi, é dada por:

 p P C N
N p R

Ri i i i i
i i

i

Φ Φ=( )= < =



 =

−

−

















−

ϕ γ ϕ
ϕ

|
[ ]1
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No caso de os fatores sistêmicos serem representados pela soma 
ponderada dos índices macroeconômicos (Ψj)j = 1, . . . ,J

, de forma que 
Φ Ψ

i ij jj

J= =∑ ω
1 , a equação (3) pode ser reescrita da seguinte forma:

 p P C N
N p R

Ri i i i i

i i i iJ J

i

Φ Φ=( )= < =



 =

− +

−








−

ϕ γ ϕ
ω ψ ω ψ

|
[ ] ( )1

1 1

21









 (4)

com as realizações dos índices macroeconômicos (Ψj = ψj)j = 1, . . . ,J 
.

Correlação de default, correlação 
de ativos e volatilidade de default
Existem alguns métodos utilizados para a estimação das matrizes 
de correlação. Lucas (1995) propõe o uso de dados históricos para a 
estimação direta da probabilidade de default conjunta e, com isso, a 
correlação de default. Uma aplicação pode ser encontrada em  Nagpal 
e Bahar (2001). Tal metodologia é problemática, pois o  default é um 
evento raro, especialmente para firmas com ratings altos, o que tor-
na a série histórica insuficiente para uma estimação acurada. Além 
disso, as correlações de default podem variar, de forma que o passa-
do pode não refletir a realidade atual.

Uma segunda abordagem utiliza a estrutura teórica do processo de 
default, baseada no modelo de Merton. Uma hipótese que enfraque-
ce o modelo é assumir que a firma só pode entrar em default na 
maturidade. O que se faz na prática é assumir que a firma pode 
inadimplir em determinado horizonte escolhido, mas em nenhum 
outro período.
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Existem outras abordagens, como a baseada no modelo de 
Zhou (2001),8 modelos de intensidade9 e funções de sobrevivência 
(survival functions).

A literatura estabelece uma relação entre a volatilidade do default e a 
correlação de ativos e entre a volatilidade do default e a correlação do 
default. Consequentemente, pode-se relacionar ainda a correlação 
do default com a correlação dos ativos, conforme os gráficos 1, 2 e 3.

Gráfico 1 • Volatilidade do default versus correlação dos ativos
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Fonte: Koyluoglu e Hickman (1998, p. 10).

8 As correlações são calculadas com base no First-Passage-Time Model of Default 
Correlation.

9 Consultar as referências Jarrow, Lando e Turnbull (1997) e Lando (1997).
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Gráfico 2 • Volatilidade do default versus correlação de default
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Fonte: Koyluoglu e Hickman (1998, p. 11).

Gráfico 3 • Correlação dos ativos versus correlação de default
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A correlação de defaults correspondente a determinada correlação de 
ativos é bem menor. Segundo Koyluoglu e Hickman (1998), essas re-
lações são fundamentais para harmonizar os diferentes modelos. Por 
exemplo, um dos dados de entrada para o CreditRisk+ é a volatilidade 
de default, enquanto, para o CreditMetrics, é a correlação de ativos.

Para relacionar essas grandezas, devem-se deduzir algumas expres-
sões importantes. A primeira delas é a probabilidade incondicional 
conjunta de default, que pode ser expressa como:

pij = P[Li = 1, Lj = 1] = P[gi < Ci, gj < Cj] = P[gi < N –1[pi], gj < N –1[pj]],

e Li definido conforme a equação (1).

Como gi, gj ~ N(0; 1), então:

pij = N2,ρij
 (N –1(pi), N

–1(pj), ρij) = 
−∞−∞

−−

∫∫
N pN p ji

11 ( )( )

 Φ (xi,xj,ρij) dxidxj (5)

Em que:

pij – Probabilidade incondicional de default conjunta;

pi e pj – Probabilidades incondicionais de default das contrapartes i e j;

ρij – Correlação entre os ativos das contrapartes i e j;

N2,ρij 
– Distribuição normal-padrão bivariada acumulada;

Φ – Função densidade de probabilidade da normal-padrão bivaria-
da; e

Li e Lj – Estatísticas de perdas Bernoulli.

A probabilidade de default conjunta entre duas contrapartes i e j, ou 
pij, se considerada uma distribuição normal bivariada, é determinada 
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pelas probabilidades de default individuais pi e pj e uma medida de cor-
relação entre essas contrapartes (ρij). Quanto maior a medida de corre-
lação, maior a probabilidade de default conjunta.

Uma ilustração da relação entre a função densidade de probabili-
dade, os limiares de default e a probabilidade de default conjunta é 
dada pela Figura 1.

Figura 1 • Relação entre a função densidade normal bivariada  
dos retornos de ativos, os limiares de default e a probabilidade  
conjunta de inadimplência para ρij = 0.6

Fonte: Hahnenstein (2003, p. 7).
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A probabilidade de default conjunta é dada pelo volume do sólido 
entre a área pontilhada do plano dado por xí e xj́ e a função de den-
sidade bivariada. O contraste entre a probabilidade de massa entre 
uma relação de ativos não correlacionados (ρij = 0) e uma relação 
com correlação ρij = 0.5 é ilustrado nas figuras 2 e 3.

Figura 2 • A probabilidade de default conjunta é dada pela área pontilhada 
sobre a elipse definida pela função densidade normal bivariada com ρij = 0

Fonte: Hahnenstein (2003, p. 9).
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Figura 3 • A probabilidade de default conjunta é dada pela área pontilhada 
sobre a elipse definida pela função densidade normal bivariada com ρij = 0.5

Fonte: Hahnenstein (2003, p. 9).

Para calcular a correlação de default ρij
D entre as contrapartes i e j, 

deve-se lembrar que:

Li~Bernoulli(1; pi) i.e. Li = {1 com probabilidade pi
0 com probabilidade 1 – pi

Então:

[E(LiLj) = pij; E(Li)] = pi e σ2
Li = pi (1 – pi)

Logo,

 ρ
σ σij

D i j i j

L L

ij i j

i i j j

E L L E L E L p p p

p p p p
i j

=
−

=
−

− −

( ) ( ) ( )

( ) ( )1 1
 (6)
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A equação (6) pode ser explicada da seguinte forma: se a probabili-
dade de default conjunta pij for igual à multiplicação das probabili-
dades individuais de default (pi e pj), significa que não há correlação 
entre as contrapartes i e j e, portanto, ρij

D = 0. Ou seja, é a hipótese de 
independência entre os defaults de i e j. De outra forma, se existe uma 
correlação maior que zero (ρij

D > 0), significa que a probabili dade de 
default conjunto é maior do que a dada pela multiplicação das pro-
babilidades de default individuais na hipótese de independência.

Para o modelo apresentado neste estudo, a relação mais impor-
tante é dada pela relação observada na Figura 1, entre a volatili-
dade do default e a correlação de ativos. A variância do default é 
dada pela expressão a seguir, com N2 representando a distribuição 
 normal-padrão bivariada acumulada e ρ a correlação entre ativos.

	 σ2
default i = N2[N

–1[pi], N
–1[pi]; ρi] – p2

i (7)

Para a estimação da correlação de ativos, substitui-se a variância da 
equação (7) pela variância amostral. Dessa forma, pode-se estimar 
a correlação de ativos, que é uma entrada necessária ao modelo de 
perdas utilizado no estudo.

As equações (5), (6) e (7) dão alguma explicação para o padrão dos 
gráficos exibidos na presente subseção. Olhando a equação (5), ob-
serva-se que, quanto maior a correlação dos ativos das contrapar-
tes, maior será a probabilidade incondicional de default conjunta 
e, portanto, pela equação (7), maior será a volatilidade de default. 
Pela equação (6), se a correlação de default aumenta, aumenta-
-se a probabilidade incondicional de default conjunta e, portanto, 
pela equação (7), aumenta-se a volatilidade de default. Finalmente, 
quanto maior a correlação dos ativos das contrapartes, maior será 
a probabilidade incondicional de default conjunta e, portanto, pela 
equação (6), maior será a correlação de default.
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Modelo de estimação  
da matriz de correlação
Conforme mencionado anteriormente, a estimativa das correlações 
entre os ativos dos ratings das contrapartes de uma carteira hipo-
tética é baseada nas equações (5), (6) e (7), bem como na realização 
de simulações de Cópulas Gaussianas Bivariadas. Inicialmente, se-
rão calculadas estimativas de correlações de ativos dos ratings das 
contrapartes com o fator sistêmico, conforme descrito no modelo 
geral representado pela equação (2). Em seguida, com base nessas 
estimativas dessas correlações, são realizadas simulações de Cópu-
las Gaussianas Bivariadas com distribuições marginais normais, de 
cada classe (rating) com o fator sistêmico, aos pares. Para cada simu-
lação, basta calcular a correlação entre as duas classes, para obter 
os valores das correlações entre os ratings. Uma vez que a matriz de 
correlação de ativos dos ratings estiver montada, a matriz de corre-
lação de ativos das contrapartes é obtida de forma imediata, como 
se verá adiante.

Dados utilizados
Basicamente, a principal fonte de dados de entrada para o processo 
foi uma tabela com frequências históricas médias observadas para 
períodos de um ano (PDs10 incondicionais) e das volatilidades de 
default por ratings. Essas medidas foram tiradas do relatório de S&P 
Global Market Intelligence (2017). A curva de PD é uma média de 
longo prazo ponderada e a volatilidade é o próprio desvio-padrão 
observado na série anual de 1981 a 2016.

10 PD – da sigla em inglês para probability of default, ou probabilidade de inadimplência.
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Tabela 1 • Estimativas das PDs incondicionais e volatilidades  
das PDs por ratings para o horizonte de um ano

Rating PD Volatilidade

AAA 0,00% 0,00%

AA 0,02% 0,07%

A 0,06% 0,10%

BBB 0,18% 0,26%

BB 0,72% 1,01%

B 3,76% 3,29%

CCC/C 26,78% 11,76%

Fonte: Elaboração própria, com base em S&P Global Market Intelligence (2017).

Gráfico 4 • PDs incondicionais e volatilidades das PDs  
por faixa de risco para o horizonte de um ano
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Fonte: Elaboração própria, com base em S&P Global Market Intelligence (2017).
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Metodologia de estimação
As etapas de estimação da matriz de correlação de ativos por  ratings, 
fundamentadas nos processos gerais descritos nos tópicos anterio-
res, são as seguintes:

Etapa 1: De posse das estimativas das probabilidades incondicionais 
e volatilidades de default, calculam-se as correlações de ativos dos 
ratings com o fator sistêmico ρi com i representando cada um dos 
ratings. Para cada rating i, ρi é o seu coeficiente de correlação com o 
fator sistêmico que minimiza a diferença quadrática entre a variân-
cia amostral, representada pelo quadrado da volatilidade de default 
da Tabela 1, e a variância teórica dada pela equação descrita em (7).

Etapa 2: A partir das estimativas das correlações de ativos dos ratings 
com o fator sistêmico, deve-se observar a existência de smiles11 de cor-
relação implícita. Assim como existe o efeito do smile nas volatilidades 
implícitas para opções de equity, observa-se efeito similar para as cor-
relações implícitas na precificação de CDOs.12 Da mesma forma que 
as volatilidades implícitas se baseiam no modelo de Black- Scholes, as 
correlações implícitas baseiam-se no modelo mais amplamente utili-
zado para os CDOs, que é o Modelo de Cópulas Gaussianas de Fator 
Único (Single Factor Gaussian Copula Default Time Model).

11 O termo smile foi inicialmente utilizado para descrever o efeito da volatilidade implícita 
de opções com diferentes preços de exercício e uma mesma data de vencimento, segundo um 
modelo de precificação como o Black-Scholes. Em um gráfico que relaciona a volatilidade 
implícita e o preço de exercício das opções, observa-se maior volatilidade para as opções den-
tro do dinheiro (in-the-money) e fora do dinheiro (out-of-the-money) e menor volatilidade para 
as opções no dinheiro (at-the-money), o que faz com que o gráfico se assemelhe a um sorriso.

12 CDO é uma securitização de obrigações de pessoas jurídicas. Por ordem de volume, os 
CDOs securitizam ou ressecuritizam: empréstimos comerciais, títulos negociáveis de renda fixa, 
ativos lastreados por recebíveis, dívida de países emergentes (EMD) etc. O pagamento sequen-
cial das obrigações das tranches assegura a manutenção da estrutura de subordinação. O paga-
mento sequencial das obrigações é feito em ordem crescente de risco de crédito das  tranches, 
isto é, pagam-se primeiro as obrigações das tranches menos arriscadas e depois, das tranches mais 
arriscadas. Em compensação, as tranches mais arriscadas são as que dão mais retornos.
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Gráfico 5 • Smile de correlação implícita de mercado de tranches 
padronizadas do Índice CDX.NA.IG em 22 de setembro de 2005
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Fonte: Agca, Agrawal e Islam (2008, p. 6).

Gráfico 6 • Correlação de ativos baseada nas taxas de default  
da Moody’s de um ano para o período 1970-2008
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Fonte: Bandyopadhyay e Ganguly (2011, p. 14).
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Agca, Agrawal e Islam (2008) afirmam que o Modelo de Cópulas 
Gaussianas Padronizadas de um Único Fator é responsável pelo sur-
gimento de smiles de correlação implícita em virtude das hipóteses 
do modelo. Os pressupostos principais são os seguintes:

• a estrutura de dependência dos retornos dos ativos das con-
trapartes é dada pela cópula gaussiana com distribuições mar-
ginais normal-padrão;

• as correlações entre os retornos dos ativos são direcionadas 
por um único fator sistêmico em comum;

• todas as correlações entre os retornos dos ativos são iguais 
por causa da assunção da hipótese de homogeneidade da cor-
relação dos ativos com o fator sistêmico;

• as taxas de recuperação ou de perdas de crédito são homogêneas 
entre as contrapartes e são constantes ao longo do tempo; e

• todos os créditos no portfólio de referência têm spreads idên-
ticos (assunção da hipótese de homogeneidade dos spreads).

O Gráfico 7 mostra o efeito smile de correlação implícita de ativos 
dos ratings calculado em relação ao fator sistêmico. Com os dados 
utilizados, não se observou o efeito completo, principalmente em 
função das faixas de risco maior.

Uma medida importante a ser observada também é a correlação 
implícita de defaults de cada rating i, dada pela seguinte expressão:

 ρ
σ

ρ ρimplícita i
D default i

i i

=
−

2

1( )  (i = AAA, AA .. . , CCC/C) (8)13

13 A expressão é construída observando-se as expressões (6) e (7).
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Gráfico 7 • Smile de correlação implícita de ativos  
dos ratings das contrapartes com o fator sistêmico
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Fonte: Elaboração própria.

A equação acima mostra a correlação de default do rating i com o 
fator sistêmico, de maneira análoga à correlação dos ativos das con-
trapartes de rating i com o fator sistêmico, ρi. Na expressão acima, 
a variância a ser usada pode ser tanto a da equação (7) quanto a 
variância amostral, representada pelo quadrado da volatilidade de 
 default da Tabela 1, uma vez que ambas foram praticamente igua-
ladas por meio do processo de otimização quadrática realizado no 
passo anterior. Escolheu-se usar a variância amostral na equação 
acima. A variável ρi representa a probabilidade incondicional de 
default do rating i, também da Tabela 1.

O Gráfico 8 mostra a estimativa de correlação implícita de default 
para cada faixa de risco.
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Gráfico 8 • Estimativa da correlação implícita de default por rating
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Fonte: Elaboração própria.

Pelo que foi exposto acima, e analisando as equações (5), (6), (7) e (8), 
há uma tendência de as correlações implícitas de default serem re-
lacionadas positivamente com as probabilidades incondicionais e 
variâncias de default dos ratings. Portanto, pode-se realizar algum 
tipo de ajuste para manter a desejável monotonicidade da curva de 
correlações implícitas de default. Neste estudo, não se observa mo-
notonicidade entre os ratings AA e A, mas não foi realizado ne-
nhum ajuste, isto é, foi mantida a curva original estimada.

Etapa 3: Com base nas correlações de ativos dos ratings i com o fator 
sistêmico, parte-se para a obtenção das correlações entre os ativos dos 
ratings. Para isso, são realizadas simulações de Cópulas Gaussianas Bi-
variadas com distribuições marginais normais, de cada classe (rating) 
com o fator sistêmico, aos pares. Para cada simulação, basta calcular a 
correlação entre as duas classes, para obter os valores das correlações 
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entre os ativos dos ratings. Matematicamente, isso pode ser expresso 
da seguinte forma:

Geram-se aleatoriamente os pontos (X1, X2) com:

X Y
i i i i
= + − ε1   (i = 1,2).

Em que:

Y, Z1, Z2~N(0,1) i. i. d e ρ1, ρ2 são as correlações de ativos dos ratings 
1 e 2 com o fator sistêmico.

Para calcular a correlação ρ12 entre os ativos dos ratings 1 e 2,  deve-se 
ter:

Logo, as correlações entre os ativos dos ratings i e j são obtidas usan-
do-se a expressão:

 ij =  i,j = AAA, AA .. . ,CCC/C com i ≠ j (9)

Assim, finalmente a matriz de correlação de ativos dos ratings é ge-
rada e apresenta o seguinte formato:
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AAA AAA CCC C

CCC C AAA CCC C

…
, /

/ , /

A diagonal principal contém as correlações de ativos de cada  rating 
com o fator sistêmico, enquanto os elementos fora da diagonal 
principal são as correlações entre os ativos dos ratings. A diago-
nal principal contém as correlações que relacionarão contrapartes 
diferentes que têm a mesma classificação de risco, ao passo que fora 
da diagonal principal existem as correlações que relacionarão con-
trapartes diferentes com classificações de risco diferentes.

Uma vez que a matriz de correlação de ativos dos ratings foi estima-
da, podem-se obter outras três matrizes a partir dela, a saber:

• A matriz de covariância de ativos dos ratings, obtida da se-
guinte forma:

 – Para os elementos da diagonal principal, os valores serão 
iguais à variância estimada de cada rating segundo o méto-
do descrito na etapa 1;

 – Para os elementos fora da diagonal principal, os valores se-
rão calculados segundo a equação abaixo:

covij = ρijSdefault iSdefault j i,j = AAA,AA ...,CCC/C com i ≠ j (10)

Em que:

ρij = Correlação de ativos entre os ratings i e j, calculado na 
equação (9);

Sdefault i = Desvio-padrão de default do rating i, calculado na 
etapa 1 descrita anteriormente;



Rodrigo Trotta Matt e Leonardo Brazão de Andrade

68  R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 49, p. 39-80, jun. 2018.

• A matriz das probabilidades incondicionais conjuntas de 
 defaults dos ratings, obtida com base na equação (5);

• A matriz de correlações de defaults dos ratings, obtida segun-
do a equação (6);

Etapa 4: De posse da estimativa da matriz de correlação de ativos 
dos ratings, é possível finalmente obter os valores das correlações 
entre os ativos das contrapartes da carteira.

As estimativas de parâmetros de risco de crédito por rating (PDs, 
LGDs, EADs,14 correlações etc.) dependem de informações de crédito 
de várias contrapartes da carteira, que têm características semelhantes 
que justificam sua inclusão em uma determinada classificação de risco. 
Ou seja, consolidam-se, por rating, informações de várias contrapartes 
com a mesma classificação de risco. Por exemplo, para haver alguma 
estimativa de risco de crédito para o rating AAA, devem-se reunir da-
dos de crédito de todas as contrapartes classificadas como AAA.

Com base no que foi exposto no parágrafo acima, além do fato de 
a tabela básica de input conter informações de PDs incondicionais 
e volatilidades de default por rating, são geradas as matrizes de cor-
relação de ativos dos ratings em primeiro lugar para depois serem 
abertos os valores das correlações por contrapartes e, assim, gerar as 
matrizes de correlação entre elas.

A matriz de correlação de ativos das contrapartes terá a diagonal prin-
cipal formada apenas pelo valor 1 (um). Fora da diagonal principal, as 
correlações entre os ativos das contrapartes de classificações de risco 
distintas serão representadas pelos coeficientes de correlação entre os 
ativos dos ratings distintos, ao passo que as correlações entre os ativos 

14 EAD – da sigla em inglês para exposure at default, ou exposição ao risco.
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das contrapartes de mesma classificação de risco serão representadas 
pelas correlações de ativos dos ratings com o fator sistêmico.

Como exemplo, suponha-se uma carteira com as seguintes classifi-
cações de risco hipotéticas: três contrapartes AAA, duas BBB e uma 
CCC. Com base na matriz de correlação dos ratings, a matriz de 
correlação dessas contrapartes será como mostra a Tabela 2.

Tabela 2 • Matriz de correlação de ativos de contrapartes hipotética

Contraparte 

1

Contraparte 

2

Contraparte 

3

Contraparte 

4

Contraparte 

5

Contraparte 

6

AAA AAA AAA BBB BBB CCC

Contraparte 1 AAA 1 ρAAA ρAAA ρAAA,BBB ρAAA,BBB ρAAA,CCC
Contraparte 2 AAA ρAAA 1 ρAAA ρAAA,BBB ρAAA,BBB ρAAA,CCC
Contraparte 3 AAA ρAAA ρAAA 1 ρAAA,BBB ρAAA,BBB ρAAA,CCC
Contraparte 4 BBB ρBBB,AAA ρBBB,AAA ρBBB,AAA 1 ρBBB ρBBB,CCC
Contraparte 5 BBB ρBBB,AAA ρBBB,AAA ρBBB,AAA ρBBB 1 ρBBB,CCC
Contraparte 6 CCC ρCCC,AAA ρCCC,AAA ρCCC,AAA ρCCC,BBB ρCCC,BBB 1

Fonte: Elaboração própria.

Resultados obtidos
Com base na metodologia apresentada nas seções anteriores e tendo 
como fonte de dados a tabela com as estimativas das PDs incon-
dicionais e das volatilidades de default por ratings, as tabelas 3 e 4 
mostram os dados das correlações de ativos dos ratings com o fator 
sistêmico e das correlações de default implícitas e a matriz de corre-
lação de ativos dos ratings, respectivamente.
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Tabela 3 • Dados das correlações de ativos dos ratings  
com o fator sistêmico e das correlações de default implícitas

Rating ρ Default implícita ρ Fator sistêmico

AAA

AA 0,0025 0,2145

A 0,0017 0,1196

BBB 0,0038 0,1217

BB 0,0143 0,1602

B 0,0299 0,1319

CCC/C 0,0705 0,1244

Fonte: Elaboração própria.

Tabela 4 • Matriz de correlação de ativos por ratings

  AAA AA A BBB BB B CCC/C

AAA - - - - - - -

AA 0,2145 0,1602 0,1616 0,1854 0,1682 0,1634

A 0,1196 0,1206 0,1384 0,1256 0,1220

BBB 0,1217 0,1396 0,1267 0,1230

BB 0,1602 0,1454 0,1412

B 0,1319 0,1281

CCC/C 0,1244

Fonte: Elaboração própria.
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Com base nessas estimativas, foram executadas vinte mil simulações 
de perdas por meio do modelo de simulação de Monte Carlo do 
tipo Merton de fator único, conforme descrito na segunda seção, 
para o horizonte de um ano. A carteira usada neste estudo con-
tém setecentas contrapartes, sendo cem para cada faixa de risco. 
Além disso, assumiu-se que todas as contrapartes têm LGD de 100% 
e exposição de 1 (uma) unidade monetária, o que evita contaminar 
o efeito da correlação com efeitos de concentração da carteira. O 
modelo também foi executado nas mesmas condições, mas sob a 
hipótese de independência. As métricas observadas foram:

• Perda esperada (EL – expected loss);

• VaR (value at risk) nos percentis 95%, 99% e 99,9%;

• Capital econômico (EC – economic capital) a 99,9%; e

• Perda esperada condicional (ES – expected shortfall) a 99,9%.

As diferenças observadas são mostradas na Tabela 5.

Tabela 5 • Perdas percentuais de uma carteira de crédito hipotética, 
resultantes da execução de vinte mil simulações em modelo do 
tipo Merton-based de um fator, sob as hipóteses de independência 
(sem correlação) e de contrapartes correlacionadas, considerando a  
matriz de correlação estimada pelo modelo, para o horizonte de um ano

  EL VaR@95% VaR@99% VaR@99.9% EC@99.9% ES@99.9%

Sem 
correlação

4,50% 5,71% 6,14% 6,71% 2,21% 7,03%

Com 
correlação

4,52% 11,00% 15,29% 21,29% 16,77% 24,81%

% de 
acréscimo

0,36% 92,50% 148,84% 217,02% 657,45% 253,05%

Fonte: Elaboração própria.
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O efeito observado do uso da correlação para a perda esperada 
foi baixo. De forma geral, é um resultado esperado para métricas 
de tendência central. Por outro lado, em relação às medidas de 
cauda, observou-se um incremento não desprezível. Em cartei-
ras concentradas, o efeito tende a ser maior que em carteiras de 
mesmo perfil de risco, porém mais granulares (ou com menor 
nível de concentração). Isso se deve ao fato de que a correlação 
de ativos aumenta a probabilidade de default conjunta, que, se 
aplicada a uma carteira com grandes exposições, atinge direta-
mente as perdas extremas, capturadas em métricas como o VaR 
a 99,9% ou a ES.

Ressalta-se a importância de o impacto ser mais intenso nas me-
didas de cauda, uma vez que o capital exigido para cobrir perdas 
deve ser estimado levando-se em conta as perdas não esperadas da 
carteira. Para as perdas esperadas, as provisões para créditos de 
liquidação duvidosa (PCLD) cumprem o papel de cobri-las. Para 
as perdas não esperadas, são consideradas as medidas do capital 
regulatório (calculado por regras padronizadas estabelecidas pelo 
órgão regulador) ou do capital econômico, em uma abordagem ge-
rencial. O capital econômico é calculado pela diferença entre o 
VaR a determinado percentil (99,9% no caso do risco de crédito) 
e a perda esperada estimada. Portanto, ao ignorar o efeito da cor-
relação, uma instituição seria levada a crer que seu capital seria 
suficiente para suportar perdas muito maiores do que aquelas que 
poderiam vir a se materializar ou, olhando por outro aspecto, po-
deria menosprezar a probabilidade de ocorrência de perdas acima 
de determinado montante.

O Gráfico 9 ilustra o impacto nas medidas de cauda por meio da 
comparação entre as distribuições acumuladas empíricas.
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Gráfico 9 • Distribuições acumuladas  
empíricas – simulações sem e com correlações
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Fonte: Elaboração própria.

Pelo gráfico, observa-se que a distribuição de perdas acumuladas 
que considera correlações entre ativos mostra perdas estimadas 
maiores para um mesmo percentil de cauda, se comparada à distri-
buição de perdas sob a hipótese de independência (correlação zero). 
Quanto mais alto o percentil, maior é a diferença entre as perdas 
simuladas sob as duas hipóteses, conforme ilustra o Gráfico 10.
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Gráfico 10 • Diferença percentual entre perdas  
simuladas com e sem correlação, por percentil empírico
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Fonte: Elaboração própria.

Considerações finais
A regulação bancária sobre a gestão de riscos tem se intensificado 
nos últimos anos e exigido, cada vez mais, capacitação no campo 
de estimativas estatísticas de risco, em especial para as instituições 
financeiras de maior porte e relevância sistêmica. Nos modelos mais 
comumente explorados na literatura de cálculo de perdas potenciais 
de crédito e, consequentemente, de métricas de risco, como o capi-
tal econômico, as informações sobre correlações constituem impor-
tante entrada, seja direta ou indiretamente, conforme descrito por 
Koyluoglu e Hickman (1998).
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Os coeficientes de correlação funcionam como métricas que quan-
tificam as relações entre os ratings e, em última instância, entre as 
contrapartes, sendo úteis na estimação das probabilidades de default 
conjunto. Quando duas contrapartes entram em default simultanea-
mente, as perdas na carteira de crédito são mais severas. Quanto 
maior a correlação entre os defaults das contrapartes, maior é a con-
centração do risco da carteira. Enfim, a correlação descreve a ex-
tensão na qual as contrapartes tenderão a ficar inadimplentes ao 
mesmo tempo. Isso faz com que as medidas de perdas não esperadas 
sejam mais severas e leva à necessidade de maior alocação de capital 
para lidar com essas perdas potenciais.

Durante o processo de estimação das correlações, observou-se o 
efeito smile de correlação implícita em virtude das hipóteses simpli-
ficadoras do Modelo de Cópulas Gaussianas, ainda que incompleto. 
Esse modelo pressupõe distribuição normal dos log-retornos, além 
de apenas um fator sistêmico influenciando igualmente todas as 
contrapartes e de forma constante, premissas que não se observam 
na prática. Para tentar contornar parte desses problemas, o pro-
cesso de estimação levou em conta a existência de correlações de 
default e volatilidades implícitas e apurou os valores das correlações 
de ativos dos ratings tendo como base os valores estimados das PDs 
e volatilidades de defaults que são variáveis por faixa de risco.

A aplicação de matrizes de correlação para os modelos do tipo 
 Merton-based mostrou-se muito relevante no exercício realizado, 
pois observou-se que um aumento da probabilidade de inadimplên-
cia simultânea, mesmo que baixo, pode gerar perdas mais intensas 
na carteira de crédito em se tratando de medidas de cauda. Além 
disso, a correlação entre os defaults das contrapartes pode contri-
buir para aumentar o risco de concentração da carteira.
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Cumpre destacar que há muito espaço para aprimoramento do mo-
delo apresentado. Por exemplo, podem-se relaxar algumas das hipó-
teses do Modelo de Cópulas Gaussianas Padronizadas de um Único 
Fator, tais como:

• substituição das Cópulas Gaussianas por Cópulas t de Student, 
gerando-se, assim, distribuições com caudas mais pesadas; e

• substituição das cópulas de um único fator sistêmico por có-
pulas multifatoriais, com cada fator exercendo influências va-
riáveis por rating (contraparte).

Outra opção seria utilizar as Cópulas de Arquimedes, que compõem 
outra classe comumente utilizada em risco de crédito, composta por 
Cópulas Gumbel, Frank e Clayton, entre outras.

Existe ainda a possibilidade de usar outros modelos para fins com-
parativos, como o modelo de Zhou (2001), em que as correlações 
são obtidas pelo Modelo de Estimação das Correlações de Default 
baseado em Tempos de Primeira Passagem (First-Passage-Time Mo-
del of Default Correlation), Modelos de Intensidade e Funções de 
Sobrevivência (Survival Functions).
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Apêndice
Matrizes de covariância, probabilidade conjunta e de correlação 
de defaults

Tabela 1 • Matriz de covariância de ativos por ratings

  AAA AA A BBB BB B CCC/C

AAA  -  -  -  -  -  -  - 

AA   4,9E-07 1,1E-07 2,9E-07 1,3E-06 3,9E-06 1,3E-05

A     1,0E-06 3,1E-07 1,4E-06 4,1E-06 1,4E-05

BBB       6,8E-06 3,7E-06 1,1E-05 3,8E-05

BB         1,0E-04 4,8E-05 1,7E-04

B           1,1E-03 5,0E-04

CCC/C             1,4E-02

Fonte: Elaboração própria.

Tabela 2 • Matriz de probabilidades  
incondicionais conjuntas de default por ratings

  AAA AA A BBB BB B CCC/C

AAA  -  -  -  -  -  -  - 

AA   5,3E-07 8,7E-07 2,5E-06 1,1E-05 4,2E-05 2,2E-04

A     1,4E-06 4,1E-06 1,8E-05 8,1E-05 5,0E-04

BBB       1,0E-05 4,5E-05 2,0E-04 1,3E-03

BB         1,5E-04 7,0E-04 4,5E-03

(Continua)
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(Continuação)

  AAA AA A BBB BB B CCC/C

B           2,5E-03 1,8E-02

CCC/C             8,6E-02

Fonte: Elaboração própria.

Tabela 3 • Matriz de correlação de default por ratings

  AAA AA A BBB BB B CCC/C

AAA  -  -  -  -  -  -  - 

AA   0,0025 0,0022 0,0036 0,0080 0,0130 0,0264

A     0,0017 0,0029 0,0068 0,0126 0,0308

BBB       0,0038 0,0090 0,0170 0,0428

BB         0,0143 0,0270 0,0676

B           0,0299 0,0886

CCC/C             0,0705

Fonte: Elaboração própria.
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Resumo
Este artigo aborda o desenvolvimento do setor de energia eólica brasi-
leiro, no que se refere à atração de empresas geradoras de energia quan-
to aos principais fabricantes para a produção de componentes no país. 
Faz-se uma breve síntese das demandas dos fabricantes, alguns dos pro-
blemas enfrentados pelo setor e suas perspectivas. Ressaltam-se os in-
centivos providos pelo governo, como a promoção de leilões de compra 
e venda de energia eólica, estimulando a demanda, e a linha de apoio fi-
nanceiro do BNDES para a geração de energia eólica, no caso dos equi-
pamentos produzidos no Brasil. O sucesso da conjunção desses esforços 
pode ser verificado pelo aumento da participação da energia eólica na 
matriz energética do país, na qual os principais players internacionais 
hoje possuem instalações fabris. Um aspecto adicional resultante desse 
desenvolvimento foi a desconcentração dos investimentos em locais 
de baixo índice de desenvolvimento humano (IDH), em particular no 
Nordeste, que produzirá impactos positivos e negativos.

Palavras-chave: Energia eólica. Setor eólico. BNDES. Financiamento. 
Componentes de aerogeradores.

Abstract
The article addresses the development of the Brazilian wind energy sector, regarding the 
attraction of energy generating companies to the main manufacturers for the production of 
components in the country. A brief summary of the demands of the manufacturers, some 
of the problems faced by the sector and its perspectives is given. The incentives provided by 
the government, such as the promotion of auctions for the purchase and sale of wind energy, 
stimulating demand, and the BNDES financial support line for wind energy generation, in 
the case of equipment produced in Brazil, are highlighted. The success of the combination of 
these efforts can be verified by the increased participation of wind energy in the  country’s 
energy matrix, in which the main international players today have manufacturing 
facilities. An additional aspect resulting from this development was the “deconcentration” 
of investments in low human development index (HDI) sites, particularly in the Northeast, 
which will produce positive and negative impacts.
Keywords: Wind energy. Wind sector. BNDES. Financing. Components of wind turbines.
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Introdução à geração de 
energia eólica no Brasil
Este artigo tem como objetivo registrar o expressivo incremento 
da participação da geração eólica na matriz energética brasileira, 
identificar algumas das condições de contorno e incentivos que 
permitiram seu desenvolvimento e retratar alguns dos impactos so-
cioambientais de projetos dessa natureza. As constantes modifica-
ções das condições do entorno impõem, contudo, uma revisão dos 
mecanismos de incentivos adotados, de modo a garantir a continui-
dade do desenvolvimento do setor. Os leilões de compra e venda 
de energia deveriam ser mantidos? Quais os principais problemas 
percebidos pelo setor? Quais as perspectivas para o setor? Por fim, 
são relacionados alguns impactos socioambientais da instalação dos 
parques eólicos nas comunidades vizinhas.

Em 2001, a estimativa do potencial da energia eólica no Brasil era de 
143 GW, considerando torres de até 50 m de altura. Com a expansão 
do setor e aumento da altura das torres, esse potencial pode chegar 
a 350 GW (BRASIL, 2016). O Brasil tem vantagem comparativa no 
aproveitamento do potencial eólico em função principalmente da ve-
locidade média dos ventos (8,5 m/s no Nordeste e 7 m/s no Rio  Grande 
do Sul) e na direção angular relativamente baixa em curto espaço de 
tempo (CAMARGO, 2015). Essas características somadas estimula-
ram os investimentos que vêm ocorrendo no país nas últimas décadas.

Nos últimos 15 anos, o Brasil atraiu investimentos privados em 
par ques eólicos e de fabricantes de componentes de aerogeradores. 
Esses investimentos foram alocados de forma descentralizada, com 
uma parte expressiva tendo sido conferida ao Nordeste, principal-
mente em locais de baixo IDH.
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A primeira instalação de um aerogerador no Brasil ocorreu em 
1992, quando o Centro Brasileiro de Energia Eólica (CBEE) e a 
Companhia Energética de Pernambuco (Celpe) firmaram parce-
ria com um instituto dinamarquês para instalar, em Fernando de 
 Noronha/PE, uma turbina de 225 kW. No mesmo ano, foi inicia-
do o planejamento dos projetos-piloto de Taíba nos municípios de 
São Gonçalo do Amarante e de Mucuripe, no Ceará, com a insta-
lação de anemômetros. Em 1999, entrou em operação a primeira 
usina no Ceará, localizada na Praia da Taíba, com capacidade de 
5 MW, dez aerogeradores de 44 m de altura e 500 kW instalados 
( MOREIRA et al., 2013). Todavia, após essas iniciativas isoladas, a 
energia eólica no Brasil pouco avançou (MOURA; BUDKE, 2013).

Em 2001, atrelado à crise de energia, foi lançado o Programa Emergen-
cial de Energia Eólica (Proeólica) para incentivar a geração de energia 
eólica, por meio da Medida Provisória 2.198-3, de junho de 2001. Essa 
medida criava a Câmara de Gestão da Crise de Energia Elétrica, do 
Conselho de Governo, estabelecia diretrizes para programas de en-
frentamento da crise de energia elétrica e dava outras providências.

Sendo assim, o desenvolvimento das fontes de energias alternati-
vas no Brasil somente começou a ganhar fôlego com a Lei 10.438, 
de abril de 2002, ano do surgimento do Programa de Incentivo às 
Fontes Alternativas de Energia Elétrica (Proinfa). Esse programa es-
tabelecia que a Eletrobras, diretamente ou por intermédio de suas 
subsidiárias, deveria, por um prazo mínimo de vinte anos, contratar 
a aquisição da energia a ser produzida por empreendimentos de ge-
ração de energia eólica, até o limite de 1.100 MW (BRASIL, 2002).

O Proinfa não produziu resultados práticos em razão do risco regulató-
rio e financeiro (COSTA; ROVERE; ASSMAN, 2008). Vigia à época, 
entre outros dispositivos que causaram algumas distorções, o sistema 
de negociação self-dealing, que permitia contratos bilaterais de compra 
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e venda de energia entre geradoras/comercializadoras e distribuidoras 
do mesmo grupo econômico com repasse integral do custo da energia 
diretamente para o consumidor final. Gradativamente, houve um ama-
durecimento dos instrumentos regulatórios, com a promoção de leilões 
para a venda e compra de energia, e das condições de financiamento.

A partir de 2004, já sob o Novo Modelo do Setor Elétrico 
(Lei  10.848/2004), o Proinfa ganhou força e foi relançado pelo 
 Decreto 5.025/2004. O governo começou a contratar energia reno-
vável por meio de leilões a fim de aumentar a concorrência entre os 
participantes do setor elétrico para a redução da tarifa aos consumi-
dores.1 Paralelamente, o governo forneceu um pacote de estímulos ao 
setor, incluindo redução de tributos e financiamentos de longo prazo.

Em 2004, foi contratado 1,4 GW de energia eólica, o que estimulou 
também a atração de novos fabricantes e fornecedores, certifica-
dores de vento e de capacidade eólica e projetistas, entre outros. 
Entre 2004 e 2009, houve um grande progresso no desenvolvimento 
tecnológico no setor de energia eólica no exterior, o que tornou essa 
fonte mais viável financeiramente.

Em decorrência desses avanços, em 2009, a energia eólica entrou defini-
tivamente na matriz elétrica brasileira e no mapa da indústria nacional. 
No Brasil, a energia passou a ser negociada em leilões de forma crescen-
te e a preços bastante competitivos. O primeiro leilão (Leilão de Re-
serva de 2009 – LER 2009) dessa nova fase de comercialização ocorreu 
em 14 de dezembro de 2009. Nesse evento, dedicado exclusivamente à 
geração de energia de eólica, foi contratado 1,8 GW, correspondente 
a 71 projetos ao preço médio de  R$ 148,39/MWh (deságio de 21,49% 
em relação ao preço-teto de R$ 189/Wh). A projeção dos investimen-

1 Ver <http://www.cpflrenovaveis.com.br/show.aspx?idMateria=AkoBa9mYkpUTLaBai
b5eaQ==>.
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tos desses projetos foi de aproximadamente R$ 8 bilhões (a preços 
de 2009). Os parques foram alocados em cinco estados das regiões Nor-
deste e Sul: Rio Grande do Norte, Ceará, Bahia, Sergipe e Rio Grande 
do Sul. O impulso estava dado, e o Brasil passou a apresentar o menor 
preço por MWh de energia eólica do mundo (CAMARGO, 2015).

Dessa forma, a partir do leilão de 2009 e nos leilões subsequentes 
(Leilões de Fontes Alternativas – LFA e Leilões A-3 e A-5), a energia 
eólica firmou-se como opção de destaque entre as fontes alternativas. 
Foram viabilizados nesses leilões: 1,8 GW de capacidade em 2009; 
2 GW em 2010; 2,9 GW em 2011; 282 MW em 2012; 4,7 GW em 2013; 
e mais 2,1 GW até dezembro de 2014, o que, no conjunto, representou 
um aumento expressivo na capacidade de geração de energia eólica.

Por conseguinte, o preço da energia eólica no Brasil diminuiu progres-
sivamente. Em 2011, segundo Elbia Silva Gannoum, atual presidente 
da Associação Brasileira de Energia Eólica (Abeeólica): “A energia eó-
lica chegou ao seu grau máximo de competitividade, quando se tor-
nou a segunda energia mais barata do Brasil” (CRAIDE, 2016). Outro 
depoimento taxativo de sucesso foi o da representante do  Greenpeace, 
Larissa Rodrigues, ao afirmar que até então o debate sobre o custo 
elevado da energia eólica no Brasil era um mito, em virtude da efi-
ciência conquistada pela indústria nacional: “Há dez anos, quando se 
falava em energia eólica no país, era uma coisa de maluco, ninguém 
acreditava. Hoje em dia só se fala nisso” (RODRIGUES, 2016).

Após os primeiros anos de apoio, o BNDES alterou a metodologia de 
credenciamento até então adotada e passou a aplicar critérios especí-
ficos para o setor eólico em 2013. Os objetivos para essa mudança fo-
ram: incentivar maior conteúdo tecnológico a ser produzido no país, 
estabelecer regras uniformes e transparentes para todos os fabrican-
tes, dinamizar a cadeia de fornecedores, atraindo empresas estrangei-
ras e nacionais, e gerar um maior número de empregos na indústria.
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Além de apresentar a importância da participação da geração eólica 
na matriz energética brasileira e do crescimento da indústria do setor, 
procurou-se realçar impactos socioambientais positivos e negativos 
observados a partir de 2004, para que esse setor pudesse continuar sua 
trajetória de colaboração para o desenvolvimento sustentável do país.

Essa progressão de leilões e parques instalados fez o Brasil alcançar, 
em 2016, 10,7 GW de capacidade instalada. No ranking de capaci-
dade instalada de energia eólica, o país ocupou a nona posição nes-
se ano, com participação de 2,2% do total da capacidade instalada 
mundial. Nesse ranking, a China se encontra na primeira posição, 
com 168,7 GW de capacidade instalada, correspondentes a 34,7% do 
total mundial (ABEEÓLICA, 2017a). A lista com os dez países com 
maior capacidade instalada é apresentada na Tabela 1.

Tabela 1 • Capacidade eólica mundial acumulada em 2016

País MW %

China 168.690 34,7

EUA 82.184 16,9

Alemanha 50.018 10,3

Índia 28.700 5,9

Espanha 23.074 4,7

Reino Unido 14.543 3,0

França 12.066 2,5

Canadá 11.900 2,4

Brasil 10.740 2,2

Itália 9.257 1,9

Resto do mundo 75.577 15,5

Total top 10 411.172 84

Total 486.749 100

Fonte: Abeeólica (2017a).
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Atualmente, a energia eólica é a fonte alternativa que apresenta 
o maior crescimento no país nos últimos anos. Entre 2014 e 2016, 
a capacidade instalada do setor cresceu 79,7%. Segundo dados do 
Operador Nacional do Sistema (ONS), em 14 de setembro de 2017, 
por exemplo, as eólicas abasteceram 64% da demanda média do 
Nordeste. Até dezembro de 2017, tinham sido instaladas quinhen-
tas usinas eólicas no Brasil, das quais cerca de quatrocentas estão 
instaladas no Nordeste (ABEEÓLICA, 2017b).

Este artigo, portanto, tem objetivo exploratório e descritivo, com 
enfoque qualitativo. A pesquisa teve como principais metas: iden-
tificar algumas das condições de contorno e incentivos que permi-
tiram o incremento significativo da geração da energia eólica na 
matriz energética brasileira associado ao desenvolvimento de uma 
indústria local; descrever e prospectar questões relevantes para o 
setor nos últimos anos; e levantar impactos socioambientais gera-
dos no entorno dos parques eólicos. Para isso, foram levantadas in-
formações de fontes secundárias que proporcionassem uma visão 
ampla dos principais aspectos referentes ao setor eólico.

Indústria de aerogeradores 
no Brasil
Participação do governo no setor eólico
O governo tomou a decisão de estimular a localização da indústria 
de aerogeradores no Brasil por um conjunto de aspectos, dentre os 
quais se destacam:

• o aumento da demanda por energia elétrica renovável;
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• a existência de fabricantes locais aptos a participarem na ca-
deia de fornecedores;

• o elevado percentual de participação dos equipamentos no 
total do investimento;

• a possibilidade de capturar tecnologia de fornecedores es-
trangeiros; e

• a percepção, por parte de técnicos do BNDES, da oportuni-
dade de se desenvolver o parque industrial brasileiro.

Componentes dos aerogeradores
Os aerogeradores são compostos basicamente por três partes: a tor-
re, as pás e a nacele.

As torres podem ser feitas de metal, concreto ou com a combinação 
desses dois materiais, e sua altura pode variar de noventa a 120 metros, 
dependendo da potência do aerogerador. Esse item é o que demanda 
menor desenvolvimento tecnológico.

As pás têm comprimento de trinta a 75 metros e peso de seis a 
10 toneladas. São construídas com compósitos para prover leveza e 
resistência a sua estrutura.

A nacele é um compartimento instalado no alto da torre no qual são 
conectados as pás e o rotor e que guarda internamente vários siste-
mas de controle, além de um gerador que transforma em energia 
elétrica a energia mecânica transmitida pelas pás. É na nacele que 
reside a maior complexidade tecnológica.

Entre os três componentes citados anteriormente, a fase de implan-
tação das torres é a que emprega o maior número de trabalhadores.
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Atração de empresas
Um fator relevante que colaborou para a atração de empresas es-
trangeiras do setor eólico para o país foi a crise do mercado finan-
ceiro americano, que devastou as economias dos Estados Unidos da 
América (EUA) e Europa a partir de 2008, o que gerou ociosidade 
de capacidade produtiva na cadeia de energia eólica nos países que 
dominavam essa tecnologia.

O governo brasileiro, diante da possibilidade de ver a demanda bra-
sileira dos componentes dessa cadeia produtiva ser atendida pela 
produção desses países, lançou a política de nacionalização da pro-
dução dos equipamentos e insumos com o Plano de Nacionalização 
Progressiva (PNP-Finame), que deu origem aos financiamentos do 
BNDES com a contrapartida de conteúdo nacional. Também foram 
fatores preponderantes outros incentivos governamentais, como a 
desoneração do Imposto sobre Circulação de Mercadorias e Servi-
ços (ICMS) sobre equipamentos e o adiantamento dos créditos de 
Programa de Integração Social/Contribuição para o Financiamento 
da Seguridade Social (PIS/Cofins) na forma de abatimento na com-
pra à vista de equipamentos (Regime Especial de Incentivos para o 
Desenvolvimento Industrial – Reidi), e o abatimento de 50% das ta-
rifas de uso dos sistemas de transmissão (Tust) e distribuição (Tusd) 
para usinas com até 30 MW de capacidade (SCHUTTE, 2014).

No que se refere ao apoio do BNDES à localização de componentes 
de aerogeradores, ocorreram duas fases distintas. Na primeira, de 
2003 a 2011, as exigências para financiamento não eram específicas 
para o setor eólico, seguindo o critério de pelo menos 60% do valor 
e peso dos equipamentos serem de fabricação nacional, bem como 
de ter unidade industrial instalada no país. Nessa fase, os apoios da 
atuação do BNDES e do Banco do Nordeste (BNB) eram indepen-
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dentes, sendo que o BNB financiava equipamentos importados, o 
que era vedado nos financiamentos do BNDES, que apoiava princi-
palmente obras civis.

A segunda fase iniciou-se a partir de 2012, quando foi feito um ba-
lanço geral das fontes de financiamento e dos resultados alcança-
dos. Em decorrência da experiência adquirida, houve delimitação 
clara entre as atuações do BNDES e do BNB, e foram estabeleci-
dos novos critérios de financiamento específicos para o setor eóli-
co. Esses critérios foram negociados com os fabricantes e se definiu 
uma série de etapas de localização, fundamentados em processos e 
tecnologias-chave prioritárias a serem desenvolvidos no país. Essas 
regras foram estabelecidas para todo o setor eólico, substituindo a 
prática anterior de negociação caso a caso. Foi então estabelecido o 
monitoramento do processo de conformidade aos novos critérios 
por meio de visitas aos fabricantes.

A área de credenciamento de equipamentos do BNDES definiu que 
até janeiro de 2013 os fabricantes de aerogeradores deveriam atender 
pelo menos três de quatro critérios de localização no Brasil: fabrica-
ção de torres, com pelo menos 70% das chapas de aço feitas no país 
ou com concreto armado de procedência nacional; fabricação de 
pás em unidade própria ou de terceiros; montagem da nacele (parte 
principal do aerogerador) em unidade própria; montagem do cubo 
(tecnologia caixa multiplicadora), com fundido de procedência na-
cional. Para os aerogeradores sem caixa multiplicadora, a exigência 
de montagem do cubo foi substituída pela fabricação dos geradores 
no país. A partir de 2013, os fabricantes se comprometeram a atingir 
metas de nacionalização progressivas anuais até janeiro de 2016.

Essa fase trouxe mais transparência ao processo de credenciamento 
de fabricantes pelo BNDES. Os empreendedores dos parques passa-
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ram a ter acesso à situação de credenciamento dos seus potenciais 
fornecedores, ou seja, sobre os equipamentos que poderiam ser fi-
nanciados a longo prazo pelo Banco.

Os governos estaduais também colaboraram para impulsionar o 
desenvolvimento do setor. No Ceará, por exemplo, foi elaborado 
em 2009 o plano Energia Eólica – Atração de Investimentos no 
Estado do Ceará, pelo Conselho Estadual de Desenvolvimento Eco-
nômico (Cede) e pela Agência de Desenvolvimento do Estado do 
Ceará S.A. (Adece). No Rio Grande do Sul, foi lançado o Programa 
Setorial de Energia Eólica 2012-2014, revisto em 2013, publicado 
pela Secretaria de Desenvolvimento e Promoção do Investimento 
(SDPI) e pela Agência Gaúcha de Desenvolvimento e Promoção do 
Investimento (AGDI).

Como consequência dos incentivos oferecidos, diversos players in-
vestiram na fabricação de equipamentos no Brasil, o que, por conse-
guinte, levou ao adensamento da cadeia de fornecedores nacionais. 
Por motivos logísticos, esses fabricantes localizaram seus investi-
mentos perto dos parques eólicos do Nordeste e do Rio Grande do 
Sul. Esses investimentos, por sua vez, colaboraram para a dinami-
zação dos territórios no entorno, tanto no Nordeste como no Sul.

Além de atrair empresas estrangeiras, a política governamental 
deu margem ao surgimento de um respeitável player brasileiro. A 
WEG, associada à Engie Tractebel Energia, está desenvolvendo um 
aerogerador de 3,3 MW com desempenho 20% superior aos exis-
tentes no mercado. O equipamento será o primeiro fabricado por 
uma empresa brasileira e deve ser lançado ainda em 2018 (VALOR 
 ECONÔMICO, 2016).

O setor conta atualmente com mais de trezentas empresas para apoiar 
a instalação e operação dos parques (GUIA DE EMPRESAS, 2016). 
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Observa-se nesse conjunto de empresas desde fabricantes de aero-
geradores de pequeno e grande porte até empresas de prestação de 
serviços de alpinismo industrial. A Tabela 2 mostra a distribuição 
de fornecedores por área de atuação.

Tabela 2 • Número de fornecedores por área de atuação

Área de atuação Número de empresas*

Automação industrial 8

Alpinismo industrial 7

Comercialização de energia 3

Engenharia, construção e consultoria 89

Empreendedores, desenvolvedores e geradores 
de energia 79

Equipamentos, peças e componentes 74

Aerogeradores de grande porte 13

Logística, material e transporte 18

Pás 4

Aerogeradores de pequeno porte 9

Seguro 6

Torres 19

Geral 329

Fonte: Elaboração própria.
* Uma mesma empresa pode ser classificada em mais de uma área de atuação.

Por fim, vale mencionar que o esforço para produzir os equipamen-
tos no Brasil propiciou o desenvolvimento de tecnologia própria 
adaptada às condições climáticas brasileiras.
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Demandas dos fabricantes
O Brasil, após os primeiros passos em direção ao desenvolvimento 
do setor de energia eólica nacional, precisa manter sua estratégia 
de incentivar novos parques para não desestimular uma indústria 
já instalada e competitiva. Segundo representantes do setor, o ideal 
seria haver um cronograma de novos leilões que garantisse uma de-
manda anual de 3 GW, capaz de manter a cadeia industrial eólica 
nacional e dar volume ao mercado (TEIXEIRA, 2016).

Em dezembro de 2016, o 2º LER foi cancelado em razão da queda da 
previsão da demanda para 2019 (EPE, [2016]), provocando apreen-
são e desestímulo no setor, pois o adiamento desse leilão causará 
inevitavelmente uma correspondente redução de demanda de pro-
dutos e serviços nos três anos seguintes.

Outro aspecto que causa insegurança no setor é a incerteza quan-
to ao financiamento dos projetos e à disponibilidade de linhas de 
transmissão da energia. O escoamento da energia produzida pelas 
usinas eólicas foi um problema para o aproveitamento dos primei-
ros parques instalados, que ficaram prontos sem ter um sistema de 
transmissão concluído para disponibilizar energia a outras regiões. 
Segundo a Abeeólica, isso aconteceu porque houve um desencontro 
entre os cronogramas de obras das usinas de geração de energia e a 
instalação de linhas de transmissão, o que foi superado como des-
crito a seguir.

Desde 2013, os editais para a contratação de energia eólica condicio-
nam a compra de energia eólica à garantia de conexão com a rede de 
transmissão. A disponibilidade de transmissão de energia dos par-
ques eólicos gera controvérsias sobre a situação atual. Na opinião da 
presidente da Abeeólica, em depoimento presencial ao BNDES em 
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18 de outubro de 2017: “Hoje não tem mais aquele atraso e os próxi-
mos [projetos] tendem a não atrasar mais, porque o modelo é outro”. 
No sentido oposto, para Larissa Rodrigues, do Greenpeace, o es-
coamento da energia permanece sendo o principal gargalo para o 
desenvolvimento da energia eólica. Segundo ela, a contratação atre-
lada à disponibilidade de linha de transmissão prejudicaria o setor. 
“No fundo, isso é muito ruim para a indústria eólica, porque quem 
faz a usina não é o mesmo agente que faz a linha de transmissão, são 
coisas completamente separadas no setor elétrico” (CRAIDE, 2016).

Uma boa notícia é que a transmissão de energia vem se mostrando 
atrativa para o setor privado, o que permite antever uma boa pers-
pectiva de disponibilidade de linhas para escoamento de energia. 
Segundo o jornal Valor Econômico, em 2016, as gestoras  Brookfield 
e Pátria, as empresas de energia Equatorial e EDP Energias do  Brasil, 
além do BTG Pactual, investiram no setor. Para os próximos anos, 
são esperados investidores de países como Inglaterra, Japão, Índia, 
Itália e China, e de empresas tradicionais de energia, como a Engie 
e a Neoenergia (MAIA; POLITO, 2017).

Sobre o planejamento para o setor, o diretor de energia eólica da WEG, 
João Paulo Gualberto da Silva, afirmou em entrevista ao BNDES:

Temos condições de criar uma cadeia produtiva forte, mas 
é preciso que a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e o 
Ministério das Minas e Energia olhem o setor eólico como 
um investimento estratégico, especialmente na região Nor-
deste, responsável por 90% da geração (CAMARGO, 2015).

Reforçando a perspectiva de melhoria, no leilão de linhas de trans-
missão de 15 de dezembro de 2017, houve grande procura de proje-
tos pelos investidores.
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Síntese dos problemas da indústria
Um grande entrave para o desenvolvimento da cadeia de fornece-
dores, segundo representantes do setor, é a falta de regularidade 
nas contratações. Além de inconstante, a concentração da demanda 
em determinadas datas prejudica um melhor dimensionamento e 
programação da produção e gera períodos de ociosidade em que não 
há pedidos suficientes nas fábricas para fornecedores de insumos e 
equipamentos (CAMARGO, 2015).

Observam-se gargalos em alguns segmentos da cadeia de suprimen-
tos e eventuais pressões de aumento de preços ao longo do período 
de construção ou indisponibilidade de alguns materiais, o que difi-
culta o plano de trabalho e a entrega de alguns fabricantes, que têm 
seus preços fixados com os empreendedores.

Apesar do progresso da indústria nacional, há um conjunto expres-
sivo de bens importados utilizados na construção de aerogeradores 
no país, que representam cerca de 75% dos investimentos necessá-
rios à montagem de um parque eólico (ABDI, 2014). Há diversas 
razões para importações desses itens, entre elas:

• custos nacionais elevados;

• falta de capacidade produtiva local para suprir a demanda; e

• capacidade ociosa dos fabricantes estrangeiros em outros  países.

Atualmente, os custos mais altos dos componentes nacionais pro-
duzidos localmente estão relacionados principalmente ao custo in-
terno de insumos, a exemplo da resina epóxi e dos tecidos de fibra 
de vidro.

Os custos dos impostos para empresas localizadas no país, toda-
via, favorecem a importação de equipamentos. Na contramão dos 
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estímulos oferecidos, a taxa de impostos é adversa aos interesses 
nacionais: nos aerogeradores importados incide uma taxa de 14%, 
enquanto o produto nacional sofre com impostos que chegam a 
quase o dobro desse valor (ABIMAQ apud ABDI, 2014).

Acrescente-se ao conjunto de obstáculos a menor competitividade 
brasileira, o custo da mão de obra, em comparação com a  China e 
Índia, e o custo do transporte marítimo e rodoviário no país. A in-
fraestrutura, como nos demais setores da economia nacional, adicio-
na ineficiência ao setor, com estradas precárias e com características 
inadequadas. Ademais, há o processo demorado para autorização do 
transporte de equipamentos de grande porte, o que onera e atrasa a 
entrega de equipamentos.

Esses fatores, em conjunto com as estratégias das empresas estrangei-
ras de manter o estado da arte em suas matrizes, dificultam a fabrica-
ção de um maior número de itens de alta tecnologia, como sistemas 
de controle, sensores, anemômetros, caixa multiplicadora (caixa de 
engrenagem), rolamentos (principal e de giro) e ímãs  permanentes.

No que concerne aos incentivos fiscais, as mudanças de regras vêm 
gerando insegurança no setor, que investe em uma perspecti va de 
longo prazo. Regras mais claras e estáveis ajudariam a estimular a 
cadeia de fornecedores. Também há problemas quanto ao licencia-
mento ambiental e à construção de linhas de transmissão. Ressalte-se 
que a responsabilidade pela transmissão da energia foi transferida 
para os empreendedores dos parques, que não têm ingerência sobre 
a instalação das linhas de transmissão e que tendem a perceber esse 
risco como demasiadamente elevado.
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Perspectivas
Segundo Elbia Gannoum, presidente da Abeeólica, em entrevista 
presencial concedida ao BNDES em 18 de outubro de 2017:

A energia eólica no Brasil é algo razoavelmente novo e 
essa indústria foi sendo construída com bases muito sóli-
das porque temos um recurso eólico muito bom no Brasil, 
um dos melhores do mundo e, ao entender e saber explo-
rar esse recurso nós colocamos a eólica em uma situação 
de vantagem comparativa e competitiva muito grande.

A estimativa do governo, incluída no Plano Decenal de Expansão de 
Energia de 2026, é que nesse ano o parque eólico brasileiro deverá 
responder por 13,9% de toda a energia gerada pelo país, referente a 
uma capacidade de geração de energia eólica de 28.470 MW.

Os avanços observados no setor têm ocorrido para aumentar o ga-
nho de potência por aerogerador, o qual tem sido obtido principal-
mente pelo aumento de porte e altura. O maior esforço de pesquisa 
e desenvolvimento (P&D) nesse aspecto consiste na procura de ma-
teriais mais leves e resistentes.

As empresas nacionais, após o aumento de capacidade observado 
nos últimos anos, deverão investir em inovações para obterem maior 
vantagem competitiva. As pesquisas nacionais devem ser realizadas 
para atender as especificidades do regime de ventos brasileiros, o 
que envolve, além do desenvolvimento de equipamentos, sistemas 
de simulação e controle. Com esse objetivo, o Plano de Apoio Con-
junto Inova Energia, assinado pelo BNDES, pela Financiadora de Es-
tudos e Projetos (Finep) e pela Agência Nacional de Energia Elétrica 
(Aneel), foi criado para apoiar as empresas no desenvolvimento e do-
mínio tecnológico a fim de melhorar o aproveitamento das energias 
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alternativas no país, em particular a energia eólica. O plano apoia 
empresas brasileiras e estrangeiras para desenvolver P&D no país.

Em relação ao mercado externo, as iniciativas de exportação ainda 
são tímidas. A WEG se destaca dentre os fabricantes com seu pla-
no de fechar contratos para exportação de turbinas eólicas em 2017, 
segundo foi declarado à Reuters por um executivo da companhia 
( COSTA,  2016). O movimento da empresa rumo ao mercado in-
ternacional foi guiado por uma menor demanda pelas máquinas no 
 Brasil, onde o ritmo de contratação de novas usinas de energia caiu 
por causa da redução de consumo decorrente da crise econômica bra-
sileira. Os mercados almejados são, como explicou o diretor de ener-
gia eólica da empresa, João Paulo Gualberto, os dos países da América 
Latina nos quais a empresa já conta com unidades fabris e que podem 
agregar conteúdo local às turbinas eólicas brasileiras. Outro mercado 
potencial é o africano, no qual a WEG também possui fábricas.

Para ter sucesso com essa estratégia, a WEG conta com sua experiên-
cia e presença internacional. Em 2015, por exemplo, a companhia 
teve 25% da sua produção de equipamentos localizada no exterior, 
sendo que 32% da sua produção no Brasil foi comercializada no mer-
cado externo. Entretanto, segundo representante da WEG, há um 
sério risco a suas pretensões: um câmbio desfavorável é uma variável 
que pode inviabilizar seus planos de futuras exportações.

Parques eólicos e  
comunidades locais
Nesta seção, estão listados os principais itens a serem considerados 
para avaliação de impactos socioeconômicos e ambientais em razão 
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da instalação de parques eólicos. Na segunda subseção, “Exemplos 
de impactos no entorno observados no Brasil”, são apresentados ca-
sos descrevendo impactos em projetos de parques eólicos no Brasil.

Referências para análise de impacto
Para submissão de projetos de infraestrutura na Inglaterra e no País 
de Gales, o governo inglês disponibilizou um documento com diretri-
zes, o National Policy Statement (NPS), descrevendo aspectos socioe-
conômicos e ambientais a serem considerados pelos empreendedores 
em uma proposta de investimento. A publicação (DECC, 2011) con-
tém seis itens a serem detalhados para aprovação do projeto, listados 
a seguir:

• treinamento e criação de empregos;

• aumento da oferta de serviços públicos e melhoria na in-
fraestrutura, incluindo capacidade adicional para atender os 
 migrantes;

• efeitos no turismo;

• fluxo de trabalhadores de outras localidades nas fases de cons-
trução, operação e desativação das instalações;

• fluxo adicional de demanda de serviços públicos (eletricida-
de, água, coleta de lixo, entre outros) e de moradias no entor-
no dos parques; e

• efeitos cumulativos (caso sejam instalados vários parques na 
mesma região simultaneamente pode haver falta de recursos 
humanos para atividades que não estejam relacionadas com a 
instalação dos parques, por exemplo).

Além dos aspectos socioeconômicos descritos anteriormente, o 
NPS também descreve diretrizes para análise dos impactos gerados 
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no meio ambiente. Foram selecionados neste trabalho os impactos 
mais usuais relacionados aos parques eólicos:

• Biodiversidade: um conjunto de aerogeradores pode compro-
meter a rota natural das aves, e o uso de terrenos pode degra-
dar o bioma e as fontes de água.

• Poluição visual: pode degradar paisagens naturais e prejudi-
car o turismo.

• Ruído: uma vez que os aerogeradores produzem ruídos, as 
moradias devem ser mantidas a uma distância adequada para 
que os moradores não tenham problemas de saúde.

• Tráfego de veículos: o aumento de tráfego, principalmente 
durante a construção, pode trazer poeira, ruídos e acidentes.

Uma segunda referência é o projeto Good Practice Wind 
(GP WIND, 2013), que foi criado em 2012 para aumentar os bene-
fícios e mitigar os aspectos negativos resultantes da implantação de 
parques eólicos onshore e offshore. O objetivo do projeto foi registrar e 
compartilhar boas práticas socioeconômicas e ambientais para serem 
utilizadas no planejamento e implementação de novas intervenções.

Esse projeto é coordenado pelo governo escocês, reunindo indús-
tria, autoridades regionais e locais, órgãos ambientais, ONGs e uni-
versidades de oito países europeus (Bélgica, Espanha, Irlanda, Itália, 
Malta, Noruega, Escócia e Grécia).

As recomendações de boas práticas são baseadas em informações 
prestadas por atores-chave e demais partes interessadas no projeto e 
pela análise detalhada de estudos de caso. O levantamento realizado 
considerou os fatores que estão relacionados no Quadro 1.
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Quadro 1 • Impactos socioeconômicos dos projetos

Efeitos diretos
•	 emprego da população 

local e de outros 
municípios

•	 qualificação de emprego
•	 formação requerida e 

oferta de trabalho 
•	 níveis salariais 

Efeitos indiretos
•	 efeitos da cadeia de 

fornecedores locais e 
não locais 

•	 despesas com 
funcionários da empresa 
na comunidade local

•	 impactos sobre 
atividades comerciais  
em geral (turismo, 
pesca, agricultura)

Demográficos
•	 aumento da população 

(temporário e 
permanente)

•	 alterações nas 
características da 
população (grupos 
socioeconômicos, por 
exemplo, níveis de renda, 
grupos de idade, sexo)

Habitação
•	 valor dos imóveis
•	 disponibilidade de 

habitação

Sociocultural
•	 estilo de vida/qualidade 

de vida
•	 problemas sociais (por 

exemplo, crimes, doenças 
etc.)

•	 estresse na comunidade e 
conflitos

Outros serviços locais 
que sofrem pressão
•	 educação
•	 saúde e assistência social
•	 infraestrutura e 

transporte
•	 outros (segurança 

pública, bombeiros, 
recreação)

Fonte: Adaptado de GP WIND (2013).

Em relação ao meio ambiente, os impactos potenciais compreen-
dem a ameaça às espécies, em particular, o choque de aves nas pás, 
os danos à vegetação e o ruído dos aerogeradores.

Outros impactos são o efeito de sombras (flicker) e os reflexos sola-
res nas lâminas (sun-glint), a alteração da paisagem, o aumento do 
tráfego, a emissão de carbono e a interferência nas telecomunica-
ções. Apesar de a energia eólica ser uma energia limpa, há emissão 
de carbono durante as fases de produção e transporte de equipa-
mentos, por exemplo.

A atividade de construção é a maior geradora de empregos diretos. 
Nessa atividade, em particular, há grande potencial para criação 
de empregos temporários para as comunidades nas quais o parque 
 eólico está sendo instalado, pois há demanda por mão de obra me-
nos qualificada.
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Os empregos gerados pelos parques eólicos podem ser divididos em 
três fases: (i) pré-instalação (desenvolvimento tecnológico e fabri-
cação de equipamentos); (ii) instalação (planejamento, gestão de 
projeto, transporte e construção); e (iii) operação e manutenção 
(serviços e geração e distribuição de energia). Cada uma dessas fases 
gera empregos diretos e indiretos (SIMAS; PACCA, 2013).

Durante o processo de implantação e operação dos parques eólicos, 
destaca-se a maior utilização de mão de obra durante a construção 
e fabricação das torres.

Os empregos indiretos gerados apresentam grande dificuldade de 
mensuração, sendo usualmente estimados por meio da matriz in-
sumo-produto, que fornece informações para gerar um padrão para 
estimar a mão de obra demandada.

O Plano Nacional de Expansão de Energia 2020 (PDE 2020) prevê a 
operação de 11.532 MW advindas de parques eólicos no fim de 2020. 
A partir desses dados, a previsão é que a instalação e a operação dos 
parques eólicos irão gerar mais de 195 mil postos de trabalho entre 
2010 e 2020. A análise de sensibilidade da variável relativa à impor-
tação de equipamentos indicou que, se houver maior importação de 
equipamentos, pode haver perdas de até 17% dos empregos totais 
previstos. A redução do conteúdo nacional de pás foi a variável mais 
afetada, pelo fato de que essa atividade é a que tem o maior índice 
de emprego por capacidade instalada, tanto de empregos diretos 
quanto indiretos.

Exemplos de impactos no 
entorno observados no Brasil
A seguir foram relacionadas informações sobre impactos socioam-
bientais coletadas por meio de observações, documentos, depoi-
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mentos de representantes do setor e avaliações realizadas por 
pesquisadores. Esses casos são apresentados para exemplificar os im-
pactos que a instalação de parques eólicos pode gerar.

Ressalte-se que, a partir de 2014, após as lições aprendidas na im-
plantação dos primeiros parques, incluindo os casos citados a seguir, 
o processo de credenciamento dos empreendimentos eólicos foi al-
terado, sanando algumas lacunas até então existentes na resolução 
anterior. A Resolução Conama 462/2014 definiu critérios para dis-
tinguir empreendimentos de baixo e alto impacto para delimitação 
dos procedimentos necessários para o licenciamento e critérios para 
utilização de Relatórios Simplificados ou de Relatórios de Impacto 
Ambiental (BRASIL, 2014).

Outro aspecto positivo para melhoria da qualidade de vida das 
populações no entorno dos empreendimentos é a Linha de Inves-
timentos Sociais de Empresas (ISE) do BNDES, que apoia proje-
tos sociais além dos prescritos nos relatórios para licenciamento. 
Um exemplo de aplicação dos recursos da linha ISE é o projeto de 
R$ 1,5 milhão implantado no Rio Grande do Norte, onde foram 
realizadas duzentas cirurgias gratuitas em crianças e adolescentes 
com fissuras labiopalatinas (BNDES, 2017).

Parque Eólico de Osório2

O Parque Eólico de Osório (RS) foi o primeiro projeto de parque 
no Rio Grande do Sul e é um dos maiores fornecedores de energia 
eólica da América Latina. É uma referência mundial em energia re-
novável e preservação e atrai turistas de outras regiões. O parque é 
composto de 75 torres com 98 metros de altura, atingindo com as 

2 Esta seção baseia-se em Tendero (2013).
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pás dos aerogeradores 135 metros de altura. A cidade de Osório foi 
escolhida pelo seu potencial eólico, infraestrutura logística e dispo-
nibilidade de mão de obra qualificada.

Antes da instalação do parque, foi realizado um estudo de impacto 
detalhado (EIA) para mitigar os impactos negativos e propor ações 
compensatórias (Rima). Como resultado, houve uma boa relação 
com a comunidade e foi entregue uma série de benefícios para 
a  região.

A empresa Ventos do Sul Energia/Enerfin formou uma equipe mul-
tidisciplinar composta por dez técnicos de avaliação de impacto 
que acompanharam o projeto nos três anos anteriores à construção 
do parque e monitoraram os resultados no ano seguinte ao início da 
operação, criando um modelo de referência para outros parques do 
Rio Grande do Sul.

As ações recomendadas foram desenvolvidas adequadamente pela 
empresa. Entre essas ações, a empresa:

• protegeu a avifauna, levando em consideração a sazonalidade 
das espécies e deixando livre um raio de 600 metros dos locais 
de reprodução;

• instalou redes de alta tensão que interligam os aerogerado-
res e a subestação de energia abaixo da superfície para evitar 
acidentes;

• recuperou as áreas degradadas durante a construção confor-
me acordo com os proprietários e prefeitura;

• fez uma gestão dos resíduos produzidos durante a construção 
da obra de modo a preservar o lençol freático, que estava em 
risco por estar próximo à superfície, e
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• manteve as moradias a mais de quatrocentos metros das resi-
dências para evitar problemas de saúde decorrentes do ruído 
dos aerogeradores.

Nas entrevistas realizadas durante a pesquisa, os proprietários mani-
festaram satisfação com os resultados finais e com o relacionamento 
com a empresa. A renda adicional pelo arrendamento de terras foi 
considerada satisfatória, tendo sido utilizada em parte para melho-
ria das propriedades. Não há, aparentemente, risco de mudança nas 
atividades econômicas anteriores à instalação do parque, inclusive 
porque a região se tornou mais segura com os vigilantes da empresa. 
Sobre o efeito de sombras, os pecuaristas afirmaram que não causa 
danos ao gado.

Como vantagens adicionais, a empresa citou o saneamento básico 
e os cursos de preservação do meio ambiente e apoiou o turismo 
ecológico no município.

Parques eólicos do Rio Grande do Norte3

O arrendamento de terras, que é uma vantagem econômica para os 
proprietários, também trouxe problemas, pois os contratos firma-
dos por vezes impedem a utilização das propriedades para ativida-
des econômicas, o que reduz a produção de alimentos para consumo 
das famílias.

Em relação às intervenções e ao fluxo migratório, os espaços urbano 
e rural no entorno passaram por uma acelerada ocupação, tanto de 
torres de energia que se espalharam quanto por uma população mi-
grante em busca de empregos. Esses eventos originaram perturba-

3 Esta seção baseia-se em Moura e Budke (2013) e em Hofstaette e Pessoa (2016).
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ção e conflitos, situações que afetaram diretamente a comunidade 
local e os ecossistemas.

Na maioria dos casos, houve baixa inclusão da população local nos 
empregos gerados, já que a demanda era por mão de obra com maior 
qualificação do que a disponível nas comunidades do entorno. As 
contratações da população do entorno geralmente foram realizadas 
para funções que não exigiam mão de obra qualificada e por pe-
ríodos, o que não provocou aumento de renda significativo para a 
população local.

Do ponto de vista da comunidade, houve impactos negativos como 
o aumento do uso de drogas, violência e prostituição, em particular 
a exploração sexual infantojuvenil. No entanto, não há dados sobre 
esses impactos, o que impossibilita seu dimensionamento para pre-
venção de futuros problemas em outros parques. Todas essas ques-
tões já existiam antes da implantação dos parques eólicos, e algumas 
delas se agravaram potencialmente. Mas essa realidade poderia ter 
sido diferente se esses empreendimentos fossem vistos como inova-
ções com um potencial para o desenvolvimento do território, e não 
apenas como crescimento econômico local. Em relação à saúde hu-
mana, os sons e infrassons emitidos por aerogeradores impactaram 
os moradores que residem próximo aos parques.

O Instituto de Desenvolvimento Sustentável e Meio Ambiente do 
Rio Grande do Norte (Idema) alegou que a falta de recursos impede 
a melhor qualidade do trabalho de licenciamento e monitoramento 
sob sua responsabilidade. No Quadro 2 estão relacionadas as vulne-
rabilidades e conflitos, segundo a pesquisa.
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Quadro 2 • Vulnerabilidades e conflitos

Impactos 

sociais

Vulnerabilidade Dimensões da 

vulnerabilidade

Conflitos

Segregação e 
comunidades

Redução do território/
limitação de circulação, 
com consequente 
espoliação e 
despossessão

Indivíduos, 
território/ 
comunidade

Conflito com as empresas 
em função da perda de 
animais e da indefinição 
quanto à reconstrução 
das cercas e replantio do 
roçado

Arrendamento 
das terras 
(mudança 
de condição 
social?)

Impossibilidade de 
desenvolver outra 
atividade naquele 
espaço geográfico

Perda da aposentadoria 
rural

Falta de opção para 
herdeiros

Indivíduos Conflitos entre assentados 
e grandes proprietários 
(disputa pelas torres)

Não é possível medir, mas 
os conflitos envolveram os 
agricultores, o sindicato 
e o Instituto Nacional de 
Seguridade Social – INSS 
(por ocasião da tomada 
de consciência da perda 
da condição de segurado 
especial)

Aumento do 
emprego formal/
aumento da 
renda familiar

Por ser um trabalho 
de curto prazo (três a 
12 meses), não aparece 
como solução para a 
pobreza

Indivíduos Pelo aumento da renda 
familiar, as mulheres 
perdem o benefício 
oriundo do Programa Bolsa 
Família (no momento, 
não estão conseguindo 
retomar o benefício após o 
desemprego do marido, o 
que tem gerado conflito)

Aumento da 
arrecadação 
fiscal municipal

Insatisfação por parte da 
comunidade que arrenda 
as terras, por falta de 
debate com o poder 
público sobre os locais 
onde devem ser aplicados 
os recursos (perfuração de 
poços, saúde, educação, 
transporte)

Melhoria da 
economia local 
e regional

Grande investimento 
com estrutura ociosa 
após a instalação dos 
parques – conflito entre 
os proprietários e o poder 
público

(Continua)
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(Continuação)

Impactos 

sociais

Vulnerabilidade Dimensões da 

vulnerabilidade

Conflitos

Promessa (ilusão 
apresentada 
pelo 
atravessador 
de melhoria de 
renda e de vida)

Conflitos entre famílias

Conflitos entre associações

Conflito com o 
atravessador

Aumento 
do uso de 
entorpecentes

Insegurança da 
população

Território Conflitos nas famílias

Falta de serviços 
especializados e formativo 
além do Centro de 
Referência de Assistência 
Social (Cras) e o Centro de 
Referência Especializado de 
Assistência Social (Creas)

Falta de uma política do 
poder público

Aumento da 
prostituição 
infantojuvenil

Aumento das 
doenças sexualmente 
transmissíveis

Nascimento de crianças 
com Aids

Indivíduos Conflitos nas famílias

Falta de serviços 
especializados e formativo, 
além do Cras e do Creas

Ruído: motores 
e trânsito em 
um primeiro 
momento/ 
dinâmico 
(geradores) e 
aerodinâmico 
(pás) no 
funcionamento

Problemas de saúde Comunidade Até o momento, não há 
conhecimento de nenhum 
conflito 

Intrusão visual Cortes de dunas

Diminuição de lagoas

Alteração do desenho 
do litoral

Comunidade/
território

Conflito com a população 
local

Abertura de 
novas estradas/
alteração do 
traçado das 
estradas

Perda da vegetação 
nativa

Modificação da 
drenagem

Fuga de espécies da 
fauna

Aumento da erosão

Perda de áreas de 
abrigo da fauna

Danos à reprodução

Território

(Continua)



Renato Luiz Proença de Gouvêa e Paulo Azzi da Silva

110  R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 49, p. 81-118, jun. 2018.

(Continuação)

Impactos 

sociais

Vulnerabilidade Dimensões da 

vulnerabilidade

Conflitos

Baixa produção 
animal

Subsistência, comércio Indivíduos/
comunidade

Até o momento, não há 
conhecimento de nenhum 
conflito

Alteração 
do nível 
hidrostático do 
lençol freático

Problemas quanto ao 
abastecimento de água

Indivíduos, 
comunidade/
território

Resíduos sólidos Cemitério de lixo Território/
comunidade

Futuros conflitos 
com a população, 
municipalidades, órgãos de 
licenciamento e empresas

Fonte: Hofstaette e Pessoa (2016).

Os conflitos parecem ocorrer com frequência nas pequenas comu-
nidades que recepcionam os projetos de geração de energia eólica. 
Sendo assim, faz-se mandatório que o governo preveja medidas mi-
tigadoras desses embates, de modo a garantir benefício social àque-
les diretamente afetados pelos projetos.

Parque eólico na comunidade de Sítio 
do Cumbe em Aracati (CE)4

Especificamente no Nordeste, do ponto de vista ambiental, estima-
-se que a metade do potencial eólico da região (75.000 MW, ou 
144,3 TWh/ano) esteja localizada em áreas de preservação perma-
nente (APP), onde há majoritariamente dunas. A instalação das 
turbinas eólicas impõe a necessidade da adoção de cuidados para 
evitar problemas decorrentes da fragilidade desses terrenos. Porém, 
os impactos nas dunas foram devastadores na região.

4 Esta seção baseia-se em Moreira et al. (2013).
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As usinas eólicas são consideradas projetos de baixo impacto e, por-
tanto, o EIA/Rima pode ser substituído pelo Relatório Ambiental 
Simplificado (RAS). Observou-se, contudo, que, por vezes o RAS é 
superficial, não se aprofundando nos impactos e, em muitos casos, 
não priorizando questões sociais locais.

Os documentos recebidos pelos pesquisadores durante participa-
ção em audiências públicas em parques nordestinos levaram à con-
clusão de que, em razão do licenciamento equivocado, sérios danos 
ambientais foram cometidos na implantação dos parques, e valiosos 
sítios arqueológicos foram ameaçados de destruição. Esses danos são 
de difícil mensuração, pois não houve estudos prévios detalhados 
sobre esses sítios. Como exemplo, próximo à comunidade de Brejo 
dos Padres e Morrinhos, no município de Guanambi, as atividades 
de construção do parque destruíram um sítio arqueológico antes 
que ele tivesse sido avaliado.

Parque Eólico Caitité (BA)5

Entre 2010 e 2012, os municípios de Caetité, Guanambi, Igaporã 
e Tanque conviveram com a implantação de parques eólicos. As 
vantagens econômicas provocadas pela instalação dos parques fo-
ram contrapostas aos danos econômicos, sociais e ecológicos nes-
sas  comunidades.

Foram observados impactos negativos nos reservatórios de água, 
pois houve uma grande quantidade de poços perfurados, utiliza-
ção de mananciais e contaminação das reservas. Na comunidade de 
Aguani, por exemplo, as detonações e terraplanagem destruíram as 

5 Esta seção baseia-se em Santos (2012).
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áreas de nascentes, e a pouca água que sobrou perdeu completa-
mente as qualidades de água potável, mesmo para abastecimento 
dos animais.

Observou-se que o órgão de licenciamento não fiscalizou os impac-
tos após a concessão das licenças e que o governo local não procurou 
regularizar propriedades tradicionalmente ocupadas (posses), o que 
teria evitado conflitos fundiários. Os resultados dessa omissão fo-
ram fortes indícios de grilagem de terra, pois os empreendimentos 
despertaram a especulação imobiliária nas comunidades. Um exem-
plo emblemático é o de uma empresa imobiliária que cercou áreas 
de maneira desenfreada após compras suspeitas de propriedades. A 
comunidade de Angicos teria sido vítima de tentativas de grilagem 
de terras: um suposto dono das terras vendeu áreas como se fosse 
proprietário, apesar dos direitos dos moradores, que tinham docu-
mentos garantindo o direito sobre essas propriedades mais antigos 
do que os apresentados pela empresa.

Outro aspecto a ser melhor analisado é a capacidade de decisão dos 
membros da comunidade de assinar contratos com as empresas para 
cessão de terras, pois a condição quanto às informações e à educação 
formal é desigual, e eles podem ser induzidos a assinar compromis-
sos sem consciência real das consequências.

Considerações finais
A pesquisa apresentou uma série de informações, questões e pontos 
de atenção em relação à indústria e ao impacto nas comunidades re-
sultantes do incremento da importância da energia eólica na matriz 
energética brasileira.
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A participação do poder público foi crucial para o crescimento do 
setor eólico no Brasil, pois forneceu incentivos de diversas moda-
lidades para atrair empreendedores estrangeiros e nacionais para 
geração e localização da produção de componentes dos aerogera-
dores. Todavia, para ser sustentável, o setor demanda novos inves-
timentos, coordenação contínua entre os principais atores e gestão 
de incentivos, para que se consolide como fonte de melhoria da qua-
lidade de vida da população.

No que concerne aos estímulos para empreendedores e fabricantes 
do setor eólico, espera-se que as incertezas atuais sobre o apoio ao 
setor desapareçam e que o Governo Federal e os governos locais 
se articulem para intensificar as ações e que o país possa usufruir 
dos benefícios desse recurso energético. Faz-se necessário, de acordo 
com os fabricantes, a manutenção dos leilões de energia para garan-
tir a demanda por equipamentos. Ademais, seria importante reade-
quar os prazos de entrega dos equipamentos, de modo a garantir um 
regime constante de produção.

Entre as dificuldades citadas pela indústria, destacaram-se depoi-
mentos sobre o custo dos insumos no Brasil, inclusive de carrega-
mento de estoque, a falta de capacidade produtiva local e a menor 
competitividade do país em comparação com outros países, como 
China e Índia, no que se refere a custos de mão de obra e logística, 
entre outros.

Para exemplificar a diversidade de impactos socioambientais nas 
comunidades do entorno foram relacionados benefícios nos arre-
dores dos parques, assim como impactos negativos observados ao 
longo do processo de implantação. Os impactos gerados nas comu-
nidades locais, apesar dos avanços ao longo do tempo, devem ser 



Renato Luiz Proença de Gouvêa e Paulo Azzi da Silva

114  R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 49, p. 81-118, jun. 2018.

avaliados continuadamente com objetivo de aperfeiçoar as ações 
em busca da melhora na qualidade de vida das comunidades e pre-
servação do meio ambiente. Da mesma forma, é fundamental que 
as comunidades que recepcionam os projetos sejam empoderadas, 
para que tenham condições de reduzir os conflitos e vulnerabilida-
des identificadas.

Em relação ao processo de localização de componentes de aero-
geradores, a expectativa é de que a indústria continue a evoluir a 
partir de um planejamento integrado dos órgãos públicos, com 
a participação dos entes privados, para fornecer confiança às gera-
doras de energia e fabricantes e fornecedores e, assim, atrair novos 
investimentos e melhorar a produtividade. Em paralelo, é impor-
tante enfatizar a necessidade de expansão das políticas horizontais 
para resolver as deficiências de infraestrutura do país e favorecer 
o ambiente de negócios, simplificando processos de tributação, 
por exemplo.

Ressalte-se que o escopo da pesquisa não teve o objetivo de realizar 
uma avaliação aprofundada do setor eólico. De fato, foi realizada 
uma pesquisa exploratória para expor os resultados alcançados e as 
dificuldades existentes, a partir de dados secundários.

Finalmente, com base na experiência adquirida pelos projetos já 
realizados, devem-se adotar sistematicamente as boas práticas de 
monitoramento e avaliação de resultados no acompanhamento do 
setor, por meio da coleta de dados primários e secundários e pes-
quisas qualitativas e quantitativas. Essas atividades são consideradas 
fundamentais para suscitar lições aprendidas, alertas de desvios e 
subsídios com objetivo de aperfeiçoar as ações públicas e privadas, 
ao orientar os esforços para elevar a eficiência e efetividade das po-
líticas públicas e dos investimentos no setor eólico.
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Resumo
Nas últimas décadas, a aquicultura destacou-se como uma ativida-
de competitiva e sustentável para a produção de alimentos, contri-
buindo na geração de emprego e renda e na redução da pobreza e da 
fome em várias partes do mundo. Os impactos da aquicultura foram 
tão abrangentes que a experiência com essa atividade passou a ser 
chamada de Blue Revolution. Assim, este estudo tem por objetivo 
ressaltar a importância da aquicultura para o aumento da oferta de 
alimentos e insumos estratégicos, constituindo-se, portanto, em al-
ternativa eficaz para enfrentar os impactos das mudanças climáticas 
na agropecuária e promover o desenvolvimento sustentável mun-
dial. O artigo aponta, ainda, as oportunidades existentes no Brasil 
para a aquicultura, que fortalecem, assim, a perspectiva da atividade 
como uma alavanca para o desenvolvimento regional brasileiro.

Palavras-chave: Aquicultura. Pesca. Desenvolvimento sustentável. 
Desenvolvimento regional.

Abstract
In the last decades, aquaculture has stood out as a competitive and sustainable activity 
for food production, contributing to employment and income generation, reducing 
poverty and hunger in various parts of the world. The impacts of aquaculture were so 
wide that this experience came to be called “Blue Revolution”. Thus, this article aims to 
highlight the importance of aquaculture to increase the supply of food and strategic inputs, 
thus constituting an effective alternative to address the impacts of climate change on 
agriculture and promote global sustainable development. This article also highlights the 
opportunities in Brazil for this activity, thus strengthening the perspective of aquaculture 
as an important lever for the Brazilian regional development.
Keywords: Aquaculture. Fisheries. Sustainability. Regional development.
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“We must plant the sea and herd its animals using the sea 
as  farmers instead of hunters. That is what civilization is all 
about – farming replacing hunting.”

Jacques Cousteau

Introdução
Nas últimas décadas, a aquicultura destacou-se como uma atividade 
de rápido crescimento na produção de alimentos saudáveis, apre-
sentando contribuição relevante para geração de emprego e renda, 
bem como para redução da pobreza e da fome em várias partes do 
mundo. Os impactos econômicos e sociais gerados pelas atividades 
aquícolas foram tão abrangentes que essa experiência passou a ser 
chamada de Blue Revolution, a Revolução Azul. O termo é uma alu-
são à experiência com a Revolução Verde, que proporcionou gran-
des transformações na atividade agropecuária e no modo de vida 
das pessoas a partir da década de 1950.

Os avanços observados nas atividades relacionadas à Revolução 
Azul proporcionaram uma nova perspectiva para o desenvolvimen-
to mundial em bases sustentáveis, por meio da criação de espécies 
aquáticas em sistemas controlados ou semicontrolados. De acor-
do com o relatório The State of World Fisheries and Aquaculture 
(FAO, 2016), a produção da aquicultura ultrapassou a pesca e já 
responde pela metade do consumo mundial de peixe. Desde o fim 
dos anos 1980, a atividade da pesca por meio da captura estabilizou 
a produção na faixa de 90 milhões de t/ano, enquanto a produção 
da aquicultura sextuplicou, saltando de 16,5 milhões de t/ano, em 
1989, para 106 milhões de t/ano, em 2015.
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A rápida expansão da aquicultura, a partir da década de 1980, foi 
baseada na introdução de novas técnicas de produção, com custos 
acessíveis e ganhos significativos de produtividade e qualidade. Tais 
ganhos de competitividade sustentam as expectativas otimistas para 
manutenção da tendência de alta da produção nas próximas déca-
das, por meio de novas unidades intensivas e ampliação das áreas 
de produção em terra e no mar. Apesar da liderança destacada da 
China e outros países asiáticos, a expansão da aquicultura foi gene-
ralizada por todos os continentes.

Além disso, os riscos ambientais relacionados aos sistemas intensivos 
estão sendo mitigados, de forma que a expansão da aquicultura no 
mar pode ser realizada em conformidade com a meta 14 dos Objeti-
vos de Desenvolvimento Sustentável da ONU: conservar e utilizar de 
forma sustentável os oceanos e os recursos marinhos (UN, 2015). Os 
alertas dados por acidentes ambientais em grandes centros de cria-
ção de peixes e camarão evidenciaram a necessidade de reformulação 
dos projetos, tornando a certificação de sustentabilidade ambiental 
um pré-requisito para atuar no setor. Dessa forma, a nova aquicul-
tura mostrou que é uma alternativa eficaz para produzir alimentos 
saudáveis em escala mundial, de forma competitiva e sustentável, e 
para enfrentar os impactos das mudanças climáticas em geral e sobre 
a agropecuária em específico.

Além da importância crescente para a segurança alimentar mundial, a 
aquicultura vem contribuindo também para o desenvolvimento de fár-
macos, cosméticos, insumos industriais e bioenergia. Adicionalmente, 
ela pode substituir atividades poluidoras que contribuem para acidifi-
cação dos oceanos, um fenômeno associado ao aumento da temperatu-
ra da água dos oceanos e responsável pela geração de efeitos negativos 
como: (i) a morte dos corais, berçário natural para reprodução de várias 
espécies marinhas; e (ii) a elevação da intensidade e da frequência das 
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tempestades e furacões, que avançam dos oceanos para os continentes, 
provocando grandes perdas materiais e humanas nas áreas costeiras, 
exatamente onde se concentram as cidades mais populosas.

Este artigo apresenta algumas reflexões sobre as principais tendên-
cias da aquicultura no mundo nas últimas décadas, com destaque 
para o panorama setorial no Brasil, com os objetivos de ajudar na 
compreensão da abrangência dos impactos gerados pela chamada 
Blue Revolution para o desenvolvimento sustentável e de contribuir 
para identificação dos principais desafios e oportunidades para o 
Brasil alcançar uma posição de liderança no setor. Ressalta-se que a 
atividade contribui para a redução das emissões de gases poluidores, 
constituindo-se, assim, em instrumento estratégico para promover 
o desenvolvimento sustentável mundial e enfrentar os efeitos das 
mudanças do clima sobre a agropecuária e ecossistemas naturais.

Este artigo é constituído por seis seções. Depois da introdução, a se-
gunda seção trata da aquicultura e das perspectivas para o desen-
volvimento mundial. A terceira destaca as principais tendências e 
oportunidades no setor da pesca e aquicultura. A quarta seção indica 
as perspectivas para o desenvolvimento da aquicultura no Brasil. Na 
sequência, a quinta apresenta exemplos de melhores práticas que ser-
vem de inspiração para o desenvolvimento sustentável das atividades 
aquícolas no Brasil. Por fim, a sexta contém as considerações finais.

Aquicultura: novas perspectivas 
para a produção de alimentos
A aquicultura é a reprodução e o crescimento de organismos aquá-
ticos, como plantas e animais (peixes, moluscos, crustáceos, anfíbios 
e répteis) em ambiente aquático controlado ou semicontrolado, por 
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exemplo, em fazendas para a criação de peixes em lagos e/ou tan-
ques, em rios ou no mar. Trata-se de uma atividade praticada desde 
a antiguidade na China e no Egito, por meio da criação de espécies 
como carpa e tilápia, respectivamente – as duas espécies mais cria-
das no mundo atualmente.

O desenvolvimento de novas técnicas de produção no setor propor-
cionou o maior controle do ambiente aquático, que se traduziu em 
ganhos de produtividade e qualidade no cultivo de vários tipos de 
animais e plantas aquáticas, dentre os quais se destacam: (i) peixes 
(piscicultura); (ii) camarões e lagostas (carcinicultura); (iii) moluscos 
(malacocultura); e (iv) algas (algicultura). A atividade proporciona be-
nefícios ambientais relevantes, na medida em que pode ser praticada 
em pequenas áreas, reduzindo-se, assim, o número de hectares para 
produção de maior quantidade de proteínas e, portanto, contribuin-
do para a redução da pressão antrópica sobre os ecossistemas naturais.

Atualmente, a aquicultura pode ser realizada por meio de quatro 
sistemas básicos de produção, a saber: (i) lagoas; (ii) tanques-rede; 
(iii) raceways (tanques que simulam as condições de uma corredeira 
para peixes); e (iv) sistemas de recirculação, como aquários e tan-
ques. A produção de peixes, por exemplo, pode ser realizada em 
qualquer um desses sistemas, conforme a melhor adequação da es-
pécie escolhida (CALDER, 2005).

A questão ambiental é um ponto crítico ao longo de toda a ca-
deia produtiva, sendo necessário observar os riscos relacionados 
à excessiva exploração dos recursos naturais, que podem amea-
çar várias espécies e pôr em risco a própria atividade econômica. 
Assim, o desejo de mitigar os riscos ambientais contribuiu para 
o aperfeiçoamento do modelo de produção, baseado em planos e 
certificações ambientais para orientar a localização e parâmetros 
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técnicos das unidades de produção, dentre os quais se destacam: 
(i) o uso adequado de antibióticos e a respectiva substituição por 
probióticos; (ii) o uso da ração; e (iii) o tratamento dos resíduos 
(ASC [2017]).

O potencial de crescimento da aquicultura em todo o mundo é 
significativo, uma vez que a tecnologia é de fácil assimilação, as 
unidades de produção apresentam baixo custo de implantação e a 
atividade pode ser praticada também nos oceanos, que, apesar de 
representarem uma área equivalente a 70% da superfície do planeta, 
respondem por apenas 2% da alimentação humana (DUARTE et al., 
2009). Destaca-se também que a produção agrícola mundial pode-
ria ser compensada pela produção de algas em uma área equivalente 
a apenas 0,74% dos oceanos (FORSTER, 2011). Nessa perspectiva, 
não seria exagero dizer que o desenvolvimento da aquicultura pro-
porciona grandes expectativas em relação ao aumento relevante da 
importância dos oceanos para produção mundial de alimentos em 
condições competitivas e sustentáveis nas próximas décadas, bem 
como quanto à contribuição crescente dos oceanos para o desen-
volvimento de produtos farmacoquímicos (como remédios e cos-
méticos), insumos industriais e bioenergia por meio das atividades 
de pesquisa, desenvolvimento e inovação relacionadas às moléculas 
bioativas e aos bioprocessos (SACHS, 2008; DUARTE et al., 2009; 
FORSTER, 2011).

Os oceanos exercem grande influência sobre o clima e o desempenho 
da economia mundial, sendo responsáveis por 50% do oxigênio que se 
respira e pela absorção de 30% do CO2 emitido no planeta. Os ocea-
nos influenciam o ciclo de chuvas e a oferta de água nos continentes, 
impactando o equilíbrio de vários ecossistemas, o desempenho da 
produção agrícola, a qualidade de vida no campo e nas cidades e, por-
tanto, o próprio dinamismo da economia global (CEMBRA, 2012).
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O fenômeno El Niño, por exemplo, decorrente do aquecimento das 
águas no Oceano Pacífico, reduz a oferta de peixe ao longo do litoral 
do continente americano, do Chile aos Estados Unidos da América 
(EUA), e provoca secas mais longas no Nordeste brasileiro, afetando 
a produção agrícola e o bem-estar da população na área rural e na 
área urbana. Em anos em que o fenômeno não ocorre, a oferta de 
peixes aumenta na costa oeste do continente e há mais chuvas no ser-
tão nordestino, contribuindo para expansão da atividade econômica.

Atualmente, as atividades sob a influência dos oceanos incorpora-
ram uma gama variada de segmentos que representam uma con-
tribuição expressiva para a economia mundial, com destaque para: 
alimentos, atividades portuárias, construção naval, navegação 
mercante e turística (como cruzeiros marítimos), esportes e lazer 
(como surf, kitesurf, mergulho, pesca esportiva, vela e canoagem), 
balneários turísticos, energia offshore eólica e das marés, petróleo e 
gás, extração de sal, prospecção de minerais no fundo do mar, água 
proveniente de usinas de dessalinização, biocombustível e insumos 
para a indústria farmacoquímica.

O relatório Reviving the Ocean Economy: the case for action – 2015 
(HOEGH-GULDBERG et al., 2015) estimou que os oceanos geram 
US$ 2,5 trilhões por ano em bens e serviços, o que corresponderia 
à sétima maior economia do mundo. Outra publicação, o relató-
rio The Ocean Economy in 2030, de 2016, editado pela Organização 
para Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE), mostrou 
que as atividades relacionadas à economia dos oceanos geraram, em 
2010, um valor adicionado bruto de US$ 1,5 trilhão e foram respon-
sáveis pela geração de 31 milhões de empregos diretos, respectiva-
mente, 2,5% do valor adicionado e 1% da força de trabalho mundiais 
(OCDE, 2016).
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As altas taxas de multiplicação dos peixes e de outros animais e plantas 
aquáticas, ou seja, a produtividade elevada, além da boa aceitação dos 
consumidores em relação a várias espécies cultivadas, sustenta expec-
tativas de continuidade do crescimento das atividades aquícolas. Há 
destaque para a perspectiva de avanço da aquicultura no mar, podendo 
alavancar ainda mais o crescimento da “nova economia dos oceanos”.

No Brasil, além do estímulo ao aumento da capacidade de produção 
aquícola em terra, poderiam ser estudadas também a definição de 
áreas para expansão da aquicultura no mar e a viabilidade de ini-
ciativas visando a melhoria das condições naturais para aumento 
da população de espécies marinhas na plataforma continental, com 
área de 2,8 milhões de km², equivalente a 33% do território nacional. 
Caso se considere a adição das áreas atualmente reivindicadas pelo 
Brasil, a plataforma continental brasileira subiria para 4,4 milhões 
de km², cerca de 53% do território nacional (Figura 1) (BRASIL, 
[2008]; [2010]). Ou seja, estímulos à preservação e formação de co-
rais e algas em áreas selecionadas da vasta plataforma continental 
brasileira, fortalecendo o capital natural e expandindo o potencial 
de geração de rendimentos, poderiam gerar um excedente popula-
cional significativo de peixes marinhos e outros animais aquáticos a 
serem pescados sazonalmente de forma sustentável.

Assim, as políticas públicas para promover as atividades aquícolas 
no Brasil poderiam apoiar iniciativas que estimulassem o desenvol-
vimento regional brasileiro a partir da produção aquícola nas áreas 
de influência das principais bacias hidrográficas do país, bem como 
ao longo do litoral e em alto-mar – a nova fronteira para expansão 
da aquicultura no mundo, com destaque para espécies como: (i) su-
rubim, curimatã e dourado, nos rios São Francisco e Parnaíba, na 
região Nordeste; e (ii) pintado, tambaqui, pirarucu e dourado, nas 
bacias Amazônica e Araguaia-Tocantins.
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Figura 1 • Plataforma continental brasileira

Fonte: Brasil (2008).
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A associação das espécies nativas com as respectivas bacias hidro-
gráficas contribui para reforçar a identidade regional com as espé-
cies protegidas, que, por sua vez, permite a obtenção de uma marca 
que ajuda a fortalecer a mensagem de qualidade e sustentabilidade 
para os consumidores e que serve de proteção para os produtores 
dessas localidades, por meio da identificação de origem e indica-
ção geográfica, fortalecendo, portanto, o tripé para o desenvolvi-
mento local: aquicultura, gastronomia e turismo. As certificações 
geográficas para produtos originados em determinadas localidades 
garantem a procedência de origem e agregam valor, servindo de re-
ferência de qualidade e sustentabilidade e melhorando a imagem 
e a projeção dos produtos certificados e das respectivas regiões de 
origem nos mercados mais exigentes.

Tendências e oportunidades
De acordo com dados da Food and Agriculture Organization of the 
United Nations (FAO, 2016), a produção mundial de pescados em 
2015 – aquicultura e captura – alcançou 199,7 milhões de t, dos quais 
106 milhões provenientes da aquicultura e 93,7 milhões, da captura. 
O valor dessa produção foi estimado em US$ 711,3 bilhões. Ou seja, 
trata-se de um setor que apresenta grandes oportunidades para os 
produtores brasileiros participarem de forma competitiva. A Revo-
lução Azul é uma realidade em vários segmentos, com a aquicultura 
superando o extrativismo em nove dos 13 segmentos analisados.

Essa estimativa levou em consideração os preços médios das expor-
tações por segmento da produção aquícola mundial em 2015 (gráfi-
cos 1 a 4), a saber:
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• peixes pelágicos, US$ 1.968/t;

• crustáceos, US$ 8.685/t;

• diadromus, US$ 6.142/t;

• peixes demersais, US$ 3.206/t;

• cefalópodes, US$ 3.514/t;

• outros peixes marinhos, US$ 2.690/t;

• peixes de água doce, US$ 3.343/t;

• outros moluscos, US$ 5.260/t;

• pérolas, madrepérolas, conchas e produtos de animais aquáti-
cos, US$ 5.062/t; e

• plantas aquáticas, US$ 2.043/t.

Pode-se dizer, tendo como referência a taxa de crescimento da pro-
dução mundial de pescados nas últimas décadas, que a Revolução 
Azul foi liderada por segmentos como peixes de água doce, crus-
táceos, moluscos (excluindo cefalópodes), peixes diadromus – pei-
xes que realizam migração entre a água salgada e a água doce para 
reprodução, como salmões e trutas – e plantas aquáticas, com a 
produção média aumentando dez vezes entre os anos 1950 e 2015. 
Nesse período, a produção de peixe de água doce na aquicultura, 
por exemplo, saltou da média de 554 mil toneladas/ano (t/ano), nos 
anos 1950, para 44 milhões de t, em 2015; com a aquicultura alcan-
çando 81% da produção mundial de peixes de água doce em 2015 
(gráficos 1 a 4).

No mesmo período, a produção de plantas aquáticas na  aquicultura 
passou da média de 88 mil t/ano, na década de 1950, para 29 mi-
lhões de t, em 2015, com a aquicultura alcançando 96% da produção 
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mundial. Nos segmentos de outros moluscos e de crustáceos, a pro-
dução média foi de, respectivamente, 474 mil t/ano e 2,48 mil t, nos 
anos 1950, para 16,4 milhões de t e 7,3 milhões de t, em 2015, com 
a aquicultura alcançando, respectivamente, 86% e 53% da produção 
mundial. No segmento de peixes diadromus, a produção na aqui-
cultura subiu da média de 103 mil t/ano, na década de 1950, para 
4,982 milhões de t, em 2015; com a aquicultura atingindo 72% da 
produção mundial nesse segmento (gráficos 1 a 4).

Gráfico 1 • Evolução da produção aquícola  
mundial por segmento – 1950-2015 (mil t)
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados de FAO databases.

Por outro lado, nos principais segmentos da pesca oceânica mundial 
(como peixes pelágicos, demersais e outros peixes marinhos), nos 
quais ainda predomina o extrativismo, a tendência foi de estabi-
lização e lento declínio da produção nas últimas décadas. A pro-
dução mundial de peixes pelágicos (como atum, sardinha, herring, 
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bonito, marlins e anchovas) estabilizou-se na faixa de 40 milhões de 
t/ano a partir do fim dos anos 1980. A produção mundial de pei-
xes demersais (como bacalhau, pescada, haddock, linguado, halibut, 
soles fish, tubarões, quimeras e arraias) estabilizou-se em torno de 
20 milhões de t/ano desde a década de 1970. A produção mundial 
de outros peixes marinhos (como finfishes, groundfishes, milkfishes, 
redsnapper/cioba, pompano, mullet/salmonete, garoupa, mero, merlu-
za e badejo) estabilizou-se em torno de 10 milhões de t/ano desde a 
década de 1990 (gráficos 1 a 4).

Gráfico 2 • Participação da aquicultura na produção  
aquícola mundial por segmento – 2015 (%)
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados de FAO databases.

Porém, no segmento de cefalópodes, a tendência foi de crescimento 
intercalado por períodos curtos de declínio e de retorno à expansão, 
tal como aconteceu durante a crise mundial entre 2008 e 2009. A 
produção mundial de cefalópodes (como calamares, chocos e pol-
vos) subiu de 580 mil t, em 1950, para 4,7 milhões de t, em 2015, 
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apresentando tendência quase contínua de alta, com uma taxa de 
crescimento média de 4% ao ano (a.a.) (gráficos 1 a 4).

A participação da aquicultura nesses segmentos, em 2015, ainda 
se mantinha em patamares muito baixos, alcançando 1,01% em 
peixes pelágicos, 6,52% em peixes demersais, 9,77% em outros pei-
xes marinhos e 0% em cefalópodes (Gráfico 2). Ou seja, tais seg-
mentos ainda representam uma grande fronteira a ser ocupada 
pela aquicultura.

Gráfico 3 • Composição da produção aquícola mundial por segmento – 1950
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados de FAO databases.
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Gráfico 4 • Composição da produção aquícola mundial –  
aquicultura e captura – por segmento – 2015
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados de FAO databases.

A produção da aquicultura ultrapassou o extrativismo em 2013, al-
cançando 51,4% da produção mundial de pescados. Apesar dos de-
safios tecnológicos e das crises financeiras mundiais, nos últimos 
quarenta anos, a aquicultura apresentou tendência de rápido cres-
cimento, atingindo 53% da produção mundial em 2015. Caso esse 
ritmo de expansão seja mantido nos próximos anos, a produção da 
aquicultura em 2025 será duas vezes maior do que a captura, com 
tais números mostrando a consolidação do triunfo da Revolução 
Azul. Contudo, no segmento de peixes marinhos os desafios per-
manecem, com a captura predominando sobre a aquicultura, ob-
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servando-se ainda a necessidade de uma expansão mais significativa 
dos empreendimentos aquícolas para produção de peixes marinhos 
e cefalópodes. Nesses dois segmentos, a aquicultura tem participa-
ções abaixo de 10% da produção mundial (gráficos 5 a 8).

Gráfico 5 • Evolução da produção aquícola  
mundial – aquicultura e captura – 1950-2025 (t)
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados de FAO databases (1959-2015) e em dados estimados 
(2016-2025).

No segmento de peixes demersais, a captura apresentou taxa de 
crescimento médio de 0,13% a.a., entre 1975 e 2015, com a produção 
se estabilizando em torno da média de 20 milhões de t desde o fim 
dos anos 1980. Por outro lado, a aquicultura, apesar de ainda alcan-
çar uma baixa participação na produção de peixes demersais, cres-
ceu rapidamente, com uma taxa média de 11,42% a.a., entre 1950 e 
2015. Nesse período, a produção duplicou a cada dez anos, atingin-
do 1.462 t em 2015. Contudo, o patamar alcançado ainda é muito 
baixo (Gráfico 2).
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Gráfico 6 • Composição da produção aquícola  
mundial – aquicultura e captura – 1950
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados de FAO databases.

Gráfico 7 • Composição da produção aquícola  
mundial – aquicultura e captura – 2015
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados de FAO databases.
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Gráfico 8 • Composição da produção aquícola  
mundial – aquicultura e captura – 2025
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados estimados.

No período pós-crise 2008, a taxa de crescimento médio da aqui-
cultura caiu no segmento de peixes demersais para 3,3% a.a., en-
tre 2008 e 2015, contra 16,45% a.a. no período anterior; enquanto, 
nos mesmos períodos de comparação, a captura passou de uma 
taxa negativa de 0,21% a.a. para um pequeno crescimento médio 
de 0,89% a.a. Assim, caso sejam mantidos os respectivos ritmos de 
crescimento do período 2008-2015, a aquicultura só ultrapassaria a 
captura nesse segmento em 2129. Por outro lado, caso os ritmos de 
expansão anteriores à crise sejam retomados, a aquicultura supera-
ria a captura no segmento de peixes demersais em 2033. Observa-
-se, portanto, uma oportunidade para implantação de fazendas de 
aquicultura para produção de peixes demersais. A título de referên-
cia, o preço médio de peixes demersais, entre 2011 e 2015, alcançou 
US$ 4.344/t (FAO databases).
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Entre 1951 e 2015, no segmento de peixes pelágicos, a aquicultura cres-
ceu a uma taxa média de 19,47% a.a., enquanto a captura apresentou 
taxa média de 2,9% a.a., sendo que, entre 1991 e 2015, a taxa média tor-
nou-se negativa, de -0,05% a.a. O desempenho da aquicultura fez a pro-
dução subir de 1,4 mil t, em 1959, para 359 mil t, em 2015, apenas 1% da 
produção mundial. No mesmo período, a captura apresentou tendência 
de alta até a década de 1980. A partir daí, a tendência mudou, passan-
do a ser de lento declínio, caindo de 38,4 milhões de t, em 1991, para 
35,3 milhões de t, em 2015 (99% produção mundial) (FAO databases).

No período pós-crise de 2008, a taxa de crescimento médio da aqui-
cultura aumentou para 5,2% a.a., contra 2,7% a.a. no período anterior 
(1991-2007); enquanto a taxa média da captura  tornou-se negati-
va (-0,75% a.a.), contra 0,26% a.a. no período anterior. Dessa forma, 
caso sejam mantidos os respectivos ritmos de crescimento obser-
vados entre 2008 e 2015, a aquicultura só ultrapassaria a captura 
nesse segmento em 2076. Observa-se, assim, uma oportunidade para 
implantação de fazendas de aquicultura para produção de peixes pe-
lágicos. A título de referência, o preço médio da  tonelada de peixes 
pelágicos entre 2011 e 2015 alcançou US$ 6.660 (FAO databases).

No segmento de outros peixes marinhos (excluindo-se peixes demer-
sais e pelágicos), a aquicultura cresceu a uma taxa média de 12,7% a.a., 
entre 1951 e 2015, enquanto a captura se expandiu à taxa média de 
3,3% a.a., sendo que, entre 1991 e 2015, a taxa média foi de 0,43% a.a. 
Esse desempenho da aquicultura fez a produção subir de 1,23 mil t, 
em 1950, para 1,057 milhão de t em 2015. Nesse período, a captura de 
peixes marinhos (excluindo peixes demersais e pelágicos) apresentou 
tendência de alta até meados da década de 1990, quando atingiu 10,6 
milhões de t, em 1996. A partir daí, a tendência mudou para lento 
declínio e estabilização em torno de 10  milhões  de  t. No período 
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pós-crise de 2008, a taxa de crescimento médio da aquicultura au-
mentou para 18,5% a.a., ficando acima da média do período anterior, 
de 13,6% a.a.; enquanto, na captura, a taxa passou a ser positiva, de 
1,84% a.a., contra -0,14% a.a., no período anterior. Caso sejam man-
tidos os respectivos ritmos de crescimento observados entre 2008 e 
2015, a aquicultura ultrapassaria a captura nesse segmento em 2030. 
Observa-se, assim, também uma oportunidade para implantação de 
fazendas de aquicultura para produção de outros peixes marinhos 
(excluindo peixes demersais e pelágicos) em terra e no mar. A título 
de referência, o preço médio da tonelada de outros peixes marinhos, 
entre 2011 e 2015, alcançou US$ 2.572 (FAO databases).

No segmento de cefalópodes, a captura predomina absolutamen-
te sobre a aquicultura, respondendo por quase 100% da produção. 
Em 2015, por exemplo, a produção mundial de cefalópodes atingiu 
4,711 milhões de t, dos quais apenas 1 t foi originada na aquicultu-
ra. Certamente, os obstáculos tecnológicos ainda se constituem em 
impedimento para um avanço mais rápido da aquicultura nesse seg-
mento. Trata-se, porém, de um desafio que precisa ser superado para 
tornar viável a produção de polvos, lulas e sépias em fazendas de 
aquicultura em terra e no mar, de forma a possibilitar a substituição 
do extrativismo por meio da captura e, portanto, reduzir a pressão 
antrópica sobre os oceanos, tendo-se em vista fatores como: (i) a de-
manda mundial existente; (ii) o preço médio praticado; e (iii) os be-
nefícios ambientais que poderiam ser proporcionados pela atividade 
aquícola mitigando os impactos do extrativismo sobre os ecossiste-
mas naturais. A título de referência, o preço médio da tonelada de 
cefalópodes, entre 2011 e 2015, alcançou US$ 6.583 (FAO databases).

Esses números mostram a existência de um grande mercado, no qual 
o Brasil conta com excelentes condições de participar de forma com-
petitiva, em segmentos como peixes de água doce, crustáceos, pei-
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xes marinhos, moluscos, cefalópodes e algas. As oportunidades são 
variadas: as algas, por exemplo, servem de fonte para alimentação 
humana, produção de fármacos, cosméticos e insumos industriais, 
além da produção de biocombustíveis. Outra oportunidade é o uso 
da quintosana extraída da casca do camarão para utilização como 
insumo para fármacos, cosméticos e produção de biocombustível. 
Adicionalmente, deve-se ter em conta que a demanda mundial por 
proteína animal de qualidade e baixo custo tende a continuar au-
mentando ao longo do século e que as mudanças climáticas deverão 
impactar negativamente a produção agropecuária.

Assim, a expansão da produção aquícola poderia se constituir em 
alternativa para enfrentar vários problemas que afetam a produção 
mundial de alimentos hoje, tais como: (i) o potencial declínio da 
produção agropecuária decorrente das mudanças do clima; (ii)  os 
efeitos negativos da tendência de alta dos preços das commodites 
agropecuárias no início do século XXI; e (iii) o retorno da fome em 
vários países observado nos últimos anos. Conforme estimativa da 
Organização das Nações Unidas (UN, 2015), a população mundial 
deverá alcançar 9,7 bilhões de pessoas, até 2050, e 11 bilhões, até 
2100. Ou seja, o crescimento populacional por si só continuará pres-
sionando a produção de alimentos ao longo desse século. O relatório 
The State of Food Security and Nutrition in the World 2017 (FAO 
et al., 2017) indicou que, depois de apresentar declínio por mais de 
uma década, a fome global voltou a aumentar novamente, fazendo 
ressurgir múltiplos problemas associados a ela, tais como deficiên-
cias na nutrição e tratamento da saúde de milhões de pessoas (FAO 
et al., 2017). Esse cenário mostra a necessidade de fortalecimento das 
iniciativas para aumentar a produção mundial de alimentos, com 
destaque especial para os segmentos mais competitivos, saudáveis 
e de baixo custo, capazes de elevar a produção de forma sustentá-
vel, gerando benefícios ambientais e reduzindo a pressão antrópica 
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sobre os ecossistemas naturais, entre os quais está a aquicultura. A 
expansão das atividades aquícolas poderia substituir parte da atual 
produção agropecuária que provoca grandes emissões de gases po-
luentes responsáveis pelo efeito estufa, como metano e CO2.

No caso do Brasil em específico, deve-se notar também que o consumo 
per capita de pescados fica abaixo da recomendação da Organização 
Mundial de Saúde (OMS), de que as pessoas deveriam se alimentar 
de pescados pelo menos duas vezes por semana, com um consumo 
per capita de 12 kg/ano. O país apresenta um consumo per capita de 
pescados bem abaixo de um grupo amplo de países líderes do ranking 
mundial, de apenas 9 kg/ano. Em países como Portugal e Islândia, o 
consumo per capita supera 60 kg/ano; e um grupo de países tem con-
sumo per capita de 30 kg/ano a 60 kg/ano (Espanha, França, Suécia, 
Finlândia, Noruega, Japão, China e Coreia do Sul) (FAO, 2016).

A Pesquisa de Orçamentos Familiares (POF) (IBGE, 2010) revelou 
que, além de o consumo per capita no Brasil ficar abaixo da reco-
mendação da OMS, a aquisição de pescados por domicílio é muito 
baixa, média de 4 kg/ano, observando-se grandes disparidades re-
gionais, a saber:

• Norte, 17,5 kg;

• Nordeste, 5 kg;

• Sudeste, 2 kg;

• Sul, 1,6 kg; e

• Centro-Oeste, 1,6 kg.

A pesquisa mostrou também uma baixa prevalência no consumo de 
peixes, com percentual de indivíduos que reportaram a ingestão 
de pescado, pelo menos uma vez na semana, de apenas 6,4%.
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Além do consumo per capita baixo, a balança comercial brasileira do 
setor apresenta déficits constantes desde a década de 1990, com as 
importações superando as exportações em vários segmentos de pes-
cados e gerando déficits crescentes nos últimos 15 anos. Observa-se, 
assim, uma clara oportunidade de mercado para novos produtores 
visando atender ao mercado interno, pelo aumento da produção lo-
cal de forma competitiva, para substituir importações ou para com-
pensar importações por meio de exportações, tendo-se em vista que 
o déficit comercial médio alcançou US$ 1 bilhão/ano entre 2011 e 
2015, um número quase dez vezes maior do que as médias observa-
das nas duas décadas anteriores (Tabela 1).

Tabela 1 • Saldo comercial (exportações – importações)  
do Brasil em pesca e aquicultura – 1976-2015 (US$ milhões)

Commodity 1976-

1980

1981-

1990

1991- 

2000

2001- 

2010

2011- 

2015

Total  

1976-2015

Outros animais 
aquáticos

0 0 (1) (1) (1) (2)

Aquáticos mammals 0 0 0 0 0 0

Plantas aquáticas 0 (1) (16) (33) (44) (94)

Cefalópodes (3) (4) (20) 12 (77) (93)

Crustáceos 355 1.225 1.048 2.062 367 5.057

Peixes demersais (206) (571) (1.390) (1.487) (1.978) (5.632)

Peixes de água doce 
e diadromus

(1) 46 (115) (840) (2.397) (3.306)

Outros peixes 
marinhos

(1) (98) (962) (1.092) (1.226) (3.379)

Moluscos (excluindo 
cefalópodes)

0 (1) (11) (27) (35) (75)

Peixes pelágicos (15) 6 (138) (118) (288) (553)

Total 129 601 (1.604) (1.524) (5.679) (8.078)

Fonte: Elaboração própria, com base em dados de FAO databases.
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O comércio internacional desempenha uma função importante para o 
desenvolvimento de vários segmentos da aquicultura e da pesca, com 
destaque para as exportações dos países em desenvolvimento, em vários 
segmentos, para os países desenvolvidos, que tiveram rápida expansão 
nas últimas décadas. Em quantum, as exportações saltaram da média de 
9,1 milhões de t, entre 1976 e 1980, para 36,5 milhões de t, entre 2011 
e 2015. O máximo, de 37,8 milhões de t, foi alcançado em 2014. Em 
valor, as exportações médias passaram de  US$ 11,8 bi lhões/ano para 
US$ 136,3 bilhões no mesmo período, com o valor máximo sendo al-
cançado em 2014 – US$ 148,5 bilhões. Entre 1976 e 2014, a tendência 
foi de alta quase contínua; as exportações alcançaram crescimento 
médio de 8,3% a.a., em valor, e de 4,3% a.a. em  quantum. Contudo, 
em 2015, verificaram-se quedas de, respectivamente, 10% e 3% em re-
lação ao ano anterior (gráficos 9 a 11).

Se a evolução do preço médio das exportações mundiais de pescados 
nos últimos trinta anos for tomada como referência, pode-se dizer 
que a sinalização é para um cenário positivo para o comércio in-
ternacional de produtos da aquicultura, no qual o comportamento 
dos preços estimulará o aumento da produção e respectiva expansão 
das exportações (gráficos 9 a 11). Deve-se adicionar a esse cenário o 
fato de que a demanda mundial ainda não se encontra plenamente 
atendida por proteína animal de baixo custo, com parcela relevante 
da população mundial ainda não tendo acesso à proteína animal 
em quantidade adequada, e a possiblidade de substituição de outras 
fontes mais caras de proteína animal por pescados.
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Gráfico 9 • Evolução das exportações mundiais  
em aquicultura e captura – 1976-2015 (milhões de t)
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados de FAO databases.

Gráfico 10 • Evolução do valor das exportações mundiais  
em aquicultura e captura – 1976-2015 (US$ bilhões)
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados de FAO databases.
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Gráfico 11 • Evolução do preço médio das exportações  
mundiais em aquicultura e captura – 1976-2015 (US$/kg)
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados de FAO databases.

Principais produtores por segmento
Os principais produtores mundiais de peixes e produtos relaciona-
dos são os países asiáticos, com destaque para liderança da China em 
quase todos os segmentos (gráficos 12 e 13). Em alguns segmentos 
isolados, observa-se também a presença de países dos demais conti-
nentes nas primeiras posições, como: (i) Noruega e Chile, em peixes 
 diadromus; (ii) Peru, em peixes pelágicos e cefalópodes; e (iii)  Rússia, 
EUA e  Noruega, em peixes demersais. A China só não lidera o  ranking 
mundial em dois segmentos: (i) peixes pelágicos, cuja liderança é do 
Peru – produção de 4 milhões de t (11,35% da produção mundial), 
em 2015 –, seguido pela China, na segunda colocação, respondendo 
por 3,436 milhões de t (9,65% da produção mundial); e (ii) peixes 
 diadromus, cuja liderança é da Noruega, seguida por Chile, Indonésia 
e EUA, com a China ocupando a quinta posição no ranking mundial 
de 2015.
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Gráfico 12 • Distribuição regional da produção aquícola  
mundial em aquicultura e captura – 2015 (%)
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados de FAO databases.

Gráfico 13 • Participação da China na produção aquícola  
mundial em aquicultura e captura por segmento – 2015 (%)
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Com base nos sistemas atuais de produção, utilizando a mesma 
quantidade de ração, é possível produzir até sete vezes mais carne 
por meio da criação de peixes do que poderia ser alcançado na 
criação de bovinos. Isso acontece porque, na água, o efeito da gra-
vidade é menor sobre os seres vivos, o que, por sua vez, favorece 
o ganho de peso mais rápido dos animais aquáticos. Adicional-
mente, a aquicultura se ajusta à demanda atual por atividades que 
façam um uso mais eficiente da água na produção de alimentos, 
tendo-se em vista que “os produtos de carne animal representam 
apenas 3,5% da produção mundial de alimentos, porém eles res-
pondem por 45% do consumo de água na agricultura” (DUARTE 
et al. , 2009, p. 974). Assim, os produtores chineses perceberam a 
grande oportunidade para aumentar a produção de proteína ani-
mal de forma competitiva, passando a liderar a rápida expansão da 
atividade aquícola nas últimas décadas. Em peixes de água doce, 
por exemplo, a produção chinesa cresceu 2.093%, entre 1981 e 2015, 
saltando de 1,3 milhão de t para 28,4 milhões de t, atingindo 52,5% 
da produção mundial nesse segmento. No mesmo período, a pro-
dução da Índia, na segunda posição, aumentou 490%, subindo de 
999 mil t para 5,9 milhões de t e alcançando 10,9% da produção 
mundial (FAO databases).

A criação de peixes na China é uma atividade milenar. O país tem 
grande experiência na criação de mais de uma centena de tipos dife-
rentes de carpas, o peixe mais cultivado no mundo atualmente, e de 
muitas outras espécies de animais e plantas aquáticas. Certamente, 
o sucesso da aquicultura chinesa na atualidade está relacionado à 
produtividade elevada do modelo tecnológico de produção implan-
tado a partir do fim dos anos 1980, quando se observou o aumento 
vertiginoso da produção na piscicultura.
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A piscicultura chinesa é baseada nos seguintes fatores:

• progresso tecnológico nos sistemas de criação (como tanques, 
lagos ou recirculação);

• avanços na domesticação das espécies de peixes com boa acei-
tação pelos consumidores;

• melhorias na produção de ração balanceada adequada a cada 
espécie; e

• maior disponibilidade de grãos (como soja e milho, no Brasil) 
e resíduos da produção agrícola.

Perspectivas para a aquicultura 
no Brasil
O sucesso dos empreendimentos relacionados à Revolução Azul 
tem contribuído para o fortalecimento de uma perspectiva positi-
va para o desenvolvimento sustentável mundial no século XXI. As 
inovações e o empreendedorismo na aquicultura criaram condições 
para aumentar a produção de alimentos de forma sustentável, ge-
rando emprego e renda e contribuindo para a redução da pobreza e 
da fome no mundo, com destaque para os impactos potenciais nos 
países em desenvolvimento.

Trata-se de um setor no qual o Brasil dispõe de plenas condições 
de se tornar um líder mundial. O país tem os recursos naturais 
necessários para estruturação do setor, como grandes bacias hidro-
gráficas, litoral extenso e grande número de espécies aquáticas de 
água doce e água salgada. No entanto, é preciso superar os gran-
des desafios para promover o desenvolvimento sustentável dessa 
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 atividade, aprendendo com as melhores práticas, fortalecendo o 
capital natural e estimulando a inovação, a qualificação profissio-
nal e o empreendedorismo.

O país abrange as maiores reservas de água doce do mundo, con-
tando com grandes bacias hidrográficas, como Amazônica, do 
Paraná e do São Francisco, além de dispor de uma longa costa li-
torânea, com 7.652 km de extensão, do Amapá ao Rio Grande do 
Sul, que se estende por duzentas milhas náuticas no oceano Atlân-
tico, uma área com 2,8 milhões de km², equivalente a 33% do terri-
tório nacional. O território da plataforma continental brasileira, 
que apresenta baixa ocupação econômica, poderia se tornar uma 
nova fronteira para produção aquícola, no país, de bens alimentí-
cios, farmacoquímicos, insumos industriais e fontes alternativas de 
energia. Dessa forma, o desenvolvimento mais rápido da aquicul-
tura no Brasil, por meio de fazendas em terra e no mar, proporcio-
naria uma nova perspectiva para o desenvolvimento brasileiro em 
bases sustentáveis, capaz de contrabalançar os efeitos negativos do 
modelo de ocupação econômica do território nacional adotado até 
então, criando, assim, condições efetivas para a redução da pressão 
antrópica sobre os ecossistemas naturais.

O perfil do estágio atual de desenvolvimento da aquicultura brasi-
leira pode ser verificado na pesquisa Produção da Pecuária Munici-
pal (PPM), de 2013 a 2016 (IBGE, 2013; 2014; 2015; 2016). A PPM 
mostrou que o valor da produção da aquicultura no país subiu de 
R$ 3,05 bilhões, em 2013, para R$ 4,607 bilhões, em 2016, observan-
do-se, porém, aumentos nominais decrescentes de, respectivamente, 
26,5%, em 2014, 13,4%, em 2015, e 5,1%, em 2016, em relação aos anos 
imediatamente anteriores. Essa pesquisa evidenciou também que a 
aquicultura é realizada em todos os estados da Federação, tendo sido 
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praticada em 2.910 municípios em 2016, e que se concentra nas cria-
ções de peixes e camarões, com uma participação conjunta média 
de 90,6% no valor da produção aquícola nacional, entre 2013 e 2016.

A criação de peixes é a atividade mais importante da aquicultura na-
cional, com valor de produção de R$ 3,265 bilhões, em 2016 – 70,9% 
do valor da produção aquícola brasileira, referente a uma produção de 
507 mil t. Tal performance representou crescimentos de 6,5%, em valor, 
e de 4,9%, em quantidade, na comparação com 2015 (tabelas 2 e 3).

Tabela 2 • Produção brasileira em aquicultura  
por segmento – 2013-2016 (R$ milhões)

Principais 

produtos

2013 2014 2015  2016 Variação (%)

Valor % Valor % Valor % Valor % 2016-

2015

Média  

2016-

2013

Peixes 2.021 66,1 2.715 70,2 3.065 69,9 3.265 70,9 6,5 17,9

Camarões 765 25,0 794 20,5 902 20,6 889 19,3 (1,4) 5,3

Alevinos 129 4,2 156 4,0 182 4,2 266 5,8 46,1 27,8

Larvas e 
pós-larvas de 
camarões 

76 2,5 103 2,7 146 3,3 115 2,5 (20,9) 18,6

Ostras, vieiras 
e mexilhões 

58 1,9 93 2,4 87 2,0 68 1,5 (21,1) 10,9

Sementes de 
ostras, vieiras 
e mexilhões

1,31 0,0 1,76 0,0 1,82 0,0 1,84 0,0 0,8 12,8

Outros 
animais 

4,29 0,1 2,76 0,1 2,26 0,1 2,53 0,1 12,0 (14,0)

Total 3.055 100 3.866 100,0 4.385 100,0 4.608 100,0 5,1 15,0

Fontes: Elaboração própria, com base em dados de IBGE (2013; 2014; 2015; 2016).
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Tabela 3 • Produção brasileira em aquicultura por segmento – 2013-2016

Principais 

produtos

Quantidade Variação (%)

2013 2014 2015 2016 2014-

2013

2015-

2014

2016-

2015

Média 

2016-

2013

Peixes (t) 392.493 474.329 483.241 507.122 20,9 1,9 4,9 9,2

Camarões (t) 64.669 65.018 69.860 52.119 0,5 7,4 (25,4) (5,8)

Alevinos (mil 
milheiros) 

819 797 956 1.134 (2,6) 19,8 18,7 12,0

Larvas e pós-larvas 
de camarões (mil 
milheiros) 

11.179 13.753 17.044 12.612 23,0 23,9 (26,0) 7,0

Ostras, vieiras e 
mexilhões (t) 

19.360 22.092 21.064 20.829 14,1 (4,7) (1,1) 2,8

Sementes de ostras, 
vieiras e mexilhões 
(mil milheiros)

67 67 67 67 (0,4) (0,3) 0,3 (0,1)

Fontes: Elaboração própria, com base em dados de IBGE (2013; 2014; 2015; 2016).

Contudo, essa produção concentra-se em poucos estados – apenas 
cinco responderam por uma participação conjunta de 57,2% da pro-
dução nacional de peixes em 2016, a saber:

• Rondônia, 17,9%;

• Paraná, 15,0%;

• São Paulo, 9,5%;

• Mato Grosso, 8%; e

• Santa Catarina, 6,8%.

Ressalta-se que a PPM considera apenas os peixes vendidos vi-
vos ou in natura ou resfriados, não incluindo peixes ornamentais 
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e peixes congelados ou processados, como filetados, embalados e 
pratos prontos.

A tilápia e o tambaqui são as duas espécies de peixe mais criadas 
no Brasil, respondendo por uma participação conjunta de 74,2% da 
produção e 67,8% do valor da produção brasileira de peixes em 2016. 
A produção de tilápia alcançou 239 milhões de t, em 2016, experi-
mentando um aumento de 9% em relação a 2015; o valor de produção 
somou R$ 1,335 bilhão e alcançou crescimento de 13,4% em relação a 
2015. Já a produção de tambaqui atingiu 136,99 mil t, em 2016, refe-
rentes a um valor de produção de R$ 879 milhões; tais desempenhos 
proporcionaram crescimentos de 0,83% e 0,88% em relação a 2015. 
A região Norte manteve-se como a principal produtora da espécie, 
sendo responsável por 79,8% da produção brasileira, com destaque 
para Rondônia, com 63,7% da produção nacional (Tabela 4).

Tabela 4 • Produção brasileira de peixe em  
aquicultura por espécie ou grupos de peixes – 2016

Posição Espécies 

de peixes

Produção 

(milhões 

de t)

% Valor

(R$ 

milhões)

% Variação

2016-2015 (%)

Produção Valor

1 Tilápia 239,09 47,15 1.335,02 40,89 9,01 13,36

2 Tambaqui 136,99 27,01 879,04 26,93 0,83 0,88

3 Tambacu e 
tambatinga 

 44,95 8,86 328,15 10,05 20,04 24,59

4 Carpa  20,34 4,01 139,10 4,26 (1,72) 5,40

5 Pintado, cachara, 
cachapira, 
pintachara e 
surubim 

 15,86 3,13 167,04 5,12 (13,59) (15,17)

(Continua)
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(Continuação)

Posição Espécies 

de peixes

Produção 

(milhões 

de t)

% Valor

(R$ 

milhões)

% Variação

2016-2015 (%)

Produção Valor

6 Pacu e patinga  13,07 2,58 101,47 3,11 (1,59) 0,62

7 Matrinxã   8,77 1,73 69,58 2,13 (6,40) (5,12)

8 Pirarucu   8,64 1,70 91,03 2,79 2,99 6,14

9 Jatuarana, 
piabanha e 
piracanjuba

  6,08 1,20 46,87 1,44 14,20 20,32

10 Piau, piapara, 
piauçu e piava 

  2,75 0,54 22,25 0,68 (13,42) (9,36)

11 Outros peixes   2,93 0,58 19,31 0,59 (0,31) (6,32)

12 Curimatã e 
curimbatá

  2,73 0,54 21,65 0,66 7,06 9,02

13 Pirapitinga   2,10 0,41 15,12 0,46 (39,67) (40,18)

14 Truta   1,69 0,33 19,13 0,59 6,33 (17,67)

15 Traíra e trairão   0,81 0,16 6,69 0,20 (28,59) (20,02)

16 Lambari   0,23 0,05 1,93 0,06 (4,09) 17,94

17 Dourado   0,06 0,01 0,86 0,03 98,98 105,14

18 Tucunaré   0,04 0,01 0,36 0,01 (41,32) (31,81)

Total 507,12 100,00 3.264,61 100,00 4,94 6,52

Fontes: Elaboração própria, com base em dados de IBGE (2013; 2014; 2015; 2016).

Quanto à distribuição espacial da produção de peixes, a região 
 Norte manteve a liderança em 2016, com 29,5% da produção nacio-
nal. As regiões Sul e Sudeste ampliaram as participações para 24,7% 
e 17,4%, enquanto as regiões Nordeste e Centro-Oeste continua-
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ram declinando, com as respectivas participações atingindo 15,8% 
e 12,6% (Gráfico 14).

A verticalização é um importante fator de competitividade na aqui-
cultura. A produção de alevinos, filhotes de peixes para engorda, 
é realizada em todos os estados do país, observando-se a seguinte 
distribuição regional, em 2016:

• Sul, 31,2%;

• Nordeste, 28,1%;

• Sudeste, 16,6%;

• Centro-Oeste, 13,8%; e

• Norte, 10,3%.

Nesse ano, a produção nacional de alevinos alcançou 1.134 mil milhei-
ros, correspondendo a um crescimento de 14,2%, em relação a 2015. 
O Paraná manteve a liderança no ranking nacional, com 22,9% da 
produção de alevinos, seguido por São Paulo (11,8%) e  Bahia (11,6%).

Gráfico 14 • Distribuição da produção (quantum) brasileira  
de peixe em aquicultura por região – 2013-2016 (%)

18
,6

19
,5

12
,8

22
,4 26

,829
,3

18
,5

11
,2

22
,0

19
,0

30
,6

17
,4

12
,7

24
,4

15
,0

29
,5

15
,8 17

,4

24
,7

12
,6

0
4
8

12
16
20
24
28
32

Norte Nordeste Sudeste Sul Centro-Oeste

2013 2014 2015 2016

Fontes: Elaboração própria, com base em dados de IBGE (2013; 2014; 2015; 2016).



Aquicultura: a nova fronteira para produção de alimentos de forma sustentável

155R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 49, p. 119-170, jun. 2018.

No que se relaciona à carcinicultura, a produção nacional alcançou 
52,199 mil t em 2016, com o valor de produção somando R$ 888,9 
milhões. Tais resultados corresponderam a quedas de, respectiva-
mente, 25,4% e 1,4%, em relação a 2015. Esse desempenho significou 
uma quebra da produção, depois de vários anos de tendência de 
alta, com quedas de 1,4% no valor e de 25,4% na quantidade, em 
relação a 2015, em função do vírus da mancha branca, que atingiu 
as criações do Nordeste, região responsável por 99% da produção 
nacional (tabelas 2 e 3).

A maior parte dessa produção é de camarão marinho, realizada 
sob a influência de estuários, nos estados do Ceará e do Rio Gran-
de do Norte, cujas participações na produção nacional atingiram, 
respectivamente, 48,8% e 28,1%, em 2016. A produção de larvas e 
 pós-larvas concentra-se no Rio Grande do Norte (48,8%) e no Ceará 
(48,2%), com a participação conjunta subindo de 72%, em 2014, para 
97%, em 2016 (PPM, 2016).

A malacocultura, a criação de ostras, vieiras e mexilhões, alcançou 
produção de 20,83 mil t e valor de produção de R$ 68 milhões, em 
2016, caindo, respectivamente, 1,1% e 21,1%, em relação a 2015. San-
ta Catarina manteve-se como maior produtor do país, respondendo 
por 98% da produção brasileira, em 2016. O declínio foi decorrente 
da proibição da comercialização e do consumo de produtos da ma-
ricultura, em razão da maré vermelha que atingiu o litoral do estado 
(tabelas 2 e 3).

A pesquisa PPM identificou também a produção de outros animais 
da aquicultura (tais como rãs, jacarés, caranguejos e siris) em sete 
estados, distribuída em vinte municípios. Em 2016, o valor de pro-
dução atingiu R$ 2,53 milhões, promovendo um aumento de 12%, 
em relação a 2015 (Tabela 2).
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A PPM, de modo geral, evidencia a importância crescente da ati-
vidade aquícola no país nos últimos anos, cujo desempenho con-
tou com o apoio do BNDES, para a implantação de projetos em 
várias unidades da Federação (UF). Entre 1995 e 2016, por exem-
plo, os desembolsos totais do Banco para pesca e aquicultura so-
maram R$ 916,7 milhões, a preços constantes de 2016, referentes 
a 1.216 operações, com o valor médio por operação alcançando 
R$ 754 mil. O desembolso médio por ano foi de R$ 42 milhões, 
com destaque para as liberações realizadas nos anos de 1996, 
2002, 2003 e 2013. O desembolso máximo, de R$ 189 milhões, 
foi realizado em 2003. Os desembolsos concentraram-se em pou-
cos estados – cinco UFs responderam por 72,3% das liberações, 
a saber:

• Rio Grande do Norte, 26,7%;

• Ceará, 12,8%;

• Pernambuco, 11,6%;

• Paraná, 10,9%; e

• Santa Catarina, 10,3%.

Contudo, o valor médio dos desembolsos, por projeto e por ano, 
pode ser considerado baixo, levando-se em conta o potencial de in-
vestimentos no setor, no Brasil, para projetos de maior porte e com 
capacidade de estruturar a cadeia produtiva e gerar maiores ganhos 
de competitividade. Ou seja, os desembolsos do BNDES para a ati-
vidade aquícola poderiam acompanhar a importância crescente da 
atividade nas últimas décadas (Gráfico 15).
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Gráfico 15 • Desembolsos do BNDES para o setor de pesca e aquicultura – 
1995-2016 (R$ milhões, preços constantes de 2016)

22

68

14 19 27
47

33

112

189

54
28

13 11 7 16 26 19
41

65
44 35 27

0

50

100

150

200

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

Fonte: Elaboração própria.

Melhores práticas: 
alguns exemplos
Esta seção aborda algumas experiências internacionais, relaciona-
das às atividades da pesca e da aquicultura, que poderiam nortear 
as políticas públicas, no Brasil, para a promoção do desenvolvimen-
to sustentável das atividades aquícolas. A União Europeia (UE), por 
exemplo, por meio do regulamento da Política Comum da Pesca, re-
quer que seus estados-membros preparem planos estratégicos pluria-
nuais para aquicultura, informando os investimentos prioritários e 
programas operacionais para obtenção de apoio no âmbito do Fundo 
Europeu dos Assuntos Marítimos e das Pescas (Feamp) (EU, 2014).

Irlanda
Na Irlanda, a estratégia adotada para alcançar o desenvolvimento sus-
tentável do setor da pesca e da aquicultura tem como referência a ela-
boração de planos de desenvolvimento com base na realidade de cada 
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ecossistema, no nível local de cada baía, cobrindo todo o litoral do país. 
Essa estratégia promove a obtenção de certificações de qualidade, de 
sustentabilidade e de indicação geográfica, mostrando aos consumido-
res que tais produtos são produzidos de acordo com as melhores práti-
cas setoriais reconhecidas internacionalmente. Em 2010, o Clare Island 
Salmon, com outros três produtos irlandeses, contava com certifica-
ções de qualidade e de indicação geográfica na UE (IRELAND, 2015).

Noruega
Na Noruega, destaca-se a iniciativa do grupo Kongsberg para a 
construção de supertanques-redes para operar em alto-mar, enfren-
tando, muitas vezes, ondas acima de 15 m. Os tanques offshore fish 
farming têm as seguintes dimensões: (i) diâmetro, 110 m; (ii) altura, 
67 m; e (iii) volume, 245 mil m³. E sua capacidade é de mais de 
6 mil t de salmão. A iniciativa é apoiada pelo Fundo de Inovação da 
Noruega e pela empresa petrolífera do país. De acordo com infor-
mações do portal do grupo, a Kongsberg atua em vários segmentos, 
entre os quais destacam-se: marinha mercante; offshore, petróleo e 
gás; robótica submarina; tecnologia da informação marinha; auto-
mação de processos; aquicultura; e pesca.

A Kongsberg estima que os parques offshore sejam mais rentáveis no 
longo prazo. Apesar de o investimento inicial ainda ser mais elevado 
na fazenda oceânica, quando comparado com uma unidade tradi-
cional de piscicultura (águas internas), a fazenda oceânica, cujo cus-
to foi avaliado em cinquenta milhões de coroas norueguesas (cerca 
de US$ 6 milhões), deve apresentar custos operacionais menores 
do que as instalações tradicionais. Essa iniciativa poderia ser reali-
zada no Brasil, com apoio de instituições como BNDES, Empresa 
Brasileira de Inovação e Pesquisa (Finep) e Petróleo  Brasileiro S.A. 
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(Petrobras). Trata-se de um projeto de grande escala para operar em 
águas profundas, utilizando tecnologia de uma empresa com expe-
riência de operação nessas condições, monitorado por sistemas de 
informação, e que minimiza os impactos nos ecossistemas litorâ-
neos (conforme site da Kongsberg).

Açores, Portugal
O Plano Estratégico para a Aquicultura Portuguesa 2014-2020 está 
em conformidade com a estratégia “Crescimento Azul” da UE, na 
qual a aquicultura é um dos principais pilares. O Plano 2014-2020 
tem como referência a “Estratégia Nacional para o MAR  2013-2020”, 
que definiu o oceano como um dos principais vetores para o desen-
volvimento sustentável nacional, tendo-se em vista as significati-
vas contribuições das atividades aquícolas para o desenvolvimento 
econômico e da ciência e tecnologia no país. Além disso, esse plano 
teve como referência também o alerta da UE para necessidade de 
aumentar a produção de pescados nos países-membros para atender 
o consumo interno crescente, suprido em grande parte por impor-
tações (PORTUGAL, [2015]).

A evolução da pesca oceânica na Região Autônoma dos Aço-
res  (RAA) é um bom exemplo de melhores práticas, que poderia 
servir de referência para a expansão dessa atividade no litoral bra-
sileiro (AÇORES, 2015).

O arquipélago dos Açores é um território autônomo de Portugal, 
formado pelas ilhas de Santa Maria, São Miguel, Terceira, Graciosa, 
São Jorge, Pico, Faial, Flores e Corvo. Localizado no Oceano Atlân-
tico, a uma distância de 2 mil km de Lisboa e 1.200 km da Ilha 
da Madeira, apresenta área total de 2.300 km² e uma população de 
247 mil habitantes. O índice de desenvolvimento humano (IDH) é 
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de 0,903 (muito elevado), e a pesca e o turismo destacam-se dentre 
as principais atividades econômicas.

A atividade da pesca açoriana abrange oitenta espécies de peixes, 
com destaque para o atum, em um contingente superior a quinhen-
tas espécies catalogadas. A zona marítima, dentro das duzentas mi-
lhas no entorno da RAA, tem 954 mil km², e apenas 0,9% apresenta 
profundidade inferior a 600 m. As áreas menos profundas, com 
produtividade maior, estão situadas ao redor das ilhas de forma dis-
persa, nos chamados bancos de pesca e montes submarinos.

A potencialidade pesqueira nessa região é condicionada por pro-
fundidade, fortes correntes e natureza do fundo do mar. A pesca 
regional é feita no entorno das ilhas, nos bancos de pesca e montes 
submarinos, onde a profundidade é inferior a mil metros. A pesca 
artesanal é dominante. A frota de pesca soma 654 embarcações, das 
quais 80% têm menos de 12 m e opera nas proximidades das ilhas, 
com o trabalho no barco sendo inferior a um dia. Essas embarcações 
realizam a pesca de espécies pelágicas, cefalópodes ou espécies ben-
tônicas, demersais e de profundidade. As outras embarcações, com 
mais de 12 m de comprimento, realizam a pesca sazonal de espécies 
como atum e espécies pelágicas e demersais, e a pesca é mais distan-
te das ilhas até as duzentas milhas náuticas e profundidade de até 
mil metros (AÇORES, 2015).

A produção é levada do mar pelos barcos para os armazéns e entre-
postos. A gestão operacional do setor é realizada pelo Serviço de Lo-
tas dos Açores S.A. (Lotaçor), uma empresa pública controlada pela 
RAA. Para isso, a empresa conta com instalações e equipamentos 
de refrigeração e congelamento. A Lotaçor detém o controle total 
em duas das três empresas transformadoras do pescado: (i) Espada 
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Pescas, Unipessoal, Ltda.; e (ii) Santa Catarina – Indústria Conser-
veira S.A. (LOTAÇOR, 2015).

A Lotaçor realiza as operações relacionadas à primeira venda de 
pescado, à venda de gelo e ao aluguel de freezers, ao controle fitossa-
nitário e às certificações. Ao todo, são 21 postos de recolhimento do 
pescado, dos quais 11 dispõem de serviços informatizados e controle 
de gestão com sistema de venda único e em rede, dotado de leilão 
eletrônico do pescado (LOTAÇOR, 2015).

A sustentabilidade tem sido uma marca característica da pesca na 
RAA, nas últimas décadas. Os antigos locais da pesca da baleia são 
atualmente pontos de visitação para o turista ver os cetáceos, exis-
tindo vários pontos onde se podem ver espécies como a cachalote. 
Outro aspecto importante relativo à sustentabilidade da atividade 
pesqueira é a técnica da pesca do atum, que no arquipélago é feita 
por meio de vara, linha e anzol, enquanto no Pacífico era praticada 
com redes que provocavam altas taxas de mortandade de golfinhos, 
em razão da associação dos cardumes de golfinhos, na superfície, 
aos cardumes de atum, em águas profundas. Assim, o governo da 
RAA implantou o programa para monitorar as pescas, o Programa 
de Observação para as Pescas dos Açores (Popa). Esse programa as-
segura a sustentabilidade da pesca e ajuda na formação dos pescado-
res da frota atuneira, na medida em que o observador das pescarias 
funciona como um fiscal em relação à técnica de pesca e ao tipo de 
isca usada, além de transmitir conhecimento nas áreas de tratamen-
to de resíduos e conservação do ecossistema. Dessa forma, o Popa 
valorizou a produção pesqueira da RAA, proporcionando a obten-
ção das certificações Friend of the Sea e Dolphin Safe, selos que 
promoveram o pescado açoriano no mercado externo e melhoraram 
a visibilidade do arquipélago como destino turístico sustentável.
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Além disso, destacam-se outras inciativas que estão fortalecendo os 
setores da pesca e da aquicultura nos Açores, como:

• convênio com a Fundação Rebikoff-Niggeler, com sede no 
Faial, para mapear o fundo do mar no entorno do arquipéla-
go, por meio de submarino pequeno para até três tripulantes, 
conforme informação do portal da fundação;

• lançamento da marca Açores, para fortalecer a imagem dos 
produtos do arquipélago como produtos de qualidade e pro-
duzidos de forma sustentável;

• promoção do evento gastronômico Peixe em Lisboa, maior 
evento nacional para promoção de produtos do mar, com 
projeção internacional, que já está na 11ª edição;

• lançamento da Régua – Tamanhos Mínimos de Sustentabili-
dade – O Pescado Certo, informando os tamanhos e os pesos 
mínimos dos peixes da RAA, para orientar os consumidores e 
garantir a sustentabilidade da pesca no arquipélago;

• realização do prêmio de inovação nas áreas de pesca, aquicul-
tura, oceanografia e desenvolvimento sustentável, em parce-
ria com a Universidade dos Açores (UAc); e

• fortalecimento dos projetos de aquicultura no mar, no entor-
no das ilhas, uma iniciativa realizada com apoio tecnológico 
da UAc e recursos da UE, por meio do Fundo Europeu para o 
Desenvolvimento Regional (Feder).

Estados Unidos da América
Em 2013, a produção da aquicultura marinha e de água doce nos 
EUA somou US$ 1,4 bilhão, em valor, e 300 mil t, em peso; ou seja, 
respectivamente, 20% do valor total e 6% da quantidade total do se-
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tor de frutos do mar nos EUA (seafood). A produção da aquicultura 
no mar alcançou o valor de US$ 403 milhões, referentes a 49 mil t, 
valores significativamente menores do que o alcançado pela aqui-
cultura em água doce. Contudo, enquanto a produção em água doce 
diminuiu nos últimos anos, a produção no mar aumentou a uma 
taxa média de 5% a.a. entre 2007 e 2013 (NOAA, 2015). Os princi-
pais produtos da aquicultura marinha foram:

• ostras, US$ 152 milhões;

• mariscos, US$ 122 milhões;

• salmão, US$ 105 milhões;

• camarão, US$ 14 milhões; e

• mexilhão, US$ 10 milhões.

A distribuição regional do valor de produção foi a seguinte: (i) Costa 
Oeste, 47%; (ii) Costa Leste, 38%; e (iii) Sul, no Golfo do México, 15%.

O Plano Estratégico para Desenvolvimento da Aquicultura Marinha 
nos Estados Unidos, entre 2016 e 2020 (NOAA, 2015), estabeleceu 
como meta aumentar em 50% a produção nacional da aquicultu-
ra marinha de forma sustentável até 2020, equivalente a uma taxa 
de crescimento média de 8% a.a. Esse plano baseia-se em premissas 
como o grande potencial ainda inexplorado da aquicultura marinha 
e o fato de que 90% dos frutos do mar consumidos nos EUA são 
importados, gerando um déficit comercial de US$ 14 bilhões/ano. 
Dessa forma, foram estabelecidos quatro objetivos estratégicos para 
alcançar o desenvolvimento da aquicultura marinha:

• aumentar a eficiência regulatória;

• estabelecer ferramentas para a gestão sustentável;

• promover o desenvolvimento e a transferência de tecnologia; e
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• melhorar a comunicação com o público em geral, mantendo a 
população informada sobre a aquicultura.

O início da Revolução Azul, nos EUA, ganhou impulso na déca-
da de 1980, quando foram criados, pelo governo do país, cinco 
centros regionais de aquicultura localizados nas regiões Nordeste, 
Centro-Norte, Sul e Oeste e no oceano Pacífico. Esses centros fo-
ram implantados com a missão de apoiar atividades como pesquisa, 
desenvolvimento, educação e extensão, com o objetivo de aumen-
tar a produção aquícola americana. Eles apoiaram a arrancada para 
o desenvolvimento da aquicultura nos EUA, servindo de exemplo 
para iniciativas semelhantes em outras partes do mundo. Em 2015, 
o setor da pesca e aquicultura, comercial e recreativa, no país, pro-
porcionou vendas de US$ 208 bilhões e 1,62 milhão de empregos 
(NOAA, 2017).

Desde o início, esses centros focam as áreas de pesquisa e exten-
são e recebem apoio financeiro do Departamento de Agricultura 
dos Estados Unidos (USDA). Eles apoiam programas educacionais, 
de pesquisa e extensão, com aplicações regionais e nacionais, com-
plementando e reforçando as iniciativas do USDA e de outras ins-
tituições públicas. Os projetos apoiados têm como referência as 
demandas da indústria regional e são elaborados com o objetivo 
de contribuir para o desenvolvimento da aquicultura comercial. 
Por exemplo, o Southern Regional Aquaculture Center (SRAC) 
foi inaugurado em 1987, com as atividades abrangendo 13 estados e 
dois territórios. Esse centro mantém parcerias com o USDA e uni-
versidades em sua área de influência.

Os estados participantes do SRAC localizam-se na área de influên-
cia dos rios Missouri-Mississippi, do Golfo do México e do ocea-
no Atlântico. Trata-se de uma região com grande potencial para 
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aquicultura, onde a atuação governamental, por meio dos centros 
regionais, contribuiu para alavancar a produção de várias espécies 
de peixes e mariscos em empreendimentos modernos, com desta-
que para a liderança nacional na produção de catfish e tilápia, as 
duas principais espécies de peixes de água doce produzidas no país; 
além de crustáceos, plantas ornamentais, iscas e outros peixes. Em 
2017, os quatro maiores produtores de catfish do país (Mississippi, 
Alabama, Arkansas e Texas) responderam por uma área de 60.790 
acres de superfície de água nas fazendas, 92% da área total dos 
criatórios de catfish no país, com produção de 83.319 t e vendas de 
US$ 365,435 milhões, equivalendo a 96% tanto da produção como 
das vendas nacionais dessa espécie (USDA, 2018).

Considerações finais
Nas últimas décadas, a produção aquícola cresceu bastante, cons-
tituindo-se em alternativa viável para proporcionar o aumento da 
oferta de alimentos em escala mundial. A expansão da atividade 
foi tão significativa que essa experiência passou a ser conhecida 
como a Revolução Azul. O Brasil tem plenas condições de se tor-
nar um dos líderes mundiais no setor, uma vez que o país: (i) dispõe 
dos recursos naturais necessários para estruturação das unidades 
de produção (como grandes bacias hidrográficas, litoral extenso 
e grande número de espécies aquáticas de água doce e salgada); 
(ii) tem capacidade de aprimorar e desenvolver tecnologias para 
produção de várias espécies aquáticas com potencial de mercado; e 
(iii) dispõe de matéria-prima para produção competitiva de ração. 
É necessário, porém, superar os desafios para alcançar o desen-
volvimento sustentável, aprendendo com as melhores práticas no 
mundo e incorporando e estimulando a implantação de projetos 
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estruturantes, o empreendedorismo, a qualificação profissional e 
a inovação.

Nesse sentido, destacam-se as iniciativas capazes de promover o de-
senvolvimento sustentável da atividade aquícola no país, a saber:

• estímulo ao empreendedorismo, à pesquisa e ao desenvolvi-
mento tecnológico;

• ampliação das ações em benefício da aquicultura desenvolvi-
das por centros regionais, como a Empresa Brasileira de Pes-
quisa Agropecuária (Embrapa) – Aquicultura, a Companhia 
de Desenvolvimento dos Vales do São Francisco e do Parnaí-
ba (Codevasf), e universidades e institutos tecnológicos;

• aumento dos orçamentos para atividade aquícola das agên-
cias e bancos de desenvolvimento;

• apoio à elaboração de planos de desenvolvimento sustentáveis;

• aperfeiçoamento da legislação setorial e fortalecimento das 
instituições que operam no setor;

• realização de prêmio nacional de inovação nas áreas de pesca, 
aquicultura, oceanografia e desenvolvimento sustentável, em 
parceria com as universidades;

• lançamento de novos programas de financiamento para di-
namizar o setor, por meio de bancos públicos e agências de 
desenvolvimento, como os bancos de desenvolvimento regio-
nais e o BNDES; e

• incentivo à obtenção de certificações de qualidade e de sus-
tentabilidade ambiental, além de indicação geográfica, ten-
do-se em vista que elas mostram aos consumidores o elevado 
padrão de qualidade dos produtos, a sustentabilidade ao lon-
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go da cadeia produtiva e a origem do produto, além de forta-
lecer a gastronomia e o turismo sustentável.

A moderna aquicultura é uma atividade que se espalhou rapida-
mente pelo mundo, nas últimas décadas, e que tende a continuar 
ganhando importância ao longo do século XXI. A próxima fronteira 
para a expansão da atividade aquícola é o aumento da produção de 
peixes e outros animais marinhos, com destaque para a oportuni-
dade de implantação das fazendas aquícolas nos oceanos, nas zonas 
costeiras e em águas profundas, por meio de novos sistemas de pro-
dução intensivos em tecnologias, com itens como:

• tanques gigantes automatizados;

• esferas gigantes, com mais de 20 m de diâmetro;

• conjuntos de tubos gigantes ancorados no fundo do mar, me-
dindo mais de 20 m de altura, com prateleiras para criação de 
ostras, mariscos e mexilhões, formando verdadeiras cidades 
submersas; e

• pequenos submarinos e sonares para estudar os territórios no 
fundo dos oceanos.

Trata-se, portanto, de um setor que apresenta grandes oportunida-
des para o Brasil assumir uma posição de destaque entre os princi-
pais players mundiais.
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Resumo
Este texto apresenta uma proposta para que o BNDES promova uma 
reciclagem parcial da sua carteira, ampliando a oferta de crédito 
para estados e municípios, concomitantemente à redução esperada 
da exposição a alguns clientes tradicionais, no contexto de vigência 
da nova Taxa de Longo Prazo (TLP). Explica-se a lógica da iniciativa, 
fazendo as devidas ressalvas acerca dos cuidados a tomar para não 
comprometer o risco da instituição. Ressalta-se ainda que se trata 
de uma proposta a ser implementada a longo prazo e condicionada 
a reformas fiscais que corrijam o desequilíbrio orçamentário experi-
mentado por muitos entes.

Palavras-chave: Carteira BNDES. Crédito a estados e municípios.

Abstract
We discuss the future of BNDES outstanding credit, proposing the increase of credit supply 
to Brazilian states and municipalities in the context of the introduction of TLP, which may 
account for the reduction of outstanding credit to some of BNDES’s traditional clients. We 
explain the proposal, bringing some arguments while we recognize that some caution may 
be necessary in order to meet BNDES risk policies and requirements. We also emphasize 
that this proposal should be implemented in the long-term and must be conditional to 
fiscal reforms that assure the fiscal sustainability of states and municipalities.
Keywords: BNDES outstanding credit. Credit to states and municipalities.
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“Falhar em se preparar é se preparar para falhar.”

Benjamin Franklin

Introdução
O BNDES completa 66 anos em junho de 2018.1 Criada em 1952, a 
instituição passou por diversas fases em mais de seis décadas e meia 
de existência. Entre 1952 e 1960, o Banco foi, primordialmente, um 
banco de financiamento à infraestrutura, que respondeu por 62% 
dos desembolsos.2 Já nas décadas de 1960 e 1970, no auge do pe-
ríodo conhecido como de “substituição de importações”, o BNDES 
tornou-se o “banco da indústria”, que respondeu por 68% e 64% dos 
desembolsos nessas duas décadas, respectivamente. Nas décadas de 
1980 e 1990, houve certa diversificação de setores apoiados, com um 
peso maior dos desembolsos para os setores de comércio e serviços, 
que passaram a representar cerca de 10% do total. Com o passar 
dos anos, observou-se uma diversificação maior, levando a que, na 
média dos últimos sete anos, 2011-2017, os desembolsos se distri-
buíssem em 11% para a agropecuária, 29% para a indústria, 36% para 
a infraestrutura e 24% para comércio e serviços.

De ser uma instituição que financiava essencialmente a infraestru-
tura até a maior diversificação dos últimos 15 a vinte anos, passando 
pelo apoio à formação de um parque industrial de bens de capital na 
década de 1970 e pela atuação-chave nas privatizações da década de 

1 Para uma resenha das atividades da instituição, que prioriza mas não de forma exclusi-
va o ocorrido nas últimas duas décadas, ver BNDES (2017). Para uma avaliação do período 
de 65 anos, ver Barboza, Furtado e Gabrielli (2018).

2 Esses dados foram extraídos do apêndice do Livro verde (BNDES, 2017).
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1990, a instituição foi mudando seu perfil, adaptando-se às contin-
gências e necessidades de cada período.

Nesse sentido, o processo em curso atualmente, caracterizado pela 
redução expressiva das taxas de juros de mercado – tornando outras 
fontes mais competitivas vis-à-vis os empréstimos do BNDES, com-
parativamente ao passado –, marca uma dessas mudanças que obri-
gam a instituição a se reposicionar. Se, até 1994, a instituição era 
virtualmente monopolista no mercado de crédito de longo prazo – 
por causa dos riscos inerentes a um processo de inflação elevada 
como o que o país viveu nos vinte anos anteriores –, depois daquele 
ano continuou sendo beneficiária, na prática, de um contexto ca-
racterizado pelas elevadas taxas de juros observadas no mercado, 
tornando as taxas dos créditos do BNDES especialmente atraentes, 
em termos relativos.3 O fato de as taxas de juros futuras indicarem 
um cenário de taxas reais baixas em relação ao padrão dos últimos 
vinte a 25 anos representa claramente um desafio importante para 
o BNDES nos próximos anos.

Este texto trata dessa questão, abordando a possibilidade de am-
pliação dos empréstimos a estados e municípios. O artigo está di-
vidido em nove seções, incluindo esta introdução. A segunda seção 
mostra alguns antecedentes históricos da reflexão que será proposta 
no artigo. A terceira descreve a expansão das atividades do BNDES. 
A quarta aborda a importância das mudanças recentes, com ênfase 
na situação fiscal e na trajetória das taxas de juros. A quinta mostra 
a dinâmica das dívidas estaduais. A sexta defende a necessidade de 
o BNDES se reposicionar no novo contexto. A sétima seção pro-

3 Na média dos 23 anos de 1995 a 2017, a taxa de juros real Selic, deflacionada pelo Índice 
Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), foi de 9,6% a.a., como será visto na 
Tabela 4 do artigo.
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põe que o BNDES promova uma reciclagem parcial da sua carteira, 
ampliando a oferta de crédito para estados e municípios. A oitava 
expõe algumas reflexões de natureza jurídica acerca das garantias às 
operações de crédito com estados e municípios. Por fim, a nona e 
última seção apresenta as conclusões do artigo.

Reciclagem da carteira de 
investimentos: antecedentes
Já houve ocasiões, no passado, em que o BNDES mudou o perfil 
da composição de suas carteiras de forma importante. O antece-
dente mais claro com paralelo com a situação objeto deste artigo 
é o que aconteceu nas privatizações na década de 1990, com a 
ressalva de que há uma diferença importante, representada pelo 
fato de que os devedores objeto da mudança no fim dos anos 1980 
eram, em parte, problemáticos, ao passo que, atualmente, a com-
posição da carteira do Banco é muito melhor do que no começo 
daquela experiência.

O fato é que no Programa Nacional de Desestatização (PND) do 
governo Collor – depois continuado nos dois anos da gestão de 
 Itamar Franco – o BNDES atuou não apenas como agente execu-
tor da política, mas também, como se sabe, como financiador. Sua 
atuação se deu sob a égide do agora extinto Conselho Nacional de 
Desestati zação  (CND), que tinha poderes definidos na legislação 
original sobre privatização (Lei 8.031). Nesse papel de financia-
dor, ainda que não tenha sido a motivação original da participação 
da instituição no processo – associada claramente ao domínio da 
 expertise no tema em função das privatizações embrionárias da dé-
cada de 1980 –, o BNDES acabou, indiretamente, se beneficiando 
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do papel que lhe coube, por causa da permissão de utilização das 
chamadas “moedas da privatização” como meio de pagamento.4

Essas moedas recebiam na época a qualificação jornalística de “moe-
das podres”, pelo paralelo com os junk bonds do mercado norte-ame-
ricano, ou seja, papéis negociados por valor inferior ao de face. A 
aceitação dessas moedas foi muito questionada na época. Entretan-
to, a maioria das análises críticas deixava de considerar dois pontos 
fundamentais. O primeiro, que, se do ponto de vista de um agente 
particular é natural que ele se oponha a receber pelo valor de face 
tais títulos, o mesmo não pode valer para o Estado como emissor na 
aceitação dos seus próprios créditos, o que equivaleria a uma pessoa 
não aceitar como pagamento um cheque emitido por si mesma com 
o argumento de que “não tem fundos”. O segundo ponto é que, se 
um agente está disposto a pagar X na compra de uma estatal – por 
entender que o seu valor efetivo é esse –, utilizando moedas adqui-
ridas por valor inferior ao de face, o que provavelmente ocorrerá 
é que ele irá se dispor a pagar um ágio maior na compra do que o 
que estaria disposto a arcar se só utilizasse moedas “boas”. O fato é 
que, no difícil contexto do país em 1990, o esforço de saneamento 
do setor público recomendava resgatar a credibilidade do gover-
no e isso passava pelo reconhecimento daqueles papéis, para o que 
o BNDES, aceitando-os como meio de pagamento, desempenhou 
um papel-chave. Esse ponto é importante, porque pode servir de 

4 A função do BNDES no programa de privatização dos anos 1990 está amplamente 
documentada nas publicações oficiais da época. Atualmente, elas podem ser encontradas 
em: <https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/desestatizacao/pro-
cessos-encerrados>. Em <https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/
desestatizacao/Relatorios-de-Atividades-PND>, encontram-se todos os relatórios anuais 
do PND, ano a ano, de 1992 até 2015. Em 2016, por meio da Lei 13.334, as atribuições do 
Conselho Nacional de Desestatização foram incorporadas pelo Conselho de Programa de 
Parcerias de Investimento (CPPI).
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 paralelo para o papel que está sendo proposto para a instituição no 
presente artigo, até que os entes subnacionais melhorem sua condi-
ção financeira.

O Banco tinha no seu ativo, na época, papéis associados a debêntu-
res que havia adquirido no processo de expansão do parque siderúr-
gico e outros títulos que, se fosse vender no mercado, o levariam a 
ter de explicitar um prejuízo, pela impossibilidade de fazê-lo ao va-
lor de face dos papéis. Além disso, tinha na sua carteira de clientes 
algumas empresas estatais com sérios problemas de gestão e enor-
mes dificuldades para honrar seus compromissos.

Os resultados da privatização na década de 1990 foram expressi-
vos, alcançando mais de US$ 100 bilhões entre receita de vendas 
(US$  82 bilhões) e transferência de dívidas (US$ 18 bilhões). As 
maiores receitas – incluindo aí a transferência de dívidas – estive-
ram associadas aos setores de telecomunicações (US$ 29 bilhões) e 
energia elétrica (US$ 27 bilhões), seguidos pela desestatização do 
setor de siderurgia (US$ 8 bilhões). As dimensões do programa, ano 
a ano, encontram-se documentadas no Apêndice 1, no fim do artigo.

Com a privatização, o BNDES acabou tendo um duplo benefício. 
De um lado, na composição dos seus clientes, em vez de ter algu-
mas empresas problemáticas – antes de serem vendidas –, passou 
a ter empresas que, devidamente saneadas, pagaram seus compro-
missos em dia nos anos posteriores. De outro, pela mesma razão, as 
empresas, com a melhora do seu fluxo de caixa, além de pagarem 
os empréstimos, puderam honrar as debêntures pelas quais antes o 
Banco não poderia realisticamente receber seu valor pleno.

Assim, houve uma mudança na composição dos devedores do  Banco, 
com menor presença de empresas estatais – que foram privatizadas – 
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e maior participação de devedores privados em situação financeira mui-
to melhor. Do ponto de vista da qualidade do seu patrimônio, portanto, 
o BNDES colheu benefícios importantes das privatizações daquele pe-
ríodo, particularmente das que ocorreram no setor de  siderurgia.5

A expansão das atividades 
do BNDES, o perfil dos 
desembolsos e o crédito para 
estados e municípios
A partir de 2007, o BNDES iniciou um ciclo de expansão marcado 
pelo aumento expressivo do seu papel na economia. No início da 
estabilização, em 1995, o fluxo dos desembolsos do BNDES naquele 
ano tinha sido de 1,0% do produto interno bruto (PIB), enquanto, 
na base de uma expansão moderada das suas atividades no contex-
to da dinâmica do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) como 
principal fonte de funding da instituição, os desembolsos alcança-
ram 2,1% do PIB em 2006. Já no processo que se seguiu, a variável 
aumentou até alcançar 4,3% do PIB em 2010. A preços correntes, o 
Banco passou de um desembolso de R$ 51 bilhões em 2006 a um 
pico de R$ 190 bilhões em 2013. Em termos constantes, utilizando 
o deflator do PIB, o auge dos desembolsos reais se deu em 2010, com 
R$ 276 bilhões a preços de 2017.

O fenômeno observado se deu a partir de uma injeção maciça de 
recursos do Tesouro no BNDES, mediante empréstimos que foram 
se avolumando, até alcançar quase 9% do PIB em 2015 (Tabela 1). 

5 As privatizações dos governos Collor e Itamar Franco concentraram-se nos setores de 
siderurgia, petroquímica e fertilizantes.
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Assim, a dívida com o Tesouro, que ainda em 2007 era escassamente 
relevante como fração do passivo total do BNDES, chegou a um má-
ximo próximo de 60% na composição do passivo total em 2014. Em 
termos nominais, esse montante alcançou mais de R$ 500 bilhões 
em 2015.

Tabela 1 • Crédito do Tesouro com o BNDES e passivo do BNDES

Ano Crédito do Tesouro com o 

BNDES (dezembro, % PIB)

Passivo do BNDES  

(R$ bilhões correntes)

FAT Tesouro Outros Total

2007 0,2 106  14  58 178

2008 1,1 117  43  92 252

2009 3,9 122 144  93 359

2010 6,0 132 253  98 483

2011 6,9 146 311 107 564

2012 7,7 162 376 128 666

2013 7,7 176 428 132 736

2014 8,4 195 506 145 846

2015 8,6 221 524 155 900

2016 6,9 233 440 148 821

2017 6,2 250 416 139 805

Fontes: Para o crédito do Tesouro Nacional com o BNDES, Banco Central do Brasil (<www.bcb.gov.
br>), Economia e Finanças/Séries temporais/Composição DLSP (tabelas especiais). Para o passivo do 
BNDES, BNDES (<www.bndes.gov.br>), Transparência/Demonstrações Financeiras, vários anos.

Nota: O passivo exclui o patrimônio líquido.

A ampliação do endividamento em condições favoráveis de taxas 
e prazos – essencialmente, com custo de Taxa de Juros de Longo 
Prazo (TJLP) e prazos contratuais de amortizações de três a quatro 
décadas – e em grandes volumes alavancou fortemente o Banco, 
permitindo a este, já em 2013, alcançar um volume real de ativos 
de mais de R$ 1 trilhão, a preços de dezembro de 2017, usando o 
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Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) como 
deflator (Gráfico 1). Em termos reais, entre dezembro de 2006 e o 
pico de 2014, o tamanho dos ativos do Banco multiplicou-se por 
um fator 3.

Gráfico 1 • Ativo BNDES (R$ bilhões constantes de dezembro de 2017)
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Fonte: BNDES (<www.bndes.gov.br>), Transparência/Demonstrações Financeiras, vários anos.

Deflator: IPCA.

Tal trajetória deu-se em um contexto macroeconômico muito 
particular, associado ao boom de commodities e a uma conjuntura 
na qual durante muitos anos havia grandes possibilidades de ex-
pansionismo fiscal, sem maiores constraints. Em especial, a adoção 
do Programa de Sustentação do Investimento (BNDES PSI) levou 
a que o Banco fizesse empréstimos expressivos a taxas de juros 
prefixadas baixas, com o Tesouro Nacional incorrendo na neces-
sidade de ressarcir o BNDES por meio da equalização de juros. 
Como resultado disso, a despesa com a rubrica de “subsídios e 
subvenções”, que ainda na média de 2008-2010 representava va-
lores correntes de R$ 3 bilhões a R$ 5 bilhões/ano (0,1% do PIB), 
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escalou em 2015 (ano de pagamento de atrasados por conta das 
chamadas “pedaladas fiscais” acumuladas previamente)6 a nada 
menos do que R$ 54 bilhões (0,9% do PIB).7 Ao mesmo tempo, 
configuravam-se duas consequências macroeconômicas desse ar-
ranjo entre o Tesouro Nacional e o BNDES:

• pelo fato de a taxa de juros de mercado ser superior à TJLP, o 
passivo bruto do setor público tinha um custo maior do que 
o rendimento das principais aplicações, gerando um plus na 
despesa líquida de juros do setor público; e

• como os empréstimos do Tesouro eram abatidos do passivo 
bruto na estatística da dívida líquida, diversos analistas dei-
xaram de prestar atenção a esse indicador e passaram a focar 
na dívida bruta do governo, que aumentou rapidamente com 
o passar dos anos.

A combinação da magnitude dos empréstimos do Tesouro ao 
BNDES, incremento da despesa líquida de juros e aumento da dívi-
da bruta gerou questionamentos crescentes à continuidade do fluxo 
de empréstimos do Tesouro à instituição. Assim, depois de a média 
anual de captação com o Tesouro ter sido de R$ 105 bilhões/ano no 
biênio 2009-2010 e de R$ 52 bilhões/ano nos quatro anos  2011-2014, 
o fluxo cessou completamente em 2015.

6 “Pedalada fiscal” é uma expressão que ganhou popularidade na discussão econômica do 
país para se referir aos recursos que deveriam ter sido pagos pelo Tesouro Nacional aos 
bancos públicos, referentes a programas como o BNDES PSI, mas foram sendo continua-
mente postergados.

7 Desse valor, a parcela referente ao BNDES PSI, inexistente na década passada, repre-
sentou 0,51% do PIB em 2015, frente a um total da rubrica de “subsídios e subvenções” 
de 0,89% do PIB nas estatísticas fiscais do resultado primário do Governo Federal. Estas 
são divulgadas pela Secretaria do Tesouro Nacional por meio das notas para a imprensa e 
também das séries históricas (ver www.tesouro.fazenda.gov.br).
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No processo acima descrito, a dimensão e o perfil dos desembolsos 
do BNDES passaram por mudanças importantes (tabelas 2 e 3). 
A Tabela 2 mostra as mudanças da composição dos desembolsos 
em perspectiva histórica. Depois dos anos 1960 e 1970, a indústria 
foi perdendo peso diante da expansão da infraestrutura – exceção 
feita ao período mais recente, em que os desembolsos para este 
setor foram reduzidos pela intensidade da crise e pelos efeitos da 
operação Lava Jato – e dos segmentos de comércio e serviços e 
de agropecuária.8

Tabela 2 • Participação dos desembolsos do BNDES por setor (%)

Período Agropecuária Indústria Infraestrutura Comércio e serviços Total

1952-1960  0,0 28,4 69,4  2,2 100,0

1961-1970  0,0 70,6 25,2  4,2 100,0

1971-1980  0,0 67,4 27,0  5,6 100,0

1981-1990  1,5 57,4 29,9 11,2 100,0

1991-1995  14,3 53,1 27,9  4,7 100,0

1996-2000  7,6 42,7 37,8 11,9 100,0

2001-2005 12,5 47,2 32,1  8,2 100,0

2006-2010  6,3 46,0 35,1 12,6 100,0

2011-2015  8,6 29,3 36,8 25,3 100,0

2016-2017 18,1 27,7 33,6 20,6 100,0

Fonte: Elaboração própria. De 1995 em diante, BNDES (2018, Tabela I.D.). Para os anos anteriores 
a 1995, cortesia de Ricardo Menezes Barboza, que colocou à disposição dos autores a base de dados 
utilizada em Barboza, Furtado e Gabrielli (2018) e baseada nos relatórios anuais da instituição, 
ano a ano. Para os anos anteriores a 1990, os dados se referem à distribuição das aprovações e não 
dos desembolsos.

De modo geral, porém, o período de expansão das atividades do 
BNDES caracterizou-se por um aumento generalizado do seu 

8 No caso desta última, as médias encobrem uma tendência mais acentuada. Com efeito, 
sua participação no total dos desembolsos evoluiu de 9% do total, em 2014, para 10% em 
2015, 16% em 2016 e 20% em 2017. 
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 papel em todos os setores. Se tomarmos como referência o ano 
de 2005 e as variáveis em percentagem do PIB, entre aquele ano – 
quando os desembolsos corresponderam a 2,2% do PIB – e o pico 
de participação dos desembolsos no PIB, que foi 2010 – quando 
alcançaram 4,3% do PIB –, o peso dos diferentes setores evoluiu 
de acordo com a seguinte trajetória, conforme BNDES (2018, 
 Tabela I.B):

Agropecuária: de 0,2% para 0,3% do PIB

Indústria:  de 1,1% para 2,0% do PIB

Infraestrutura: de 0,7% para 1,4% do PIB

Comércio e serviços: de 0,2% para 0,7% do PIB

No que tange aos desembolsos por porte, nota-se uma tendência 
ao aumento da participação das micro, pequenas e médias em-
presas (MPME) no total dos desembolsos, tendo alcançado mais 
de um terço recentemente, como se observa na Tabela 3. Um as-
pecto interessante a observar é o peso diferenciado desse apoio 
por tipo de segmento. Na média dos sete anos 2011-2017, o peso 
dos desembolsos para MPMEs em cada um dos segmentos foi 
o seguinte:

• Agropecuária: 84%

• Indústria: 18%

• Infraestrutura: 23%

• Comércio e serviços: 43%
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Tabela 3 • Participação das MPMEs e da infraestrutura nos desembolsos  
do BNDES (%)

Período MPMEs Grande Total Participação da infraestrutura e das MPMEs 

exceto infraestrutura nos desembolsos do BNDES

1990  6,8 93,2 100,0 n.d.

1991-1995 19,4 80,6 100,0 n.d.

1996-2000 14,8 85,2 100,0 50,1

2001-2005 26,3 73,7 100,0 51,3

2006-2010 23,0 77,0 100,0 47,3

2011-2015 32,1 67,9 100,0 59,7

2016-2017 36,5 63,5 100,0 64,0

Fonte: Para a participação das MPMEs, BNDES. De 1995 em diante, BNDES (2018, Tabela III.D). 
Para os anos anteriores a 1995, cortesia de Ricardo Menezes Barboza, que colocou à disposição dos 
autores a base de dados utilizada em Barboza, Furtado e Gabrielli (2018) e baseada nos relatórios 
anuais da instituição, ano a ano. Não existem dados com esse tipo de abertura anteriores a 1990. 
Para a participação da infraestrutura e das MPMEs exceto infraestrutura no total de desembolsos 
do BNDES, Notas para a Imprensa, fevereiro de 2018, Tabelas I.B, III.B e XII.B. Esse tipo de tabula-
ção só existe a partir de 1995.

Quando se pensa no agregado conjunto da infraestrutura e das 
 MPMEs exceto infraestrutura – para evitar dupla contagem, por 
ser parte do primeiro agregado – como segmentos por excelência 
em que haveria razões para a ação do BNDES, o peso da soma de 
ambos no conjunto dos desembolsos manteve-se em torno de 50% 
do total nos 15 anos 1996-2010, mas com tendência a um aumento 
importante do peso relativo na década atual.

Por fim, vale mencionar a atuação do BNDES no apoio a estados e 
municípios. Partindo do ano 2000, o desembolso do Banco foi de 
R$ 329 milhões em valores correntes, o que correspondia a 0,03% 
do PIB. Esse patamar reduzido manteve-se até 2008, quando pas-
sou a se tornar mais expressivo. Em 2009, o desembolso a estados 
e municípios representou 0,19% do PIB, mantendo-se em patamar 
mais elevado até 2014, sendo o pico de desembolso em 2012, quando 
alcançou 0,29% do PIB (ou R$ 13,9 bilhões em valores correntes). 
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A partir de 2015, contudo, foi observada uma desaceleração con-
siderável do montante desembolsado, que atingiu 0,04% em 2017, 
mesmo patamar de 2008 (Tabela 4).

Tabela 4 • Desembolsos do BNDES para estados e municípios

Ano R$ milhões correntes % do PIB

2000 328 0,03

2001 389 0,03

2002 582 0,04

2003 722 0,04

2004 813 0,04

2005 473 0,02

2006 712 0,03

2007 803 0,03

2008 1.297 0,04

2009 6.391 0,19

2010 7.286 0,19

2011 4.077 0,09

2012 13.850 0,29

2013 12.653 0,24

2014 15.067 0,26

2015 9.641 0,16

2016 5.719 0,09

2017 2.614 0,04

Fonte: Elaboração própria.

No caso dos estados e municípios, o que se percebe, portanto, é que 
o Banco teve um período de apoio mais expressivo, que durou entre 
2009 e 2014, mas que regrediu bastante no último triênio. Natural-
mente, esse movimento reflete, em grande parte, a situação fiscal 
dos entes subnacionais, mas não deixa de ser negativo, uma vez que 
o investimento público, quando bem executado, é um dos motores 
do crescimento de longo prazo e do bem-estar social.
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Olhando para o futuro, em um contexto em que, de um lado, o BNDES 
é premido a devolver recursos ao Tesouro Nacional e, de outro, en-
frenta uma concorrência de taxas como não se observou no passado, 
o desafio como instituição financeira, para se manter competitiva, 
depende de responder adequadamente a três grandes questões:

• Quais são os problemas da economia brasileira que o BNDES 
poderá resolver e que justificam sua existência, no cenário 
previsto das taxas de juros?

• Qual é o tipo de tomador que precisará do BNDES e que não 
é atendido pelo mercado?

• Em que o BNDES é forte ou poderá ser forte para fazer a dife-
rença diante do tomador, seja este atual ou potencial?

Uma nova situação: reversão 
fiscal, TLP e a redefinição 
estratégica do papel do BNDES
Nos últimos anos, a situação acabou de se reverter completamente 
em relação ao período 2008-2014, marcado pelos expressivos em-
préstimos do Tesouro Nacional ao BNDES. Duas mudanças foram 
marcantes. A primeira foi a piora fiscal. Enquanto, nos seis anos 
2008-2013, o setor público consolidado registrou superávit primário 
em todos os anos, de 2,5% do PIB, em média, em 2014 o sinal sofreu 
uma reversão, para um déficit primário de 0,6% do PIB, ampliado no 
triênio posterior para uma média de 2,0% do PIB. Essa situação, com-
binada com a elevada despesa de juros, culminou em déficits nomi-
nais médios de 9% do PIB no mesmo triênio 2015-2017, pressionando 
a dívida bruta do Governo Geral, que alcançou 74% do PIB em 2017.
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A segunda mudança foi o processo de convergência da taxa de ju-
ros, em um contexto caracterizado por uma combinação de cenário 
externo benigno; queda da inflação devida à existência de um eleva-
do hiato do produto; aprovação da regra do teto do gasto público; 
e confiança na aprovação de uma futura reforma da Previdência 
Social, se não em 2017-2018, em 2019. Em tais circunstâncias, ob-
servou-se uma convergência inédita entre a Selic e a TJLP em 2017 
(Tabela 5).9

Essa nova realidade ensejou dois movimentos. De um lado, o pri-
meiro fenômeno, de deterioração da situação fiscal, gerou pressões 
para o BNDES pré-pagar parte da sua dívida com o Tesouro Nacio-
nal, como forma de mitigar a pressão sobre a dívida pública causada 
pelo acúmulo de déficits e de compensar parcialmente o efeito que 
sobre a sua dinâmica tinha tido a expansão anterior dos emprésti-
mos para o BNDES.

De outro lado, o segundo fenômeno, de aproximação da Selic com a 
TJLP, combinado com a criação da Taxa de Longo Prazo (TLP) em 
substituição a esta última, gerou um desafio importante à competi-
tividade do BNDES como instituição financeira. A TLP, existente 
desde 1º de janeiro de 2018, foi proposta mediante a Medida Provi-
sória 777, convertida na Lei 13.483/2017, e define que a taxa de juros 
real aplicada aos empréstimos do BNDES será igual, até 2023, à taxa 
de juros real de cinco anos das NTN-Bs, com uma transição de cin-
co anos a se iniciar em janeiro de 2018. Portanto, irá desaparecer o 
expressivo diferencial de juros em favor da TJLP existente durante 
mais de vinte anos na comparação com os juros de mercado, o que 

9 Tal convergência não se expressa plenamente na tabela pelo fato de ela captar as taxas 
acumuladas janeiro-dezembro, mas no final do ano a taxa Selic convergiu para os mesmos 
7% da TJLP.
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diminuirá a atratividade dos empréstimos do BNDES para quem 
tem acesso a crédito e ampliará o horizonte dos empréstimos de 
potenciais concorrentes da instituição, num contexto de maior es-
tabilidade macroeconômica.

Tabela 5 • Taxas de juros: indicadores selecionados (%)

Ano TJLP nominal Selic nominal Variação IPCA TJLP real Selic real

1995 23,4 53,1 22,4 0,8 25,1

1996 16,0 27,4  9,6 5,9 16,3

1997 10,1 24,8  5,2 4,7 18,6

1998 11,7 28,8  1,7 9,8 26,7

1999 13,2 25,6  8,9 3,9 15,3

2000 10,8 17,4  6,0 4,5 10,8

2001  9,5 17,3  7,7 1,7  9,0

2002  9,9 19,2 12,5 (2,4)  5,9

2003 11,5 23,4  9,3 2,0 12,9

2004  9,8 16,3  7,6 2,1  8,0

2005  9,8 19,1  5,7 3,8 12,6

2006  7,9 15,1  3,1 4,6 11,6

2007  6,4 11,9  4,5 1,8  7,1

2008  6,3 12,5  5,9 0,3  6,2

2009  6,1  9,9  4,3 1,7  5,4

2010  6,0  9,8  5,9 0,1  3,7

2011  6,0 11,6  6,5 (0,5)  4,8

2012  5,8  8,5  5,8 (0,1)  2,5

2013  5,0  8,2  5,9 (0,9)  2,2

2014  5,0 10,9  6,4 (1,3)  4,2

2015  6,3 13,3 10,7 (4,0)  2,3

2016  7,5 14,0  6,3 1,1  7,3

2017  7,2  9,9  3,0 4,1  6,8

Fontes: Elaboração própria, com base nas taxas mensais da Selic e trimestrais mensalizadas da TJLP, 
definidas pelo Banco Central no primeiro caso e pelo Conselho Monetário Nacional (CMN) no 
segundo. Para o IPCA, IBGE.
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Quais serão os tomadores de crédito do BNDES no futuro, na vigência 
da TLP? – tornou-se então uma pergunta cuja resposta será crucial para 
definir os rumos futuros da instituição nos próximos anos. Foi justa-
mente nesse contexto que em 2017 o BNDES contratou a consultoria 
Roland Berger para colaborar no processo de seu reposicionamento 
estratégico, com uma visão de longo prazo, denominada genericamen-
te como um projeto associado ao que seria o “BNDES 2035”.

Um elemento-chave desse processo é a definição do spread da institui-
ção. Nos anos em que o diferencial entre as taxas de juros de mercado 
e a TJLP cobrada pelo BNDES era extremamente elevado, como mos-
trado na Tabela 2, o spread do BNDES era pouco relevante diante da 
decisão dos tomadores de recursos de acorrer à instituição, pela ób-
via vantagem comparativa que representava tomar recursos no Banco 
a taxas favoráveis quando o custo de acorrer ao mercado era muito 
maior. Agora, com a perspectiva da pressão competitiva da TLP ple-
na se apresentando no horizonte de 2023, mais 0,2% ou 0,3% fazem 
uma diferença importante para ganhar ou perder clientes. Identificar 
novas formas de atuação da instituição e/ou intensificar a atuação 
em nichos em que ela era ainda modesta tornaram-se elementos im-
portantes para a estratégia de negócios do BNDES, como forma de 
diluir custos em um volume maior de operações. Em 2018, nas novas 
políticas operacionais anunciadas recentemente, o spread global do 
Banco já caiu de 1,7% para 1,3%, mas isso se deu, em parte, no contexto 
da redução do ROA (return over asset) acertada com o Conselho de 
Administração. Se este não estiver disposto a validar novas reduções 
do ROA, futuras quedas do spread terão de estar baseadas em um mix 
de redução de custos e aumento do volume de operações.

Por isso (isto é, pela necessidade de reforçar sua atuação em algumas 
áreas, conjuntamente com o reforço do seu papel como instituição 
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de desenvolvimento), nos mais recentes processos de planejamento 
estratégico do BNDES, vem sendo dada especial ênfase às atividades 
ligadas à educação, à saúde e à segurança, tipicamente associadas à 
gestão pública e definidas como algumas das prioridades estratégi-
cas da instituição nos próximos anos (BNDES, 2018).

Ao mesmo tempo, essa redefinição de prioridades processa-se em 
um contexto em que a modernização e a reformulação do Estado se 
tornaram uma exigência premente da realidade fiscal dos mais di-
versos estados da Federação. Na crise fiscal dos últimos anos, houve, 
de modo geral, uma piora da qualidade dos serviços prestados pelo 
governo na maioria dos entes subnacionais, que, por sua vez, já dei-
xavam a desejar em matéria de prestação de serviços de qualidade.10

Assim, colaborar com aquelas unidades que forneçam mostras de 
estarem se modernizando, mas precisando de tempo para que esses 
processos frutifiquem, torna-se uma atividade meritória com vistas à 
melhoria da qualidade de vida da população. Isso é especialmente vá-
lido para os estratos de baixa renda, que não dispõem de mecanismos 
de escape disponíveis para as classes de maior renda – como escolas 
particulares, planos de saúde ou contratação de seguranças específi-
cas para determinadas áreas geográficas nas cidades. Nesse sentido, o 
apoio do BNDES a estados e municípios passa a ter grande potencial.

As dívidas estaduais e municipais
Antes de entrar na proposta concreta objeto do presente artigo, 
cabe explicar a evolução das dívidas estaduais e municipais. Por 

10 Para uma excelente análise do tema da qualidade dos diversos serviços prestados pelo 
Estado nas 27 unidades da Federação, ver Brunet (2012).
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mais de uma década, a partir da implantação de refinado me-
canismo de controle fiscal dos entes federativos subnacionais 
elaborado pelo Governo Federal (Programa de Ajuste Fiscal – 
Lei 9.496/97, alterado pela MP 2192-70, Lei de Responsabilida-
de Fiscal – Lei Complementar 101/2000, Contingenciamento de 
Crédito ao Setor Público – Resolução CMN 2.827/01), o acesso 
ao crédito por parte de estados e municípios tornou-se restrito.11 
Durante esse período, o programa de ajuste fiscal baseou-se for-
temente na geração de superávits primários, utilizados priorita-
riamente para redução do nível de endividamento dos entes. Tal 
cenário manteve-se quase inalterado até 2008, ano de início da 
crise econômica internacional. A partir de 2009, com o enten-
dimento da equipe econômica da época de que para o enfrenta-
mento da crise seria necessária uma política fiscal anticíclica, o 
arcabouço geral que permitia a gradual redução do endividamen-
to dos entes subnacionais passou a ser flexibilizado, com a autori-
zação de novos financiamentos, principalmente para os estados.12 
Vários programas de financiamento a investimentos, baseados na 
contratação de novas operações de crédito, foram criados pelo 
governo e operados pelos bancos federais (entre eles, o BNDES) 

11 Para entender as origens do processo de endividamento subnacional, ver Banco Mun-
dial (1995). Entre as iniciativas pioneiras que acabaram levando à necessidade de adotar 
um novo arcabouço institucional no relacionamento entre a União e os entes subnacio-
nais, cabe citar o artigo de Ardeo e Villela (1996). Para uma explicação acerca da imple-
mentação e dos resultados esperados da renegociação das dívidas do fim dos anos 1990, 
ver Rigolon e Giambiagi (1999). Para melhor entendimento dos desdobramentos mais 
recentes dessa discussão, com uma discussão das últimas renegociações, ver Mendes (2012), 
Credit Suisse (2017) e Tinoco (2017).

12 Para um raio X da evolução das contas fiscais dos estados na década atual, estado 
por estado, ver Brasil (2016). Para um retrospecto um pouco mais extenso no tempo, ver 
Ipea (2017).
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e tinham por objetivo possibilitar o acesso ao crédito para todos 
os estados, independentemente de sua carteira de investimentos, 
situação fiscal e nível de endividamento.

A Tabela 6 mostra a trajetória, expressa em percentual do PIB, 
das dívidas estaduais e municipais renegociadas.13 Observa-se um 
aumento grande até 2002, por conta da superindexação do in-
dexador principal, o Índice Geral de Preços (IGP).14 A partir de 
então, em função da combinação de crescimento e cumprimento 
dos contratos de renegociação da dívida, que implicaram o paga-
mento de prestações sucessivas ao longo dos anos, tanto a dívida 
renegociada quanto a dívida líquida interna estadual e municipal 
caíram de forma quase monotônica como proporção do PIB até 
2011. Quando, em 2012, as contas públicas começaram a sofrer um 
relaxamento, com a queda do superávit primário que se seguiu de 
forma ininterrupta desde então, isso teve reflexo também sobre 
as contas estaduais e municipais, cujo superávit primário cedeu 
de 0,76% do PIB, em 2011, para 0,46% do PIB em 2012 e 0,32% do 
PIB em 2013, antes de se tornarem deficitárias em termos primá-
rios a partir de 2014. Esse processo deu-se mediante a autorização 
de espaço para endividamento externo, que pressionou a dívida 
total daí em diante. Em 2015, com a queda do denominador – o 
PIB – pela intensidade da recessão, todos os coeficientes de endi-
vidamento cresceram muito, no caso da dívida externa, também 

13 O grosso da dívida renegociada é estadual. Na posição de dezembro de 2017, corres-
pondente a 8,3% do PIB, a dívida estadual renegociada ao amparo da Lei 9.496 era de 7,8% 
do PIB e a municipal, sob a égide da Lei 2.185, de 0,5% do PIB.

14 Por conta dos efeitos da desvalorização cambial de 2001-2002, em 2001 a variação 
janeiro-dezembro do IGP-DI foi de 10,4%, contra uma variação do IPCA de 7,7%, enquan-
to em 2002 essas variações foram de 26,4% e 12,5%, respectivamente. 
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por causa da desvalorização cambial. Em 2016, especificamente, 
há um efeito expressivo de redução da dívida por conta da rene-
gociação definida em nova legislação, favorecendo especialmente 
o município de São Paulo.15

Tabela 6 • Dívida líquida estadual e municipal: dezembro (% PIB)

Ano Dívida renegociada Outras Total interna Externa Total

2000 12,3 1,6 13,9 0,9 14,8

2001 13,3 3,2 16,5 1,0 17,5

2002 14,6 3,7 18,3 1,4 19,7

2003 14,1 3,2 17,3 1,1 18,4

2004 14,2 2,8 17,0 0,9 17,9

2005 13,3 2,1 15,4 0,7 16,1

2006 12,7 1,8 14,5 0,6 15,1

2007 12,1 1,2 13,3 0,5 13,8

2008 11,9 0,8 12,7 0,6 13,3

2009 11,0 0,7 11,7 0,5 12,2

2010 10,4 0,7 11,1 0,6 11,7

2011  9,8 0,3 10,1 0,7 10,8

2012  9,5 0,5 10,0 0,8 10,8

2013  9,0 0,7  9,7 1,1 10,8

2014  8,6 1,0  9,6 1,5 11,1

2015  9,2 1,6 10,8 2,1 12,9

2016  8,3 1,8 10,1 1,8 11,9

2017  8,3 2,0 10,3 1,7 12,0

Fonte: Banco Central do Brasil (<www.bcb.gov.br>), Economia e Finanças/Séries temporais/Compo-
sição DLSP (tabelas especiais).

15 Por conta dessa renegociação, entre os meses de dezembro de 2015 e de 2016, a dívida 
da prefeitura de São Paulo diminuiu de R$ 84 bilhões para R$ 42 bilhões e a do município 
do Rio de Janeiro, de R$ 14 bilhões para R$ 10 bilhões.
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A Tabela 7 fornece uma informação do conjunto dessas dívidas. 
Os estados respondem por 93% da dívida líquida total de esta-
dos e municípios, sendo que, entre eles, São Paulo responde por 
36% da dívida líquida dos estados e Rio de Janeiro, Minas Gerais 
e Rio Grande do Sul – nessa ordem – somados, por mais 44% 
desse total.

Tabela 7 • Dívida líquida estadual e municipal: dezembro de 2017  
(R$ bilhões correntes)

Estados Valor

São Paulo 269

Rio de Janeiro 141

Minas Gerais 108

Rio Grande do Sul  79

Goiás  18

Bahia  18

Paraná  15

Santa Catarina  14

Pernambuco  13

Outros  72

Total estados (A) 747

Municípios Valor

São Paulo+Rio de Janeiro  54

Demais capitais   5

Demais municípios (5)

Total municípios (B)  54

Total (A+B) 801

Fonte: Banco Central do Brasil (<www.bcb.gov.br>), Economia e Finanças/Séries temporais/Estatís-
ticas regionalizadas, tabelas especiais.

Uma observação importante a fazer é que os municípios que não os 
das capitais são credores líquidos, o que se explica pelo fato de que, 
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em sua maioria, não têm instrumentos de endividamento no siste-
ma financeiro. Desse modo, dispondo de alguns recursos em caixa, 
tornam-se “devedores negativos” na classificação de dívida líquida 
do Banco Central.

Por último, o Gráfico 2 mostra a relação dívida líquida/receita cor-
rente líquida dos 27 estados, bem como dos municípios de Rio de 
Janeiro e São Paulo. O maior coeficiente é o do estado do Rio 
de   Janeiro (2,80), seguido pelo Rio Grande do Sul (2,26) e Minas 
 Gerais (1,96). Embora São Paulo tenha uma dívida maior do que a 
dos demais, em termos absolutos, sua maior receita gera um coefi-
ciente menor no seu caso (1,77) em relação aos outros três grandes 
devedores. Os outros estados, com exceção de Alagoas, têm uma dí-
vida inferior a um ano de receita corrente líquida. Essa é a “fotogra-
fia”. Um ponto importante a ressaltar é a mudança desse indicador 
nos últimos dez anos. Nos destaques positivos, cabe chamar a aten-
ção para casos como os de Goiás, Santa Catarina, Paraná e Mato 
Grosso, que reduziram seu endividamento do citado coeficiente, 
entre 2008 e 2017, de 1,27 para 0,88 no primeiro caso, de 0,91 para 
0,66, no segundo, de 0,96 para 0,40, no terceiro, e de 0,85 para 0,32, 
no quarto, mostrando que práticas diferentes de gestão conduzem 
a resultados fiscais diferenciados. O caso de Alagoas, embora ainda 
tenha um endividamento relativo alto, merece ser citado, por cau-
sa da redução da relação dívida líquida/receita corrente líquida de 
1,63 para 1,12, de 2008 a 2017. Entre os casos negativos, destaca-se o 
Rio de Janeiro, cujo endividamento aumentou de 1,60 para 2,80 em 
quatro anos. A trajetória do endividamento de cada um dos estados 
aparece exposta no Anexo 1.

Vale notar que a maioria dos estados tem espaço para aumento de endi-
vidamento, ao menos olhando isoladamente para a relação DCL/RCL. 
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Assim, a restrição formalizada pela Resolução 40/2001, do Senado 
Federal, que limita tal relação ao fator 2,0, não seria um obstáculo para 
a proposta a ser desenvolvida.

O reposicionamento do BNDES: 
novos devedores, novos 
parceiros
Como já foi explicado anteriormente, o reposicionamento do BNDES 
diante dos novos desafios implica seguir buscando viabilizar ativida-
des meritórias para a economia, que não ocorreriam sem o BNDES. 

Gráfico 2 • Dívida líquida estadual/receita corrente líquida: dezembro 2017
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Em outras palavras, o Banco deverá buscar nichos de atuação con-
dizentes com as funções clássicas de um banco de desenvolvimento, 
que passam, por exemplo, pela atuação onde existam externalidades 
relevantes e restrição de crédito. Nesse sentido, acredita-se que haja 
potencial para ser explorado no que diz respeito à atuação da insti-
tuição no seu relacionamento com os entes subnacionais.

Antes de apresentar a proposta, é importante entender a dinâmica 
das dívidas estaduais e municipais. Ao longo dos anos, o fluxo de 
amortizações reduzirá paulatinamente essa dívida. Concomitante-
mente, portanto, surgirá espaço para a criação de novas formas de 
endividamento desses entes com outros agentes, uma vez que, em 
termos macroeconômicos, não chega a haver necessidade de que a 
dívida de estados e municípios caia a níveis próximos de zero em 
uma economia em expansão, em que a substituição de dívidas pode-
ria ser perfeitamente consistente com a redução dos indicadores de 
endividamento sobre o PIB.

Desse ponto de vista, é importante ressaltar os dados da Ta-
bela 8, que mostra o cronograma de vencimento da dívida líqui-
da de estados e municípios. O montante total de endividamento 
era de R$ 784 bilhões, em fevereiro de 2018. Desses, R$ 199 bi-
lhões (ou 25% do total) vencerão até cinco anos e R$ 319 bilhões 
(41% do total) vencerão entre cinco e dez anos. Para ter em mente 
a ordem de grandeza envolvida, nota-se que a carteira de emprés-
timos do BNDES a estados e municípios correspondia, no fim de 
2017, a um montante de R$ 49 bilhões. Assim, trata-se de uma 
oportunidade de atuação, principalmente quando se pensa que a 
União, após um novo refinanciamento, instituído pela Lei Com-
plementar 156/2016, pode não estar inclinada a conceder novos 
refinanciamentos no futuro.
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Tabela 8 • Cronograma de vencimento da dívida líquida dos E&M 
(R$ milhões)

Discriminação Faixas de vencimento

Até 

1 ano

De 1 a 

3 anos

De 3 a 

5 anos

De 5 a 

10 anos

De 10 a 

20 anos

Após 

20 anos

Total

Dívida líquida total

Governos estaduais (12,9) 70,4 119,7 293,5 238,8 11,5 721,1

Governos municipais  (1,1)  8,4  13,9  25,2  15,4  1,3  63,1

Dívida líquida interna

Governos estaduais (20,2) 56,6 105,2 264,2 215,7  0,0 621,5

Governos municipais  (1,9)  6,8  12,3  22,0  12,9  0,0  52,1

Dívida líquida externa

Governos estaduais  7,4 13,8  14,6  29,3  23,1 11,5  99,6

Governos municipais  0,8  1,5   1,6   3,2   2,5  1,3  10,9

Fonte: BCB (2018).

Nesse caso, estados e municípios podem pagar parte de suas dívidas 
com o Tesouro Nacional e, com o espaço disso resultante, se endi-
vidar parcialmente, na margem, com o BNDES, sem que isso impli-
que aumento do endividamento total. Por sinal, em um contexto 
de crescimento com aumento de receita, a relação dívida/receita 
desses entes até diminuiria. Pensando na construção de uma estra-
tégia de apoio por meio de crédito público a estados e municípios, 
uma questão a ser observada é que, teoricamente, a maior oferta 
de crédito deveria ter inicialmente como objetivo, idealmente, am-
pliar, pelo menos na mesma magnitude, os investimentos realizados 
pelos estados, de forma a contribuir para a melhoria nas condições 
de crescimento do PIB e/ou da qualidade de vida da população. En-
tretanto, os números dos últimos anos mostram que esse objetivo 
não foi alcançado, uma vez que as operações de crédito vêm subs-
tituindo parte dos investimentos realizados com recursos próprios, 



Reciclagem da carteira e as dívidas estaduais e municipais: 
notas para o futuro que se aproxima

199R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 49, p. 171-237, jun. 2018.

deslocando-os para o financiamento das despesas de custeio, prin-
cipalmente despesa com pessoal. Estas foram fortemente pressiona-
das pelas despesas previdenciárias, que se somam às despesas com 
juros, em função das novas operações de crédito contratadas e a 
contratar (já autorizadas).

Assim, nota-se um primeiro desafio para a proposta de apoio cre-
ditício a estados e municípios. Em realidade, para que haja êxito 
no projeto, os entes subnacionais precisam estar fiscalmente equi-
librados no longo prazo, com capacidade de endividamento e, pos-
teriormente, de pagamento do empréstimo. E o que ocorre, hoje, é 
que o déficit da Previdência dos regimes próprios, na ausência de 
reformas na matéria, avançará sobre a receita corrente, em parti-
cular no caso dos estados, gerando riscos de insolvência. Por isso, a 
reforma previdenciária torna-se fundamental, eventualmente com 
regras mais rígidas – para idade mínima e período de transição, por 
exemplo – nos regimes próprios em relação ao Regime Geral da 
Previdência Social (RGPS).16

Ainda em relação à situação orçamentária dos entes subnacionais, 
vale destacar a perspectiva de queda do serviço da dívida como pro-
porção da receita corrente líquida (RCL) dos estados. Com base em 
dados de Brasil (2017), o Gráfico 3 mostra que o serviço da dívida 
sobre o RCL cairá progressivamente de 9%, em 2018, para pouco 
menos de 5%, até 2030, de onde seguirá em tendência de queda 
até 2050. A título de comparação, nota-se que a RCL agregada dos 
estados foi de quase R$ 600 bilhões (dados do segundo quadrimes-
tre de 2017). Um alívio de 4% da RCL, embora não aconteça rapi-

16 Instituto Teotônio Vilela (2016, p. 14) apresenta dados comparando o tamanho da 
dívida atuarial com a dívida explícita dos entes subnacionais com a União, mostrando que 
estas representam apenas uma pequena fração de suas respectivas dívidas previdenciárias.
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damente no curto prazo, corresponde a cerca de R$ 24 bilhões ao 
ano no agregado, contribuindo, tudo o mais constante, para melhor 
situação financeira futura dos estados.

Em relação ao desafio anteriormente mencionado, é importante 
destacar que o Tesouro Nacional vem se esforçando para moderni-
zar o Sistema de Garantias da União, a fim de torná-lo mais trans-
parente e responsável (BRASIL, 2017). Há uma nova classificação de 
risco em desenvolvimento, que funcionará como instrumento para 
auxiliar o endividamento sustentável dos entes. Tais medidas dão 
maior segurança para as instituições financeiras, como o BNDES, e 
podem contribuir para que a União passe a fornecer garantia para 
os entes que merecerem, ajudando a contornar eventuais problemas 
com as garantias tradicionais (fundos).

Essas iniciativas fazem parte de um conjunto de ações que vêm sen-
do implementadas pelo Governo Federal e pelo Banco Central, com 
vistas a dar maior segurança e sustentabilidade às finanças públicas 
e ao sistema financeiro. Vale, nesse sentido, chamar atenção para a 

Gráfico 3 • Serviço da dívida/RCL (%) – 2010 a 2050
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Resolução 4.589/2017 do Banco Central, que define limite de ex-
posição e limite global anual de crédito ao setor público. Em 2018, 
por exemplo, o limite para contratação de operações de crédito é de 
R$ 17 bilhões, para operações com garantia da União, e de R$ 7 bi-
lhões para operações sem garantia da União, totalizando R$ 24 bilhões 
de limite.

Dessa forma, é importante destacar que, caso haja viabilidade de se 
expandir a carteira com entes subnacionais, certamente essa estra-
tégia estará respaldada por um ambiente institucional mais desen-
volvido, com maior segurança para as instituições financeiras.

Agora sim, de posse desse conjunto de dados, pode-se elaborar uma 
proposta conjunta abrangendo as diferentes variáveis apresentadas 
até agora.

Uma ideia promissora
Nesta seção, desenvolve-se uma ideia com um potencial interessan-
te no futuro. O fato é que, em um contexto no qual tradicionais 
clientes do Banco poderão se desinteressar em acessar os seus recur-
sos por causa da redução das taxas de juros e da vigência da TLP, 
a perspectiva de redução da dívida de estados e municípios com o 
Governo Federal abre um horizonte que pode ser importante ao 
Banco explorar, como instituição financeira, ressalvados os óbvios 
cuidados referentes à gestão de riscos, ligados, em particular, à ne-
cessidade de evitar grande concentração de créditos na mão de pou-
cos devedores.

A ideia de o BNDES passar a priorizar determinadas atividades liga-
das tipicamente a gastos com forte predomínio de participação do 
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setor público, especialmente os estados, tem sido reconhecida ofi-
cialmente pela instituição. Recentemente, como fruto do trabalho 
de consultoria da empresa Roland Berger, destinado ao reposiciona-
mento estratégico da instituição, foi explicitada como uma das prio-
ridades no âmbito das missões estratégicas do BNDES, nos setores 
de educação, saúde e segurança, “aumentar o nível de qualificação 
e os padrões de produtividade do trabalho e melhorar as condições 
atuais de saúde e segurança pública” (BNDES, 2018, p. 14).

Dessa maneira, enquanto a estratégia de apoio a estados e muni-
cípios pode ser interessante para o Banco como instituição finan-
ceira, na medida em que existe um novo cenário de atuação para o 
BNDES, principalmente com a introdução da TLP, é também in-
teressante na perspectiva de um banco de desenvolvimento, uma 
vez que esse apoio tem o potencial de atuar em falhas de mercado 
tradicionais, como externalidades e restrição de crédito de longo 
prazo. O investimento público, quando bem executado, é um dos 
motores do crescimento de longo prazo e do bem-estar social. Há 
uma literatura importante sobre multiplicadores fiscais que encon-
tra evidências nesse sentido.17

A conjuntura econômica atual restringe bastante o investimento 
dos estados e municípios, como pode ser observado por meio das 
estatísticas de investimento público. O Gráfico 4 apresenta esses 
dados, mostrando que, desde o ano 2000, o ano de 2017 foi o pior 
em matéria de investimento dos entes subnacionais, quando ficou 
pela primeira vez abaixo de 1,0% do PIB.18

17 Ver, por exemplo, Orair, Siqueira e Gobetti (2016).

18 Isso vale também para toda a série histórica, que teve início em 1947. O ano de 2017 
foi o primeiro com o investimento abaixo de 1,0% do PIB.
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Gráfico 4 • Investimento público – estados e municípios (% PIB) – 2000 a 2017
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Fonte: Ipea (2017).

Nesse contexto, argumenta-se que o BNDES deveria estudar a pos-
sibilidade de atuar com estados e municípios nos próximos anos. 
Em uma primeira fase, é provável que os estados não tenham espaço 
fiscal para a contratação de novos créditos para investimento. En-
tão, o apoio poderia se concentrar em desempenhar um papel im-
portante na substituição das fontes de financiamento dos estados, 
que gradualmente reduziriam a sua exposição no Tesouro Nacional, 
na medida em que forem vencendo as suas dívidas, trocando-as par-
cialmente por dívidas com o BNDES. Embora possam ser similares 
às originais, as condições de prazos e custo poderiam ser melhores 
do que as que os estados obteriam ao se endividarem no mercado.19 
Em uma etapa posterior, o apoio a estados e municípios pode ser 

19 Uma das razões para isso é que os bancos privados têm um leque de atuação muito 
mais amplo, o que os leva a ter menor apetite para o risco quanto à validade das garantias 
tradicionais fornecidas pelos estados e municípios (fundos constitucionais). Alternativa-
mente, bancos públicos poderiam se tornar potenciais competidores pelo crédito a estados 
e municípios. Contudo, há evidências de que a Caixa se encontra em situação que inspi-
ra cuidados, incluindo questões relacionadas a níveis prudenciais. Ademais, partindo do 
pressuposto de que a União deixará de fazer novos refinanciamentos, abre-se um mercado 
bastante amplo, no qual diferentes competidores poderiam coexistir.
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direcionado gradualmente a projetos de investimento, prioritaria-
mente àqueles relacionados à melhoria de infraestrutura física e so-
cial. O timing de cada etapa será dependente da evolução do cenário 
macroeconômico dos próximos anos, principalmente em relação ao 
bloco fiscal.

Ademais, no apoio às políticas públicas, o Banco poderia, en-
tão, ter um papel similar ao que o BID ou o Banco Mundial 
têm no suporte aos países. Quando o BID analisa um progra-
ma de US$ 500 milhões, por exemplo, de “apoio à modernização 
da educação na Colômbia”, carrega consigo as experiências de 
programas similares apoiados previamente em diversos outros 
países, beneficiando-se da experiência ali acumulada. Pode, em 
função disso, aprender com os erros, identificar o que não deu 
certo em outros casos e enriquecer cada novo programa com os 
acertos dos anteriores.

Analogamente, o BNDES poderia ser uma espécie de lócus de 
acumulação de conhecimento setorial sobre políticas públicas es-
taduais, contribuindo para financiar programas de modernização 
da gestão pública em diversos estados, particularmente nas áreas 
de saúde, educação e segurança, com um olhar técnico sobre os 
projetos e a centralização da reflexão sobre eles. O mesmo ra-
ciocínio pode ser válido para pensar em emprestar a entidades – 
municípios com acesso restrito ao crédito, por exemplo – que 
possam ter interesse em financiar projetos de investimento de 
longo  prazo.

Ressalte-se, a propósito, que um recente e bastante comentado 
documento oficial da Organisation for Economic Co-operation 
and Development (OECD) sobre o Brasil, mesmo fazendo críticas 
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à ação do BNDES na década passada, explicita nas suas recomen-
dações para aumentar o investimento que o país deveria “make 
 wider use of BNDES technical capacity to assist public entities in  project 
 restructuring, especially local governments” (OECD, 2018, p. 11).

Essa poderia ser, portanto, uma estratégia a ser perseguida pelo 
governo. Evidentemente, para que funcione um projeto dessa en-
vergadura – que implica mudar, em parte, o perfil da composição 
da carteira de crédito do Banco –, há quatro questões que se re-
vestem de condição sine qua non para a própria implementação. 
A  primeira é que os estados promovam um processo de ajusta-
mento da sua situação fiscal, com ênfase nas necessárias mudanças 
das políticas de pessoal e especialmente nas regras de aposentado-
ria, sem o que o quadro fiscal será de penúria na grande maioria 
dos casos, dificultando enormemente a viabilidade financeira dos 
projetos.20 A segunda condição é que o sistema de financiamento 
deve ser contratado com a amortização constante do principal, 
de forma a garantir serviço da dívida decrescente, restituindo sis-
tematicamente espaço no orçamento para novas contratações de 
crédito. A terceira é haver um sistema de garantias de boa qua-
lidade que, em caso de descumprimento do contrato, assegure o 
devido ressarcimento ao Banco, para que este não venha a sofrer 
perdas no seu balanço patrimonial. Finalmente, a quarta condi-
ção é que, naturalmente, o BNDES não deve nunca ultrapassar os 
limites de exposição prudencial referentes a cada devedor indivi-
dualmente considerado.

20 Esse aspecto poderia fazer parte até de alguma contrapartida à operação de crédito a 
ser desenhada posteriormente.
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Reflexões jurídicas sobre a 
constituição de garantias no 
caso de entes públicos
O BNDES, na qualidade de instituição financeira integrante do Sis-
tema Financeiro Nacional, deve, no desempenho de sua atividade 
econômica, agir em consonância com as boas práticas bancárias e 
em estrita observância das normas prudenciais editadas pelo Con-
selho Monetário Nacional, em especial, aquelas atinentes às garan-
tias que visam assegurar o recebimento do crédito concedido.

Inicialmente, deve-se ter em mente que, em relação às garantias for-
necidas por estados e municípios, incidem restrições e limitações de 
maior monta quando comparadas às garantias oferecidas por entes 
privados. Tais restrições/limitações decorrem especialmente do regi-
me jurídico aplicável aos bens públicos. Com efeito, diferentemente 
do que ocorre com os particulares, que podem dispor de seus bens 
como lhes aprouver, tal regime jurídico, de direito público, impede ao 
administrador público dispor livremente dos bens que estão sujeitos 
à sua administração. Por essa razão, o regime jurídico aplicável aos 
bens públicos impõe-lhes algumas características, a saber: (i) inalie-
nabilidade relativa;21 (ii) impenhorabilidade; (iii) imprescritibilidade 
(não são suscetíveis de aquisição por usucapião, independentemente 
da categoria a que pertençam);22 e (iv) não onerabilidade.

21 Diz-se que a inalienabilidade é relativa, pois, de acordo com o art. 101 do Código 
 Civil, “os bens públicos dominicais podem ser alienados, observadas as exigências da lei”. 
De acordo com o Código Civil, bens dominicais são aqueles que constituem o patrimônio 
da União, dos estados e dos municípios, como objeto de direito pessoal ou real de cada 
uma dessas entidades.

22 Alguns doutrinadores defendem que os bens dominicais podem ser adquiridos por 
usucapião.
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Entre todas as características acima mencionadas, afigura-se re-
levante ao presente trabalho a da não onerabilidade, a qual con-
siste na impossibilidade de os bens públicos serem onerados. Em 
razão dessa característica, os bens públicos, em tese, não podem 
ser oferecidos a um credor em garantia ao adimplemento de uma 
obrigação principal.

Parte da doutrina administrativista (MEDAUAR, 2007, p. 243; 
GASPARINI, 2005, p. 746) defende que a impossibilidade de one-
ração decorre da própria inalienabilidade dos bens públicos, diante 
do que prescreve o art. 1.420 do Código Civil, no sentido de que só 
os bens que podem ser alienados podem ser dados em garantia. Já 
outros autores (MEIRELLES, 2006, p. 542; CARVALHO FILHO, 
2013, p. 1.007) consideram também a impenhorabilidade como o 
fundamento impeditivo à oneração dos bens públicos, na medida 
em que a satisfação do crédito contra a Fazenda Pública não pode 
se dar sem a observância do regime de precatórios estabelecido pelo 
art. 100 da Constituição da República. Logo, não poderiam os bens 
públicos ser executados na forma da lei processual civil.

Ora, se a inalienabilidade dos bens públicos, como apontam os 
estudiosos do Direito Administrativo, não abrange os bens domi-
nicais – entendidos como tais todos aqueles que não estejam desti-
nados ao uso público em geral (bens de uso comum do povo) ou que 
não se prestem à consecução das atividades administrativas (bens 
de uso especial) –, por conseguinte, não nos parece que a restri-
ção à oneração dos bens públicos seja absoluta. Nesse sentido, são 
de enorme valia os ensinamentos de Floriano de Azevedo Marques 
Neto – com os quais compartilhamos – quando advoga pela possi-
bilidade de os bens dominicais e as rendas públicas serem dados em 
garantia. Confira-se:
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A regra do artigo 100 (agora da Constituição federal) e, 
por conseguinte, a impenhorabilidade têm, a nosso ver, 
dupla finalidade. De um lado, ordenar o sistema de exi-
gibilidade dos créditos contra a Fazenda, impedindo que 
a satisfação dos créditos dos particulares sirva para de-
sorganizar as finanças públicas ou para cometer, aos dis-
tintos juízos de execução ou aos credores, liberdade para 
escolher os bens que servirão para satisfazer os débitos. 
De outro, cumpre uma função de homenagear os prin-
cípios da moralidade, da impessoalidade e da isonomia 
(interditando deferências de privilégios no recebimento 
dos créditos contra o poder público). Ora, nenhuma das 
duas finalidades (e nenhum dos dois princípios, por su-
posto) seria afligida com a oneração dos bens dominicais 
para fazer frente a certos débitos. Isso porque a disponi-
bilização do bem em garantia, pressupõe-se, é antecedida por 
uma decisão do Poder Público (e não do credor), amparada 
e lei permissiva. Portanto, a oneração não acarretaria nem 
em desorganização das finanças públicas (pois, mesmo sob a 
luz da Lei de Responsabilidade Fiscal, os débitos originados 
de operação de crédito devem estar previstos e consolidados 
nas leis orçamentárias), nem em uma alienação de bens ao 
alvedrio do credor, já que os bens dados em garantia estariam 
previamente consagrados a esta finalidade. (. . .). Temos co-
nosco que, ao menos nas hipóteses em que a lei reservar um 
conjunto de bens dominicais, consagrando-os às finalidades de 
servir como garantia real a operações de crédito (por exemplo, 
parcerias público-privadas regidas pela Lei nº 11.079/04), não 
se poderá falar em não onerabilidade dos bens públicos, traço 
característico a nosso ver não aplicável a todos os bens públicos 
( MARQUES NETO, 2009, p. 300-301, grifo nosso).
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Ultrapassada, portanto, a questão atinente à possibilidade de os 
bens públicos serem onerados, ainda que tal possibilidade, eviden-
temente, não seja absoluta, examinam-se agora os aspectos e riscos 
inerentes às principais garantias que poderão ser utilizadas pelo 
BNDES, vis-à-vis uma análise evolutiva da legislação e da jurispru-
dência acerca da matéria.

Da vinculação de receitas 
do FPE e do FPM
Como se sabe, o BNDES utiliza os recursos do Fundo de Participação 
dos Estados (FPE) e do Fundo de Participação dos Municípios (FPM) 
como garantia-reserva de meios de pagamento, o que consubstancia 
uma garantia para o caso de inadimplemento do ente federativo de-
vedor. A respeito do tema, há quem defenda que o § 4º do art. 167 da 
Constituição da República, introduzido pela Emenda Constitucional 3, 
de 17 de março de 1993, somente permite a vinculação dos recursos do 
FPM e do FPE para a prestação de garantia ou pagamento à União, 
razão pela qual, a contrario sensu, estaria vedada a vinculação dessas re-
ceitas em favor de qualquer outro ente ou entidade da Administração 
Pública. Vejamos a redação do referido dispositivo constitucional:

Art. 167. (...)  
(...)  
§ 4º É permitida a vinculação de receitas próprias geradas 
pelos impostos a que se referem os arts. 155 e 156, e dos 
recursos de que tratam os arts. 157, 158 e 159, I, a e b, e II, 
para a prestação de garantia ou contragarantia à União 
e para pagamento de débitos para com esta.

Ocorre que essa interpretação, a nosso juízo, não se afigura ade-
quada, porquanto desconsidera a regra enunciada no art. 167, IV, 
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da Constituição de 1988. Dito preceito, ao trazer a vedação quanto 
à vinculação de determinadas receitas públicas a certas despesas, 
é expresso ao vedar a vinculação de receitas de impostos, havendo, 
portanto, a possibilidade de vinculação de outras receitas públicas, 
tais como as do FPE e do FPM. Ademais, esse mesmo dispositivo 
ainda ressalva expressamente a possibilidade de vinculação da recei-
ta oriunda da repartição do produto da arrecadação dos impostos 
a que se referem os arts. 158 e 159 da Carta Magna, o que inclui os 
recursos desses fundos de participação, a despesas específicas. Veja-
mos a redação desse preceito constitucional:

Art. 167. São vedados:  
(...)  
IV – a vinculação de receita de impostos a órgão, fundo 
ou despesa, ressalvadas a repartição do produto da arreca-
dação dos impostos a que se referem os arts. 158 e 159, a 
destinação de recursos para as ações e serviços públicos de 
saúde, para manutenção e desenvolvimento do ensino e 
para realização de atividades da administração tributária, 
como determinado, respectivamente, pelos arts. 198, § 2º, 
212 e 37, XXII, e a prestação de garantias às operações de 
crédito por antecipação de receita, previstas no art. 165, 
§ 8º, bem como o disposto no § 4º deste artigo; (grifo nosso)

Portanto, a interpretação isolada do art. 167, § 4º da Constituição 
da República, faria com que a regra excepcional veiculada no inciso 
IV do art. 167, antes transcrito, de nada valesse, e como a Consti-
tuição (assim como as leis em geral) não contêm palavras inúteis, 
entendemos que essa interpretação não merece prosperar.

Dessa forma, parece-nos que a finalidade principal do § 4º do art. 167 
é permitir a vinculação de receitas geradas pelos impostos  próprios 
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a que se referem os arts. 155 e 156, em garantia e contragarantia à 
União, o que antes do advento da Emenda Constitucional 03/93 era 
vedado pelo ordenamento jurídico. A repetição nesse dispositivo, 
no que diz respeito às receitas constantes nos arts. 158 e 159, teve 
o objetivo de evitar eventual interpretação no sentido de excluí-las 
dessa finalidade. Ou seja, em relação às receitas do FPM e do FPE, 
o § 4º do art. 167 apenas descreve, de forma exemplificativa, duas 
hipóteses em que a vinculação desses recursos é possível, sem, con-
tudo, vedar sua vinculação a outras finalidades.

Nessa linha, o Supremo Tribunal Federal (STF) vem admitindo a 
vinculação de outras receitas públicas, inclusive tributárias diversas 
de impostos, conforme se pode verificar no julgamento da Ação Di-
reta de Inconstitucionalidade 3.643/RJ,23 cuja ementa assim dispõe:

CONSTITUCIONAL. AÇÃO DIRETA DE INCONS-
TITUCIONALIDADE. INCISO III DO ART. 4º DA LEI 
Nº 4.664, DE 14 DE DEZEMBRO DE 2005, DO ESTA-
DO DO RIO DE JANEIRO. TAXA INSTITUÍDA SO-
BRE AS ATIVIDADES NOTARIAIS E DE REGISTRO. 
PRODUTO DA ARRECADAÇÃO DESTINADO AO 
FUNDO ESPECIAL DA DEFENSORIA PÚBLICA DO 
ESTADO DO RIO DE JANEIRO. É constitucional a des-
tinação do produto da arrecadação da taxa de polícia sobre as 
atividades notariais e de registro, ora para tonificar a muscu-
latura econômica desse ou daquele órgão do Poder Judiciário, 
ora para aportar recursos financeiros para a jurisdição em si 
mesma. O inciso IV do art. 167 da Constituição passa ao largo 
do instituto da taxa, recaindo, isto sim, sobre qualquer moda-
lidade de imposto. (grifo nosso)

23 DJ. 16.2.2007. 



Fabio Giambiagi, Marcus Vinicius Noronha da Silva e Guilherme Tinoco

212  R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 49, p. 171-237, jun. 2018.

Portanto, o princípio da não afetação previsto nesse artigo cons-
titucional só é aplicável às receitas de impostos, não devendo ser 
ampliados seu sentido e seu alcance para abarcar outras receitas não 
enquadradas nesse conceito. Até mesmo porque, conforme exigido 
pelas regras de hermenêutica, a norma jurídica que institui vedação 
ou proibição deve ser interpretada de forma estrita ou restritiva 
(MAXIMILIANO, 1995, p. 223).

A natureza dos recursos do FPE e do FPM

Quando ainda nos cofres da União, a receita descrita no art. 159 da 
Constituição da República tem evidente natureza tributária. Toda-
via, isso não quer dizer que, após a transferência pela União, essa na-
tureza seja mantida. Na verdade, ao ingressar na reserva dos fundos 
e nos cofres dos estados e dos municípios, tais receitas passam a ser 
contabilizadas não como tributárias, mas sim como transferências 
intergovernamentais. O motivo dessa modificação na classificação 
decorre do fato de esses entes da federação não terem qualquer in-
gerência sobre os impostos federais, ou seja, esses recursos não cons-
tituem receita dos seus impostos.

Nesse sentido, vale citar a doutrina de Regis Fernandes de Oliveira:

Há receitas que denominamos de transferidas, porque, 
embora provindas do patrimônio particular (a título de 
tributo), não são arrecadadas pela entidade política que 
vai utilizá-las. De acordo com os arts. 157 a 162 da CF, a 
competência para a instituição do tributo pode ser, por 
exemplo, da União, só que não se destina a ela o produto 
da arrecadação: tem de transferi-lo seja aos Estados, seja 
aos Municípios ou ao Distrito Federal. Assim, o dinheiro 
ingressa nos cofres públicos de Estados e Municípios não 
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em virtude de seu poder constritivo sobre o particular 
nem por exploração de seus próprios bens, mas recebem 
o dinheiro em decorrência do exercício da competência 
de outra entidade política que, por disposição consti-
tucional, transfere aos cofres de Estados e Municípios 
(OLIVEIRA, 2017, p. 130).

Esse também é o entendimento do STF, conforme se pode obser-
var no julgamento do Recurso Extraordinário 184.116/MS.24 Na 
oportunidade, a Suprema Corte analisou a possibilidade de deter-
minado município outorgar poderes a um credor para receber sua 
cota-parte na arrecadação do Imposto sobre Circulação de Merca-
dorias e Serviços (ICMS), decidindo da seguinte forma:

(...)  
ACORDO – DÉBITO – ICMS – PARTICIPAÇÃO DO 
MUNICÍPIO. Inexiste ofensa ao inciso IV do artigo 167 
da Constituição Federal, no que utilizado o produto da 
participação do município no ICMS para liquidação de 
débito. A vinculação vedada pelo Texto Constitucional 
está ligada a tributos próprios.

Dessa forma, entende-se que, ao ingressarem nas reservas dos fundos 
e nos cofres dos municípios e dos estados, essas receitas têm sua na-
tureza tributária modificada para transferência intergovernamental, 
não podendo, portanto, ser classificadas como receitas de impostos 
para fins do princípio da não afetação previsto no art. 167, IV, da 
Constituição da República.

24 DJ 16.2.2001. 
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A retenção de cotas dos fundos de participação 
em face do art. 160 da Constituição

O art. 160 da Constituição da República assim dispõe:

Art. 160. É vedada a retenção ou qualquer restrição à 
entrega e ao emprego dos recursos atribuídos, nesta se-
ção, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municípios, 
neles compreendidos adicionais e acréscimos relativos 
a impostos.
Parágrafo único. A vedação prevista neste artigo não im-
pede a União e os Estados de condicionarem a entrega 
de recursos:
I – ao pagamento de seus créditos, inclusive de suas au-
tarquias;
II – ao cumprimento do disposto no art. 198, § 2º, II e III.

Como cediço, a autonomia financeira dos estados, do  Distrito 
 Federal e dos municípios depende dos recursos constantes do FPE e 
do FPM, respectivamente, havendo necessidade de estabelecer me-
canismos que assegurem o fiel cumprimento das normas da Cons-
tituição da República acerca da transferência de verbas para os 
mencionados fundos. Essa é a função da regra inscrita na cabeça do 
artigo supratranscrito. Tendo em vista a finalidade do mencionado 
dispositivo constitucional (autonomia financeira dos entes federati-
vos) em cotejo com a sua posição geográfica (Título VI, Capítulo I, 
Seção VI – Da Repartição das Receitas Tributárias), bem como, ain-
da, a norma veiculada no art. 18 da Constituição da República,25 

25 Art. 18. A organização político-administrativa da República Federativa do Brasil 
compreende a União, os Estados, o Distrito Federal e os Municípios, todos autônomos, 
nos termos desta Constituição.
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a regra inscrita no art. 160 parece ter destinatários certos, quais 
sejam, os entes repassadores, que, unilateralmente, não podem criar 
óbices ao recebimento de tais recursos pelos entes destinatários.

Nesse contexto, a União e os estados não podem reter ou impor 
restrição à entrega e ao emprego dos recursos que, devido ao man-
damento constitucional, devam ser repassados aos estados, ao Dis-
trito Federal e aos municípios. Tal situação não se confunde com a 
hipótese em que o ente destinatário dos recursos, voluntariamente, 
e por decisão democrática exarada pelo Legislativo local, ofereça as 
suas cotas para o pagamento de determinada despesa.

Permitir que o ente destinatário escolha a forma como vai utilizar as 
receitas do FPM e do FPE preserva o equilíbrio federativo e mantém 
a autonomia administrativa e financeira dos estados e municípios 
(arts. 1º e 18 da Constituição da República), pois, como já exposto, 
esses recursos são de titularidade desses entes da Federação. Existem 
diversos julgados nesse sentido nos Tribunais Regionais Federais, 
como se pode conferir abaixo:

TRF 1ª Região26

APELAÇÃO EM MS Nº 96.01.34192-7/BA
EMENTA: ADMINISTRATIVO. FUNDO DE PAR-
TICIPAÇÃO DOS MUNICÍPIOS. CONTRATO DE 
FINANCIAMENTO. GARANTIA. COTAS DO FPM. 
BLOQUEIO.
É legítimo o bloqueio, por parte do agente financeiro, das co-
tas do FPM dadas em garantia em contrato de financiamento. 
(grifo nosso)

26 No mesmo sentido, há no TRF 1ª Região os seguintes julgados: Agravo de Instrumen-
to 1998.01.00.059421-7/BA, Agravo de Instrumento 1997.01.00.041013-0/BA, Remessa Ex 
Officio 96.01.27594-0/MA.
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TRF 3ª Região
AGRAVO DE INSTRUMENTO Nº 2003.03.00.015708-8
EMENTA: PROCESSO CIVIL – AGRAVO DE INSTRU-
MENTO – EFEITO SUSPENSIVO DEFERIDO – AGRA-
VO REGIMENTAL – CONTAS DO FPM – VEDAÇÃO 
À RETENÇÃO E À DESTINAÇÃO  – ART. 160, CF 
– DISPONIBILIDADE A ÔNUS PELO CREDOR – 
INEXISTÊNCIA DE VEDAÇÃO – AGRAVO REGI-
MENTAL IMPROVIDO.
1. O art. 160 da Constituição Federal veda a retenção ou a 
restrição à entrega e ao emprego das cotas do Fundo de Partici-
pação dos Municípios, mas não veda a que este onere o crédito 
que lhe pertence, considerando-se tal ato como inerente ao seu 
direito de delas dispor, livremente. (grifo nosso)

No âmbito legal, cumpre registrar que leis complementares e ordi-
nárias preveem a vinculação das receitas dos referidos fundos, em 
observância à autonomia dos entes federativos, como se vê abaixo:

Lei Complementar nº 77, de 13 de julho de 1993

Art. 27. Por opção do Município devedor, a União empregará 
3% da correspondente parcela do Fundo de Participação 
dos Municípios (FPM) na amortização de sua dívida para 
com o Fundo de Garantia por Tempo de Serviço – FGTS, 
e 9% na amortização de sua dívida para com a Previdên-
cia Social. (grifo nosso)

Lei nº 9.639, de 25 de maio de 1998

Art. 1º Os Estados, o Distrito Federal e os Municípios, até 31 de 
agosto de 2001, poderão optar pela amortização de suas dívidas 
para com o Instituto Nacional do Seguro Social – INSS, oriun-
das de contribuições sociais, bem como as decorrentes de 
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obrigações acessórias, até a competência junho de 2001, 
mediante o emprego de quatro pontos percentuais do Fundo de 
Participação dos Estados – FPE e de nove pontos percentuais do 
Fundo de Participação dos Municípios – FPM. (grifo nosso)

Lei nº 11.079, de 30 de dezembro de 2004

Art. 8º As obrigações pecuniárias contraídas pela Admi-
nistração Pública em contrato de parceria público-priva-
da poderão ser garantidas mediante:
I – vinculação de receitas, observado o disposto no inciso 
IV do art. 167 da Constituição Federal; (grifo nosso)

Ressalte-se que, até a presente data, essas normas não tiveram sua 
inconstitucionalidade declarada, com efeitos erga omnes, pelo Poder 
Judiciário, razão pela qual gozam de presunção de constitucionali-
dade e de validade, sendo dotadas de plena eficácia. Logo, na verda-
de, o comando do art. 160 da Carta Magna, em consonância com o 
pacto federativo, reforça a autonomia dos entes destinatários, pois 
impede qualquer ingerência por parte do ente repassador, compe-
tindo àqueles a decisão política de como utilizar os recursos.

Da utilização dos royalties de 
petróleo como garantia de 
empréstimos financeiros
Por fim, não se pode deixar de mencionar a recém-editada Lei 13.609, 
de 10 de janeiro de 2018, que alterou a Lei 9.478, de 6 de agosto de 
1997,27 com o escopo de autorizar a União a depositar os royalties 

27 Essa lei “Dispõe sobre a política energética nacional, as atividades relativas ao mono-
pólio do petróleo, institui o Conselho Nacional de Política Energética e a Agência Nacio-
nal do Petróleo e dá outras providências”.
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do petróleo diretamente no banco que recebeu os recursos como 
garantia para operação de empréstimo com estado ou município. 
Nesse sentido, veja-se a nova redação do art. 47 da Lei 9.478/1997, 
acrescida dos parágrafos introduzidos pela Lei 13.609/2018:

Art. 47. (...)
§ 5º No caso dos Estados e dos Municípios, os recursos de que 
trata o § 4º  deste artigo serão creditados em contas bancá-
rias específicas de titularidade deles.  (Incluído pela Lei nº 
13.609, de 2018)
§ 6º Observado o disposto no § 9º deste artigo, na hipóte-
se de o Estado ou o Município ter celebrado operação de 
cessão ou transferência, parcial ou total, dos seus direitos 
sobre os royalties ou de antecipação, parcial ou total, das 
receitas decorrentes dos direitos sobre os royalties, os re-
cursos de que trata o § 4º deste artigo serão creditados 
pelo seu valor líquido, após as deduções de natureza legal, 
tributária e/ou contratual anteriormente incidentes, se 
houver, e desde que tais deduções tenham prioridade de 
pagamentos, diretamente pela União, em conta bancária 
específica de titularidade dos investidores, no Brasil ou 
no exterior, ou de entidade representativa dos interesses 
dos investidores que tenham contratado com o Estado ou 
o Município a respectiva operação de cessão ou transfe-
rência de direitos sobre os royalties ou de antecipação das 
receitas decorrentes dos direitos sobre os royalties.  (In-
cluído pela Lei nº 13.609, de 2018)
§ 7º Na hipótese prevista no § 6º deste artigo, a União não 
poderá alterar a conta bancária específica indicada para o pa-
gamento dos direitos e receitas sobre os royalties sem a prévia 
e expressa autorização do beneficiário da operação. (Incluído 
pela Lei nº 13.609, de 2018) (grifos nossos)
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Trata-se, indubitavelmente, de uma medida que permite maior se-
gurança para o crédito direcionado aos estados e municípios, con-
tribuindo para o equilíbrio das contas públicas e propiciando, em 
especial aos estados em crise que tenham créditos em royalties, como 
o Rio de Janeiro, a possibilidade de acesso ao crédito em condições 
mais favoráveis, inclusive em instituições financeiras privadas.

Outro avanço da Lei 13.609/2018 digno de registro concerne à pre-
visão da regra estatuída no § 8º da Lei 9.784/97, no sentido de que 

eventual adesão do Estado ao Regime de Recuperação Fis-
cal previsto na Lei Complementar nº 159, de 19 de maio 
de 2017, não poderá afetar a transferência dos direitos e re-
ceitas sobre os royalties para a conta bancária específica de 
titularidade do investidor ou da entidade representativa 
dos interesses do investidor referida no § 6º deste artigo, 
até o integral cumprimento da obrigação assumida. 

Ora, como se sabe, o Regime de Recuperação Fiscal (RRF) instituí-
do pela Lei Complementar 159/201728 foi criado para fornecer aos 
estados29 com grave desequilíbrio financeiro os instrumentos para 
o ajuste de suas contas. Portanto, o aludido regime de recuperação 
complementa e fortalece a Lei de Responsabilidade Fiscal, que não 
trazia até então previsão para o tratamento dessas situações.

De acordo com o art. 3º da Lei Complementar 159/2017, conside-
ra-se habilitado a aderir ao RRF (situação que caracteriza grave 
desequilíbrio financeiro) o estado que atenda aos seguintes requi-
sitos cumulativamente:

28 A referida lei complementar foi regulamentada pelo Decreto 9.109, de 27 de julho 
de 2017.

29 É importante ressaltar que as referências a estados, constantes da LC 159/2017, com-
preendem também o Distrito Federal (Art. 1º, § 4º).
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• receita corrente líquida anual menor do que a dívida consoli-
dada no fim do exercício financeiro anterior ao do pedido de 
adesão ao Regime de Recuperação Fiscal, nos termos da Lei 
Complementar 101, de 4 de maio de 2000;

• somatório das suas despesas com pessoal, juros e amortiza-
ções igual ou maior do que 70% da receita corrente líquida 
aferida no exercício financeiro anterior ao do pedido de ade-
são ao Regime de Recuperação Fiscal; e

• valor total de obrigações contraídas maior do que as dispo-
nibilidades de caixa e equivalentes de caixa de recursos sem 
vinculação, a ser apurado na forma do art. 42 da Lei Comple-
mentar 101, de 4 de maio de 2000.

Segundo informações constantes do sítio eletrônico do Tesouro 
Nacional, os estados do Rio de Janeiro30 e do Rio Grande do Sul31 
solicitaram adesão ao RRF, sendo que somente em relação ao es-
tado fluminense foi homologado o RRF, iniciando-se, portanto, 
sua vigência.32 A baixa adesão, segundo especialistas, decorre das 
rigorosas medidas de ajuste fiscal exigidas pela lei como contra-
partida pelos estados. Tais medidas são voltadas, em geral, à res-
trição do aumento de despesas e se aplicam durante o período do 
regime de recuperação e a todos os poderes, órgãos, entidades e 

30 No caso do Rio de Janeiro, o Plano de Recuperação prevê ajustes de R$ 63 bilhões 
até 2020. 

31 Cotejando-se o Gráfico 5, que mostra a relação dívida líquida anual/receita corrente 
líquida (data-base de junho de 2017), verifica-se que os estados do Rio de Janeiro e do Rio 
Grande do Sul são exatamente os que têm o maior coeficiente: 2,57 e 2,26, respectivamente. 

32 O Regime de Recuperação Fiscal do estado do Rio de Janeiro foi homologado pelo 
presidente da Câmara dos Deputados no exercício do cargo de presidente da República, 
conforme Exposição de Motivos nº 111, de 5 de setembro de 2017.
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fundos do estado. Para que se tenha uma ideia do alcance desse 
mecanismo de garantia pública instituído pela Lei 13.609/2018, 
segundo dados da Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e 
Biocombustíveis  (ANP), conforme última informação disponí-
vel, cerca de mil municípios fazem jus a créditos de royalties, o 
que corresponde a algo em torno de 18% de todos os municípios que 
compõem a Federação. Em valores, ainda segundo a ANP, no acu-
mulado de 2017 (até novembro de 2017), os estados receberam 
R$ 4,828 bilhões e os municípios, R$ 5,814 bilhões.

Finalmente, vale registrar que as receitas provenientes dos royalties 
do petróleo não têm natureza tributária, o que afasta, por certo, 
conforme já explicitado anteriormente, a proibição de sua vincula-
ção como garantia de pagamento às instituições financeiras. Nesse 
diapasão, há de se salientar que os royalties do petróleo têm natureza 
jurídica de compensação financeira, porquanto seu principal obje-
tivo é o de indenizar os estados, o Distrito Federal e os municípios 
quanto aos danos da exploração dos recursos naturais. Assim, em-
bora se assemelhem aos tributos em virtude de sua compulsorieda-
de, deles se afastam por terem natureza compensatória, tendo em 
vista que uma das características dos tributos repousa no fato de 
que não constituem sanção por ato ilícito, conforme estabelece o 
art. 3º do Código Tributário Nacional.

Em resumo, diante de tudo o que foi dito nesta seção, percebe-se 
claramente que tanto a evolução legislativa quanto o repositório 
jurisprudencial trazido à colação neste trabalho convergem para o 
entendimento de que as rendas públicas podem ser dadas em garan-
tia a operações de crédito por estados e municípios, sendo tal pos-
sibilidade uma decorrência da autonomia político-administrativa 
dos entes federados, ínsita à forma federativa de estado. É claro que 
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a tese ora defendida não está imune a críticas ou questionamentos. 
Nesse sentido, podem ser citadas as decisões liminares proferidas 
recentemente pela presidente do STF, ministra Cármen Lúcia, nos 
autos da Ação Cível Originária 2970 DF,33,34 nas quais, atendendo a 
pedido formulado pelo estado do Rio de Janeiro, Sua Excelência de-
cidiu, ad referendum do colegiado, suspender a execução de cláusulas 
de contragarantia de contratos firmados entre a União e o estado 
do Rio de Janeiro, que possibilitariam o bloqueio de quase R$ 374 
milhões dos cofres fluminenses.35

Contudo, ao examinar o teor das decisões liminares proferidas pela 
presidente da Suprema Corte, pode-se constatar que em nenhum 
momento a ministra pôs em xeque a validade dos contratos e das 
cláusulas contratuais celebradas pelo estado do Rio de Janeiro, até 
porque sequer ele pugnou pela invalidade desses instrumentos. Com 
efeito, a partir de uma simples leitura da exordial apresentada pelo 
estado, verifica-se que o autor fundamentou seu pedido no fato de 
que o bloqueio pela União das quantias já mencionadas (R$ 193 mi-
lhões e posteriormente R$ 181 milhões) acarretaria a impossibi-
lidade de execução de obrigações constitucionais dos direitos dos 
servidores públicos, de aposentados dependentes do ente estadual, 
entre outras obrigações fundamentais do estado. O trecho da deci-
são da ministra, abaixo citado, deixa claro que o motivo da decisão 
não decorreu da inobservância de normas e preceitos que regem a 

33 Relator ministro Ricardo Lewandowsky. 

34 É importante ressaltar que, quando da adoção de tais decisões, o estado do Rio de 
Janeiro ainda não havia aderido ao Regime de Recuperação Fiscal. Atualmente, o processo 
encontra-se extinto, tendo o ministro relator homologado a renúncia ao direito em que se 
funda a ação, com fulcro no art. 487, III, c, do Código de Processo Civil. 

35 A primeira decisão liminar foi proferida no dia 2 de janeiro de 2017, na qual foram 
bloqueados R$ 193 milhões, e a segunda decisão foi proferida apenas dois dias após, quan-
do então foram bloqueados R$ 181 milhões.



Reciclagem da carteira e as dívidas estaduais e municipais: 
notas para o futuro que se aproxima

223R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 49, p. 171-237, jun. 2018.

matéria nos planos constitucional e legal, mas sim da gravíssima 
situação econômica que atravessa o estado do Rio de Janeiro, que 
culminou até com a decretação, pelo governador, do estado de cala-
midade pública, conforme Decreto Estadual 45.692, de 17 de junho 
de 2016. Nesse sentido, confira-se:

6. O Estado do Rio de Janeiro amarga gravíssima situa-
ção financeira, tendo o Governador do Estado decretado 
“estado de calamidade pública” nos termos do Decreto 
nº  45.692/2016. (...) Seja realçado que o Estado Autor 
não nega a validade do contrato nem as cláusulas de con-
tragarantia, limitando-se a relatar as condições financei-
ras que sobrevieram e que conduziram à necessidade de 
serem reavaliados os requisitos e a forma de pagamento 
devido à União, em repactuação que depende de notifi-
cação para que possa ter a oportunidade de defender-se 
pela sua inadimplência nos termos previstos quando ine-
xistente a situação de calamidade atual. Parece pretender 
o Estado Autor valer-se da teoria da imprevisão, pois não 
previsto o quadro calamitoso que agora domina a Admi-
nistração Pública estadual.
7. É da jurisprudência deste Supremo Tribunal a adoção 
acautelatória de medidas de prudência jurídica “com o 
propósito de neutralizar a ocorrência de risco que possa 
comprometer, de modo grave e/ou irreversível, a conti-
nuidade da execução de políticas públicas ou a prestação 
de serviços essenciais à coletividade” (ACO 1848, Relator 
Ministro Celso de Mello, Dje 6.11.2014).

Assim, pode-se perceber que a decisão acima referida não se deu 
em linha com as decisões anteriormente proferidas pela Suprema 
Corte, tratando-se de uma situação excepcional, episódica e transi-
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tória decorrente da gravíssima crise econômica que atinge o país e, 
em especial, o estado do Rio de Janeiro. Tais decisões refletem um 
tema que tem sido abordado amiúde pelo Tribunal Constitucional 
Português, que levou alguns doutrinadores portugueses a designá-lo 
como “Jurisprudência da Crise”,36 a qual reflete a adoção de deci-
sões excepcionais, influenciadas pelo contexto de crise, que muitas 
vezes se divorciam daquelas comumente adotadas pelo tribunal em 
períodos de normalidade.

Por fim, à guisa de conclusão, não se pode deixar de mencionar que, 
recentemente, a Advocacia-Geral da União (AGU), no exercício de 
sua competência de fixar a interpretação da Constituição, das leis, 
dos tratados e dos demais atos normativos, exarou o Parecer GMF – 
07, publicado no Diário Oficial da União, de 4 de abril de 2018. Dito 
parecer, a despeito de não estar imune a questionamentos por par-
te do TCU,37 traz, indiscutivelmente, relevante segurança jurídica 
para as instituições financeiras oficiais de crédito, uma vez que, por 
ter sido aprovado pelo presidente da República, é de cumprimento 
obrigatório a todos os órgãos e entidades da Administração Pública 
 Federal, na forma do que preceitua o art. 40, § 1º, da Lei Comple-
mentar 73, de 10 de fevereiro de 1993 (Lei Orgânica da AGU).

Conclusão
A partir de 1974, iniciou-se no Brasil uma etapa, caracterizada his-
toricamente pela elevada inflação, vis-à-vis os parâmetros interna-

36 No Brasil, o tema foi muito bem explorado por Magalhães (2017).

37 Acerca da possibilidade de o TCU questionar a constitucionalidade e a legalidade 
de pareceres exarados pela AGU, vide Acórdão TCU 111/2010 – Plenário, Rel. Min. 
Aroldo Cedraz.
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cionais da época. Tomando como referência o IGP-DI – dado que 
o INPC e o IPCA não existiam na época –, a inflação média nos 
seis anos 1974-1979 foi de 44% a.a. Entre 1980 e 1985, o país teve 
a fase de inflação de três dígitos, mas ainda relativamente estável, 
inicialmente em torno de 100% anuais, durante três anos, e depois, 
de 200%, por outros três. Em 1986, após o fracasso do Plano Cru-
zado –  assim como dos quatro outros planos de estabilização que 
se seguiram (Bresser, em 1987, Verão, em 1989, Collor 1, em 1990, 
e Collor 2, em 1991) –, inaugurou-se uma fase que pode ser qualifi-
cada, tecnicamente, de “hiperinflação reprimida”, com a tendência 
hiperinflacionária contida artificial e recorrentemente mediante o 
expediente do congelamento de preços, de duração cada vez mais 
curta. Esse ciclo encerrou-se com o Plano Real de 1994.

Ocorreu então a substituição de uma anomalia por outra, e o país 
passou de viver vinte anos de inflação alta para um período de ou-
tros pouco mais de vinte anos de taxas de juros reais extremamente 
elevadas. De fato, nos 23 anos de 1995 a 2017, a taxa real Selic, defla-
cionada pelo IPCA, foi de nada menos do que 10% a.a., em média.

Nesse período de mais de quatro décadas, o BNDES teve um papel 
de destaque como instrumento de financiamento do investimento: 
na primeira metade do período, por exercer um virtual monopólio 
do crédito de longo prazo em uma economia fechada e com alta in-
flação; e na segunda metade, por emprestar à TJLP, que se situou em 
níveis significativamente inferiores às taxas de juros de mercado.

Nesse sentido, representa um desafio importante para a instituição 
a perspectiva que parece se vislumbrar nos primeiros meses de 2018, 
olhando para o panorama dos anos vindouros, caracterizados, à luz 
das projeções de mercado, por taxas de juros e de inflação baixas, 
simultaneamente com a vigência da nova TLP como indexador dos 
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empréstimos do BNDES. O Banco se defrontará com um cenário 
em que clientes tradicionais terão acesso a outras fontes de finan-
ciamento em condições de custo parecidas com as que o BNDES 
oferece – ainda que provavelmente com prazos menores.

Nesse contexto, uma forma de apoio cujo aprofundamento pode ser 
interessante nos próximos anos diz respeito ao crédito para esta-
dos e municípios. O investimento público, quando bem executado, 
é um dos motores do crescimento de longo prazo e do bem-estar 
social e, infelizmente, vem mostrando uma queda acentuada nos 
últimos anos, tendo atingido em 2017 o menor valor da série histó-
rica.38 Em linha com os objetivos de um banco de desenvolvimento, 
acredita-se, portanto, que haja potencial para ser explorado no que 
diz respeito à atuação da instituição no seu relacionamento com os 
entes subnacionais.39

Vale lembrar que, no caso dos estados, o estrito cumprimento dos 
contratos de renegociação da dívida assinados com o Tesouro Na-
cional levaria à eliminação das dívidas objeto do contrato, mediante 
seu pagamento integral ao longo dos anos. Ora, do ponto de vista 
macroeconômico, “zerar” a dívida estadual e municipal não é, neces-
sariamente, algo que corresponderia à melhor trajetória para ma-
ximizar o desempenho dos estados e a promoção do investimento, 

38 Como foi mostrado na seção “Uma ideia promissora”, com base em dados do Ipea.

39 Um exemplo de programa no qual se pode pensar é o de financiamento de creches nos 
municípios, com recursos canalizados através dos estados, dada a dificuldade de operar 
capilarmente nos mais de 5.500 municípios. Por outro lado, ressalte-se que o BNDES tem 
operações em curso (desembolsadas, meramente aprovadas ou em análise) com apenas 75 
desses municípios, sendo 23 deles capitais. Em outras palavras, o Banco opera com apenas 
1% dos municípios não capitais do país, algo que certamente poderia ser modificado, desde 
que ocorra com entes que tenham indicadores adequados de rating. As parcerias público-
-privadas (PPP) são certamente outra área em que há perspectivas promissoras para a atua-
ção do BNDES por meio de financiamentos. 
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havendo espaço para uma troca na composição das dívidas. Nesse 
caso, haveria uma redução paulatina da posição de endividamento 
com o Tesouro e um aumento da dívida dessas entidades com outras 
fontes, como organismos multilaterais, Caixa Econômica Federal 
ou BNDES.

É necessário, porém, reforçar que, para que haja êxito na proposta, 
os entes subnacionais precisam estar fiscalmente equilibrados no 
longo prazo, com capacidade de endividamento e, posteriormente, 
de pagamento do empréstimo. Hoje, as projeções disponíveis indi-
cam que o déficit da Previdência dos regimes próprios, na ausência 
de reformas na matéria, avançará sobre a receita corrente, em par-
ticular no caso dos estados, gerando riscos de insolvência no futuro. 
Por isso, a reforma previdenciária torna-se fundamental para que a 
proposta aqui delineada seja viável nos próximos anos.

Este texto buscou dar uma rationale a esse movimento de apoio do 
BNDES a estados e municípios, que pode combinar o interesse do 
Banco de procurar novos espaços de atuação – ou ampliar os dispo-
níveis – com o dos entes subnacionais de identificar novas fontes 
de financiamento. É claro que, para que isso seja viabilizado sem 
comprometer a saúde financeira da instituição, é preciso manter a 
excelência das metodologias de risco existentes na análise de cré-
dito, avaliando adequadamente os riscos fiscais e tendo um esque-
ma de garantias que permita proteger o BNDES das diversas formas 
de default que tantas vezes marcaram, em outras oportunidades, 
arranjos feitos com o objetivo de financiar os entes subnacionais. 
A  expertise técnica das equipes do BNDES que avaliarem os pro-
gramas e a severidade da Secretaria do Tesouro Nacional na oferta 
ou não de garantias na substituição de dívida aqui proposta serão 
ingredientes fundamentais, portanto, para o êxito da iniciativa.
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Apêndice 1

 Receita de privatização: 1991-2000 (US$ bilhões)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Total

Governo 
Federal

2,0 3,4 4,2 2,3 1,6 4,7 12,6 26,6 0,5  7,7  65,6

Estados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 15,1 10,9 3,9  3,0  34,7

Total 2,0 3,4 4,2 2,3 1,6 6,5 27,7 37,5 4,4 10,7 100,3

Fonte: Giambiagi e Além (2016), Tabela 14.2, com base em informações diversas do BNDES.

Nota: O valor é exposto em US$ porque era assim que o BNDES divulgava as informações antes da 
estabilização de 1994 e a prática foi mantida depois do Plano Real, para conservar a consistência das 
estatísticas.
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Anexo 1
Fonte de todos os gráficos do Anexo 1: Banco Central do Brasil 
(www.bcb.gov.br), Economia e Finanças/Séries temporais/Estatís-
ticas regionalizadas (tabelas especiais).

 Dívida líquida/receita corrente líquida
Acre Alagoas

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

Amapá Amazonas

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17



Fabio Giambiagi, Marcus Vinicius Noronha da Silva e Guilherme Tinoco

234  R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 49, p. 171-237, jun. 2018.

Bahia Ceará
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Mato Grosso Mato Grosso do Sul
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Pernambuco Piauí
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Rio de Janeiro Rondônia
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Roraima Santa Catarina
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Brazilian development challenges – report of the 
contributions of participants of the National 
Development System to debate 2035 agenda 

Rodrigo Mendes Leal 
Lavinia Barros de Castro 
João Paulo Picanço**

* Este artigo descreve o resultado de um dos trabalhos desenvolvidos no âmbito do 
projeto de reflexão e planejamento do BNDES Desenvolvendo Futuros, que contou 
com a participação de especialistas de vinte instituições de fomento membros 
da Associação Brasileira de Desenvolvimento Econômico (ABDE), abrangendo 
instituições nacionais, regionais e estaduais, conforme listado nos anexos 1 e  2. 
A partir dos workshops relacionados, o artigo oferece novas visões, diretrizes 
e estratégias para temas centrais do desenvolvimento do Brasil, no intuito de 
contribuir para o debate de uma agenda nacional de longo prazo.

** Respectivamente, economistas e engenheiro da Área de Planejamento do BNDES. 
O conteúdo das agendas de desenvolvimento apresentadas neste artigo contempla visões 
consensuais dos participantes nos eventos promovidos pelo BNDES, não refletindo, 
necessariamente, a opinião das instituições participantes. Este artigo é de exclusiva 
responsabilidade dos autores, não refletindo, necessariamente, a opinião do BNDES.

 Respectively, economists and engineer from the Planning Division of BNDES. The content 
of the development agenda presented in this article includes the consensual perception of 
participants in the events promoted by BNDES, not necessarily reflecting the opinion of the 
participating institutions. The views expressed in this article are the views of the authors and do 
not necessarily reflect the opinion of BNDES.
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Resumo
Este documento apresenta uma iniciativa do BNDES para refle-
xão sobre os principais “Desafios do Desenvolvimento do Brasil”, 
no horizonte de longo prazo (2035), realizada no contexto do pro-
cesso de reflexão e planejamento do Banco, iniciado em agosto de 
2017. O  trabalho foi aprofundado e ampliado com contribuições 
de especialistas de instituições do Sistema Nacional de Fomento 
(SNF), estando representadas as cinco macrorregiões brasileiras. O 
objetivo deste texto é reunir, de forma bastante sintética, um con-
junto de agendas para debate. Com base em uma definição ampla 
do desenvolvimento, os “desafios” foram agrupados em três dimen-
sões: econômica, social e ambiental. Para cada dimensão, depois da 
identificação de seus principais entraves, foram estabelecidos temas 
e subtemas para os quais é exposta uma visão de longo prazo, bem 
como as diretrizes e estratégias para alcançá-la.

Palavras-chave: Brasil. Desenvolvimento sustentável. Planejamento es-
tratégico. Estratégia de longo prazo. Instituições de desenvolvimento.

Abstract
This document presents a BNDES’s initiative for discussing the main “Development 
Challenges of Brazil” in a long-term perspective (2035). This document reflects views 
and perspectives resulting from the BNDES’s strategic planning process that started in 
August 2017. The content has been deepened and expanded by the contributions of many 
 development’s specialists working on the “National Development Financial System”, 
 representing all five Brazilian macro-regions. The purpose of this document is to gather, 
in a very synthetic way, a set of national development agendas, for public debate. 
Starting from a broad definition of development, the “challenges” were grouped into three 
 dimensions: economic, social and environmental. For each of these, long-term visions, 
guidelines and strategies will be presented.
Keywords: Brazil. Sustainable development. Strategic planning. Long-term strategy. 
Development institutions.
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Introdução
Em agosto de 2017, o BNDES iniciou um amplo processo de refle-
xão e planejamento estratégico, por meio do projeto Desenvolven-
do Futuros.1 Entre as premissas do projeto, duas ressaltavam-se: a 
necessidade de engajar os funcionários do Banco no planejamen-
to da casa e a necessidade de ampliar a escuta externa.2 O con-
teúdo deste artigo reflete esse duplo esforço e traz as principais 
conclusões do produto “Desafios do Desenvolvimento do Brasil”.

Como é comum em projetos de reflexão e planejamento estratégi-
co, partiu-se de um conjunto amplo de diagnósticos dos ambientes 
externo e interno.3 Sendo, porém, o BNDES um banco de fomento 
estatal, os funcionários – inspirados no espírito de construção cole-
tiva do planejamento – foram convidados a fazer uma reflexão so-
bre os principais desafios e oportunidades não apenas para o Banco, 
mas também para o desenvolvimento do país.

1 A Roland Berger Strategy Consultants auxiliou o BNDES em seu processo de plane-
jamento e reflexão estratégica, concluído em março de 2018 (a implementação iniciou-se 
em abril do mesmo ano).

2 Dentre as outras premissas do projeto, também se destaca a de conduzir desde o prin-
cípio discussões de curto, médio e longo prazo. Para avançar na perspectiva de longo pra-
zo, foram utilizados também cenários estratégicos, formulados ao longo do projeto. Tal 
abordagem se soma à tradição do BNDES de utilização de cenários para a reflexão e o 
planejamento (ver CASTRO, 2017; CASTRO; LEAL, 2017).

3 Esses diagnósticos foram elaborados por meio das seguintes atividades: entrevistas 
internas e externas, estudo de benchmarking de outros bancos de desenvolvimento, pes-
quisa com o corpo funcional, pesquisa com clientes, oficinas de reflexão, estruturação 
de discussões em redes de conhecimento, análise de informações internas e reuniões 
com especialistas.
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A convicção inicial era de que existiam inúmeros diagnósticos (mui-
tos deles consensuais), bem como diversas propostas para superação 
dos principais entraves ao desenvolvimento brasileiro. Era preciso, 
porém, reuni-los e consolidá-los, fornecendo visões alternativas de 
um futuro mais promissor.

No âmbito do projeto de planejamento, a reflexão sobre os desafios 
do desenvolvimento era vista como necessária, em primeiro lugar, 
para revisitar (com outros elementos de análise) a própria identi-
dade do Banco. Em segundo, era importante para hierarquizar de-
safios-país, contribuindo, portanto, para a definição de prioridades 
de atuação do Banco. Em terceiro, pretendia-se, com o exercício de 
reflexão, difundir o sentido de propósito da instituição. Por fim, ha-
via o desejo de transformar o produto da reflexão em uma proposta 
de agenda a ser compartilhada com outras instituições, para debate.

À medida que o produto “Desafios do Desenvolvimento do  Brasil” 
ganhava seus contornos, porém, percebeu-se que, além de comparti-
lhar o trabalho, a própria elaboração do conteúdo seria amplamente 
beneficiada pela escuta de nossos parceiros no fomento ao desen-
volvimento. O documento, se construído coletivamente, poderia 
usufruir do conhecimento acumulado de atores que vivenciam com 
intensidade as diferentes realidades regionais do país. Assim, nasceu 
a ideia de convocar workshops com as instituições do SNF, por meio 
da Associação Brasileira de Desenvolvimento Econômico (ABDE),4 

4 A ABDE, criada em 1969, “reúne as instituições financeiras de desenvolvimento (IFD) 
espalhadas por todo o país – entre bancos públicos federais, bancos de desenvolvimento 
controlados por estados da federação, bancos cooperativos, bancos públicos comerciais 
estaduais com carteira de desenvolvimento e agências de fomento –, além da Financiadora 
de Estudos e Projetos (Finep) e do Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empre-
sas (Sebrae). Juntas, essas instituições compõem o Sistema Nacional de Fomento (SNF)”. 
Disponível em: <http://www.abde.org.br/ABDEOque.aspx>. Acesso em: 13 jun. 2018.
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para, assim, de forma coletiva, construir e revisar as agendas que 
agora se apresentam.

A fim de manter a fidedignidade das discussões e agendas propos-
tas, mas também buscando evitar um texto que consistisse apenas 
em uma coleção das “fichas-síntese” elaboradas, buscou-se aqui uma 
solução intermediária. Aquelas questões consideradas “grandes te-
mas” do desenvolvimento foram apresentadas sob a forma de texto 
corrido (preservando ao máximo os termos originalmente utiliza-
dos). Já os “subtemas” (que totalizam 38) foram mantidos em suas 
formas originais de “fichas” e incluídos no Anexo 7. Dessa forma, o 
artigo foi organizado em oito seções. A próxima descreve a metodo-
logia, os aprendizados, as “ideias-força” e os entraves ao desenvolvi-
mento. A justificativa para juntar todos esses aspectos é registrar os 
aprendizados institucionais dessa construção coletiva de agendas.

A terceira, quarta e quinta seções identificam, respectivamente, 
as “visões”, “diretrizes” e “estratégias” elaboradas para os “gran-
des temas”, abordados de forma não exaustiva. Evidentemente, 
como é próprio dos processos de desenvolvimento, existe forte 
relação inter e intratemas nas distintas dimensões. Nesse senti-
do, a divisão temática deve ser entendida como um esforço de 
organização e simplificação. A sétima seção, por fim, faz breve 
menção a outras publicações e iniciativas do BNDES relacio-
nadas ao assunto, em um box. Breves considerações finais são 
discorridas na oitava seção.
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Metodologia, aprendizados, 
“ideias-força” e entraves do 
desenvolvimento brasileiro
No âmbito do projeto Desenvolvendo Futuros, do BNDES, foram 
realizadas duas oficinas em que se perguntava aos participantes 
quais seriam os principais “Desafios do Desenvolvimento do Brasil”.5 
Havia o intuito de consolidar diagnósticos, mas também uma pre-
tensão de, com isso, recolocar o tema do desenvolvimento no centro 
do debate nacional. Além da perspectiva macroeconômica, que tem 
dominado a agenda do país, via-se no planejamento uma oportuni-
dade de reposicionar o BNDES como ator relevante também para 
a elaboração de uma agenda nacional de desenvolvimento, em suas 
múltiplas dimensões.

Embora as oficinas tivessem permitido um panorama de questões 
econômicas, sociais e ambientais, o grau de aprofundamento dos 
diferentes tópicos revelou-se desigual – o que requeria um trabalho 
de uniformização e aprofundamento. Havia, porém, um problema 
mais grave: o uso do termo “desafios” gerara dificuldades analíticas, 
pois as redações enfatizavam ora “entraves/barreiras”, ora “objeti-

5 Atividades realizadas como parte da fase de diagnósticos, considerada necessária para a 
própria definição da identidade do BNDES e de suas diretrizes de longo prazo. Inicialmen-
te, foram propostas duas oficinas para empregados do BNDES: uma com convidados indi-
cados por executivos do Banco e outra de livre participação. Juntas, essas oficinas reuniram 
cinquenta empregados. Os participantes encontram-se enumerados no  Anexo 4. A ativi-
dade contou com o apoio da consultoria Roland Berger. Vale registrar alguns aprendizados 
dessa experiência. Na primeira oficina, grupos de cinco a seis participantes registraram os 
principais desafios utilizando dinâmicas de grupo e post-its. Esse método não se revelou 
adequado, tendo sido substituído pelo uso de “fichas” em laptop, na segunda oficina, que 
permitiram registro mais aprofundado das discussões.
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vos/metas”. A solução foi aproveitar os principais insights das duas 
oficinas, mas aprimorar a discussão de forma mais estruturada, com 
um grupo menor de analistas – e assim foi feito.6

Formado o grupo, a primeira decisão a ser tomada era se o traba-
lho deveria ser orientado pelas agendas globais – em particular, 
os Objetivos do Desenvolvimento Sustentável (ODS) –, ou se de-
veria ser mais centrado nos “grandes desafios brasileiros”. Embora 
se reconhecesse a importância da explicitação de orientações vol-
tadas para os ODS no planejamento do BNDES, dado o grande 
número de submetas dessa agenda (169 – número compreensível 
por sua pretensão de discussão global), decidiu-se por manter o 
foco nos desafios nacionais. O comitê gestor do projeto recomen-
dou, porém, que fosse feito, posteriormente, um esforço de cor-
respondência entre os temas dos “Desafios do Desenvolvimento” 
e os ODS (ver Anexo 5).

O trabalho iniciou-se, como não poderia deixar de ser, pela busca 
de uma definição do termo “desenvolvimento”. Como todos aqueles 
que lidam com o tema sabem, esta é uma tarefa nada simples, visto 
que o conceito evoluiu ao longo do tempo na literatura. Buscou-se 
uma definição ampla, relativamente consensual, mas que, ao mesmo 
tempo, passasse mensagens importantes. O resultado foi:

Desenvolvimento é a transformação de uma determina-
da realidade com crescimento de renda por habitante, 
melhoria da distribuição de renda, redução das desigual-
dades e elevação dos padrões de vida da população, de 
forma sustentável.

6 Participaram desse trabalho 15 especialistas do BNDES, enumerados no Anexo 3.



Rodrigo Mendes Leal, Lavinia Barros de Castro e João Paulo Picanço

 R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 49, p. 239-313, jun. 2018.246

Pressupõe-se a orquestração de uma estratégia de desen-
volvimento, em que instituições estejam coordenadas e 
orientadas por missões (BNDES, 2018e, p. 8).

Essa definição contém duas dimensões a serem enfatizadas: (i) de-
senvolvimento é, sobretudo, um processo de transformação; e 
(ii) desenvolvimento requer um esforço institucional em todas as 
suas dimensões – exige coordenação entre instituições e organis-
mos, na direção de objetivos comuns.

Usando o termo “transformação” como mote, passou-se a explicitar as 
dimensões do desenvolvimento – o que de novo exigia uma escolha: 
usar o termo socioambiental, contemporâneo, ou dividir a discussão? 
Optou-se pela segunda alternativa, para que cada uma recebesse igual 
atenção. Iniciou-se, então, a segunda etapa do trabalho: definir ideias-
-força para cada dimensão. O resultado encontra-se na Figura 1.

Figura 1 • Ideias-força do desenvolvimento

Fonte: BNDES (2018e).
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As ideias-força enfatizam a produtividade e competitividade sistêmica e 
a necessidade (difícil tarefa) de romper com os ciclos de retroalimentação 
da pobreza e da desigualdade, atuando em múltiplas frentes. Na dimen-
são ambiental, o posicionamento foi mais ousado: colocar o Brasil com 
protagonismo na agenda internacional. A visão foi de que, sim, o país 
tem esse potencial – mas, para exercê-lo, são necessários muitos esforços.

Quais seriam os entraves para o alcance de tais objetivos? A terceira 
etapa do trabalho foi justamente reunir, em um grande esforço de 
síntese e priorização, os principais obstáculos ao desenvolvimento 
(Figura 2). Por exemplo, para a ideia-força de aumentar a produtivi-
dade e competitividade sistêmica, um dos entraves ressaltados foi a 
“baixa complexidade da estrutura produtiva”, que se revela no foco 
excessivo em commodities, na reduzida participação da indústria de 
transformação, no predomínio de serviços de baixo valor agregado e 
nos baixos incentivos a uma transição para a economia do conheci-
mento. Para o tema da desigualdade, foram destacadas as desigual-
dades de renda, pela severidade da situação brasileira a despeito de 
avanços obtidos, e a desigualdade regional. O tema das desigualda-
des regionais foi tratado separadamente, em função de ser esta uma 
missão estratégica para muitas das instituições que participaram do 
workshop e também para o BNDES.7

A quarta etapa do trabalho envolveu a definição dos principais te-
mas, relacionados, direta ou indiretamente, aos entraves. Cada um 
desses foi, posteriormente, dividido em seus respetivos subtemas 
(gerando um total de 38 subtemas). Assim, na dimensão ambiental, 
por exemplo, os grandes temas foram atuar na vanguarda da agenda 
ambiental e ter sustentabilidade como base para o desenvolvimen-
to, conforme expresso na Figura 3.

7 As questões relativas a desigualdade de acesso a bens e serviços públicos e desigualdade 
racial e de gênero foram abordadas em outros temas do desenvolvimento.
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Figura 2 • Principais elementos dos entraves ao desenvolvimento no Brasil
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Fonte: BNDES (2018e).

Figura 3 • “Grandes temas” do desenvolvimento brasileiro
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Fonte: BNDES (2018e).
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Figura 4 • Representação das instituições de fomento participantes do 
workshop na reunião da Comissão de Estudos e Pesquisas da ABDE

BRDE

BNDES 

ABDE

Caixa 

Bancoob

Sebrae

Finep

IDB

Afap

Banco da
Amazônia

Banco do
Nordeste

AGN

Desenbahia
 Desenvolve MT

BDMG

Desenvolve SP
AgeRio

Fomento
Paraná

Badesc

Badesul

Fonte: Elaboração própria.

A quinta etapa foi se dedicar aos subtemas (ver Anexo 6). Para 
evitar que o conteúdo tendesse a uma visão muito particular do 
BNDES, surgiu a ideia de realizar um workshop com a participação 
de especialistas de outras instituições de fomento ao desenvolvi-
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mento membros da ABDE.8 Participaram dessa etapa cerca de oi-
tenta especialistas (enumerados no Anexo 2) de vinte instituições 
de fomento ao desenvolvimento (listadas no Anexo 1), abrangendo 
instituições nacionais, regionais e estaduais, estando representadas 
as cinco macrorregiões brasileiras, conforme ilustrado na Figura 4.

Nas próximas três seções, apresentam-se as visões, diretrizes e es-
tratégias de cada um dos temas enumerados na Figura 3, segundo as 
dimensões econômica, social e ambiental. Por seu grande número, 
decidiu-se por apresentar os subtemas sob a forma de fichas incluí-
dos no Anexo 7.

Agenda de desenvolvimento 
para a dimensão econômica
Na dimensão econômica, os quatro temas selecionados foram: 
(i) transformação produtiva e da infraestrutura econômica; (ii) inser-
ção internacional competitiva; (iii) avanço tecnológico contínuo e pro-
tagonismo em áreas-chave; e (iv) financiamento ao desenvolvimento.

Transformação produtiva e  
da infraestrutura econômica
Para esse tema, a visão de futuro definida foi a mudança permanente 
da estrutura produtiva em direção a bens e serviços mais  complexos, 

8 Esse trabalho se deu por meio do workshop Desenvolvendo Futuros, realizado nos dias 
22 e 23 de fevereiro de 2018, no BNDES, em reunião da Comissão de Estudos e Pesquisas 
da ABDE. A dinâmica foi realizada em três etapas: elaboração das fichas de subtemas em 
subgrupos, subsidiando a etapa seguinte de revisão das fichas de temas em grupos por temas, 
e, por fim, a apresentação e validação das fichas de cada um dos temas em plenária com 
todos os participantes. Registre-se que, antes do referido workshop, foi realizada uma dinâ-
mica-piloto para preenchimento de quatro fichas, em reunião de planejamento da ABDE, 
realizada no Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG), em dezembro de 2017.
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com uso intensivo de tecnologia e com maior produtividade, por 
meio de três motores: consumo de massa, atividades baseadas em 
uso sustentável dos recursos naturais e infraestrutura.

As diretrizes traçadas foram:

• maior provisão e integração dos serviços de infraestrutura 
(potencializando suas externalidades);

• retomada da participação da indústria no produto interno 
bruto (PIB) a partir de bens mais sofisticados e complexos 
(com potencial de exportação);

• maior integração entre a produção industrial e os serviços in-
tensivos em conhecimento; e

• manutenção das vantagens competitivas existentes ligadas ao 
uso sustentável de recursos naturais.

Em seguida, foram priorizadas as estratégias. No que se refere à in-
fraestrutura, foram destacadas a construção do planejamento da 
infraestrutura para o aumento da produtividade, competitividade 
e acessibilidade, e a implantação de infraestrutura baseada em mo-
dais integrados e perfil renovável da matriz energética.

Relativamente à estrutura produtiva, definiu-se a estratégia de (re)in-
dustrialização com base em desafios/missões (por exemplo, envelhe-
cimento populacional, defesa nacional, economia verde e combate 
à fome), bem como o reforço dos encadeamentos produtivos tradi-
cionais que expressam competitividade potencial e o adensamento 
de cadeias relacionadas às atividades baseadas em recursos naturais 
(resource-based strategy). Concernente à agenda de inovação, deu-se 
foco à economia do conhecimento e aos setores/produtos emergen-
tes, reforçando os encadeamentos produtivos de alta densidade tec-
nológica (vislumbrando saltos de desenvolvimento do tipo leapfrog).
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Adicionalmente, conforme consta na subseção Subtemas da di-
mensão econômica do Anexo 7, foram elaboradas fichas para os 
seguintes subtemas: logística, energia, telecomunicações, indústria, 
agricultura, e comércio e serviços.

Inserção internacional competitiva
A visão de futuro definida foi ser um país relevante e influente em 
comércio e investimento em setores de alto valor agregado, intensi-
vos em conhecimento e dinâmicos no mercado internacional.

Entre o conjunto de diretrizes relativas aos fluxos econômicos in-
ternacionais, explicitou-se elevar as exportações líquidas brasileiras 
(ampliando a participação das exportações brasileiras no mercado 
internacional) e adensar as cadeias produtivas domésticas rela-
cionadas a setores exportadores de alta complexidade, bem como 
ampliar o número de empresas brasileiras atuando no exterior e a 
presença e as receitas provenientes de subsidiárias brasileiras no ex-
terior. Quanto ao posicionamento geopolítico do país, foi destacada 
a diretriz de expandir a relevância do Brasil em organizações inter-
nacionais e fóruns comerciais e financeiros.

Em seguida, foram priorizadas as estratégias. Em relação aos fluxos 
econômicos internacionais, foram incluídas:

• desenvolver novos instrumentos de apoio e aperfeiçoar a es-
trutura, as instituições e os mecanismos do sistema de apoio 
ao comércio exterior e à internacionalização de empresas;

• reduzir as deficiências de infraestrutura associadas ao comér-
cio exterior;

• reforçar iniciativas e instrumentos de defesa comercial; e
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• rever o sistema de tributação (de exportadores e fornecedo-
res, importações/drawback e investimento no exterior).

Por sua vez, no que se refere ao posicionamento geopolítico do país, 
foram destacadas as estratégias:

• promover interesses nacionais, em especial em comércio ex-
terior, investimentos e integração, envolvendo a atuação de 
forma coordenada na defesa dos interesses comerciais e es-
tratégicos do Brasil com o uso de instrumentos financeiros e 
diplomáticos (público-público);

• expandir a presença da diplomacia comercial brasileira em seto-
res e países de maior potencial competitivo (público-privado);

• desenvolver iniciativas de integração regional; e

• participar de fóruns internacionais (em especial, para análise 
de temas comerciais, empresariais, financeiros e regulatórios, 
que sirvam à criação e/ou consolidação de espaços econômicos 
de que possam se beneficiar os agentes econômicos nacionais).

Adicionalmente, conforme consta na subseção Subtemas da di-
mensão econômica do Anexo 7, foram elaboradas fichas para os 
seguintes subtemas: exportação/importação/internacionalização; e 
posicionamento geopolítico em fóruns comerciais e financeiros.

Avanço tecnológico contínuo e 
protagonismo em áreas-chave
Para esse tema, a visão de futuro definida foi transformar a estrutura 
produtiva por meio da incorporação de atividades mais intensivas 
em tecnologia com foco em conhecimento, articulação de agendas e 
instituições, disponibilidade de recursos naturais e outros diferen-
ciais do país.
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Dentre as diretrizes propostas, destacaram-se três: elevar o in-
vestimento privado em ciência, tecnologia e inovação (C,T&I); 
aumentar o número de empresas inovadoras, com foco em em-
preendedorismo de base tecnológica; e desenvolver oportunidades 
em biotecnologia. Relativamente ao desenvolvimento do capital 
humano, foram estabelecidas as seguintes diretrizes: expandir o 
número de formandos em ciências, tecnologias, engenharias e ma-
temática (Stem, na sigla em inglês); e ampliar o número de mestres 
e doutores atuando no setor produtivo.

Em seguida, foram priorizadas as estratégias. Quanto ao desenvol-
vimento do ecossistema de inovação, destacaram-se: coordenar e 
otimizar ações de instituições públicas e privadas (tornando mais sim-
biótico o ecossistema de inovação); e garantir a continuidade e estabi-
lidade de recursos para C,T&I e o monitoramento e avaliação (M&A) 
eficaz dos recursos aplicados, por meio de observatório das ações de 
C,T&I. Na mesma perspectiva, mas com foco em capital humano, fo-
ram explicitadas as estratégias de aprimorar o ensino de Stem e criar 
incentivos (bolsas etc.) para estudantes de dessas disciplinas e para 
atividades que promovam a criatividade, bem como de ampliar o co-
nhecimento da língua inglesa dos profissionais brasileiros.

Por sua vez, para potencializar oportunidades, constaram as estraté-
gias: estimular inovações provenientes de novos negócios e startups 
e acompanhar difusão de tecnologias emergentes (interconectivida-
de, automação, energias, nanotecnologia, novos materiais e biotec-
nologias) com foco nas aplicações no Brasil.

Adicionalmente, conforme consta na subseção Subtemas da dimen-
são econômica do Anexo 7, foram elaboradas fichas para os seguin-
tes subtemas: explorar e potencializar oportunidades existentes; e 
capital humano e ecossistema de inovação.
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Financiamento ao desenvolvimento
Para esse tema, a visão de futuro definida foi a construção de um 
novo padrão inclusivo de financiamento capaz de promover o de-
senvolvimento sustentável.

Entre o conjunto de diretrizes explicitado, na direção de melhores 
instrumentos de financiamento, constaram as seguintes: ampliar 
o compartilhamento de risco entre o setor público e o privado em 
créditos de longo prazo, bem como estimular o desenvolvimento do 
mercado primário e secundário de títulos corporativos e de outros 
instrumentos de dívida e de mercado de capitais domésticos e a in-
serção estrangeira. Especificamente em relação aos atores do SNF, 
incluiu-se como diretriz promover sua articulação e integração para 
reduzir a concentração e ampliar a eficiência e efetividade do sistema.

Quanto à agenda do desenvolvimento sustentável, constaram como 
diretrizes: promover accountability do sistema financeiro nacional 
(incluindo responsabilidade socioambiental do sistema); reduzir a 
desigualdade regional no acesso ao crédito e aumentar a inclusão 
creditícia; e alargar os mercados de finanças verdes e de finanças 
sociais e ampliar o financiamento à inovação.

Em seguida, foram priorizadas as estratégias. Na direção de melho-
res instrumentos de financiamento, as estratégias destacadas foram: 
usar novas tecnologias para ampliar o acesso ao crédito; desenvol-
ver novos instrumentos de hedge, seguros e garantias (incentivando 
também o aumento dos prazos) e de avaliação de crédito (com aten-
ção para evitar exclusão creditícia das micro, pequenas e médias 
empresas – MPME, empresas inovadoras e de capital intangível e da 
população menos favorecida); e ampliar a colocação de títulos no 
mercado internacional (em dólares, euros, reais etc.). Relativamen-
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te ao SNF, constaram as seguintes estratégias: maior integração e 
alinhamento entre os planejamentos dos membros do SNF; criação 
de parcerias entre membros do SNF e destes com o terceiro setor; e 
aumento da captação no mercado doméstico e internacional de re-
cursos para o SNF (por meio de títulos, empréstimos, securitização 
de carteiras etc.).

Especificamente à agenda de desenvolvimento sustentável, foram 
destacadas, por sua vez, as estratégias:

• avaliar/aprimorar os mecanismos de títulos incentivados e 
conceder para papéis verdes os mesmos incentivos hoje exis-
tentes na infraestrutura;

• aprimorar e difundir a avaliação de impactos (de planos, pro-
gramas e projetos);

• fortalecer e ampliar o banco nacional de informações dos en-
tes públicos e avaliar as metodologias (meta-avaliação);

• ampliar recursos para capital semente, incluindo não reem-
bolsáveis; e

• conceder prioridade aos fundos de venture capital para inova-
ção e startups.

Quanto à contribuição dos membros do SNF, foram estabelecidas 
as seguintes estratégias: viabilizar maior efetividade/eficiência do 
SNF por meio da concessão de mecanismos de incentivos (incenti-
vos tributários, diferenciais regulatórios, acesso a fundos, garantias, 
entre outros); e fornecer microcrédito e  crowdfunding para desenvol-
vimento local com integrantes do SNF, como hubs.

Adicionalmente, conforme consta na subseção Subtemas da dimen-
são econômica do Anexo 7, foram elaboradas fichas para os seguintes 
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subtemas: Sistema Nacional de Fomento (SNF) e desconcentração 
do crédito; crédito (acesso e gestão de riscos); mercado de capitais; 
e inserção financeira internacional.

Agenda de desenvolvimento 
para a dimensão social
Na dimensão social, os três temas considerados principais (detalha-
dos adiante), foram: (i) transformação social e cidadã permanente 
e continuada; (ii) coesão territorial e direito à cidade; e (iii) desen-
volvimento regional.

Transformação social e cidadã 
permanente e continuada
Para esse tema, a visão de futuro definida foi promover de forma 
sustentável e continuada a equidade de oportunidades e bem-estar 
e o exercício pleno da cidadania e identidade cultural, rompendo o 
ciclo de pobreza e a reprodução de desigualdades.

Entre as diretrizes destacadas, no que se refere a cidadania e cultura, 
incluíram-se as seguintes: acesso a bens e serviços públicos de qua-
lidade; fortalecimento do protagonismo e da autonomia da popu-
lação (promovendo “círculos virtuosos” de participação e controle 
social no planejamento e prestação de contas); e estímulo do senso 
de pertencimento da população (valorizando a identidade cultural).

Também foram explicitadas diretrizes setoriais, conexas a vários tó-
picos da visão de futuro, quanto à educação para cidadania e para o 
futuro (na perspectiva da economia do conhecimento), quais sejam: 
tornar o Brasil referência entre os sistemas universais de saúde (com 
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ênfase em prevenção e bem-estar); e ter uma segurança pública ci-
dadã (que garanta ao brasileiro a liberdade de ir e vir, transacionar 
e se expressar em qualquer parte do país).

E, finalmente, de forma associada à equidade de oportunidades, 
foram destacadas como diretrizes: gerar trabalho e empregos dig-
nos (nas diferentes regiões e territorialidades do país), promover 
igualdade (de gênero, raça e pessoas com deficiência) e combater a 
pobreza extrema e garantir a segurança alimentar.

Em seguida, foram priorizadas as estratégias. No que se refere à ci-
dadania e identidade cultural, ressaltaram-se as seguintes:

• viabilizar arranjos inovadores de prestação de serviços públi-
cos (em todo o território nacional);

• promover arranjos inovadores de participação e controle so-
cial efetivos (observadas localmente as características cultu-
rais e institucionais);

• atuar de forma diferenciada com o poder público, financian-
do investimentos para o desenvolvimento social e cultural 
(atrelados a metas de cobertura e desempenho); e

• preservar e valorizar o patrimônio imaterial e gerar ativida-
des econômicas com base na identidade cultural das regiões.

Também foram explicitadas estratégias setoriais, a saber:

• alinhar esforços públicos e privados para acelerar o cumpri-
mento das metas do Plano Nacional de Educação;

• avançar nas competências para o terceiro milênio (com aten-
ção à pirâmide demográfica);

• implantar modelos centrados na prevenção e bem-estar, com 
foco no cuidado com a saúde (e não no tratamento da doença);
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• elaborar programas sociais articulados com a prevenção à 
violência; e

• combater o crime organizado por meio da ação articulada dos 
agentes de segurança pública.

Por fim, no que se refere à equidade de oportunidades, foi prio-
rizada a articulação das ações de formação profissional e inclusão 
produtiva com as estratégias econômica e regional, para fomentar o 
empreendedorismo e a criação de trabalho e emprego dignos para a 
população (considerando a base produtiva territorial e com enfoque 
diferenciado para jovens e adultos mais vulneráveis).

Adicionalmente, conforme consta na subseção Subtemas da dimen-
são social do Anexo 7, foram elaboradas fichas para os seguintes 
subtemas: desigualdade e combate à pobreza e mobilidade social; 
emprego digno; cultura; saúde; segurança; educação; e direitos hu-
manos, cidadania e participação social.

Coesão territorial e direito à cidade
Para esse tema, a visão de futuro definida foi a implementação da po-
lítica urbana, garantindo a função social das cidades (com transpa-
rência na definição das prioridades de investimentos e a participação 
cidadã, de forma a viabilizar a prestação eficiente de serviços públi-
cos, a racionalização da infraestrutura existente, o uso eficiente de 
recursos naturais e a melhoria da qualidade de vida de todos nas ci-
dades, com ênfase na sustentabilidade e redução das desigualdades).

Entre um conjunto de diretrizes, no que se refere a planejamento e 
gestão pública, ressaltaram-se as seguintes: fortalecer a capacidade 
fiscal e técnico-operacional do planejamento dos estados, municí-
pios e empresas públicas; fortalecer a capacidade de gestão e coor-
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denação entre órgãos públicos; e fomentar arranjos para ampliar 
a consciência socioambiental e participação cidadã. Alguns focos 
foram destacados, como: aumentar o investimento privado (coor-
denado pelo setor público); fortalecer a regulação (para equilibrar 
interesses privados e retorno social); promover o adensamento de 
áreas urbanas com infraestrutura instalada; e organizar a expansão 
urbana e ampliar a qualidade e eficiência dos serviços urbanos.

Quanto às diretrizes de caráter mais setorial para a infraestrutura 
urbana (saneamento, mobilidade e habitação), estabeleceram-se a 
ampliação da oferta, a racionalização da infraestrutura existente (vi-
sando a redução de ineficiências e melhoria da qualidade do serviço 
prestado) e o aumento, continuidade e previsibilidade de financia-
mento para cada setor.

Em seguida, foram priorizadas as estratégias. Em relação ao planeja-
mento e à gestão pública, foram incluídas: fomentar a qualificação 
da gestão pública e iniciativas e métricas de controle (para ampliar 
a participação social); induzir boas práticas de planejamento urba-
no sustentável; e estabelecer processos de monitoramento e avalia-
ção (de políticas públicas e de investimentos realizados).

Quanto aos focos de atuação, foram enumeradas as estratégias:

• fortalecer cidades médias;

• fomentar investimentos que promovam regiões menos dinâ-
micas (na elevação da sua densidade econômica e complexi-
dade produtiva);

• instaurar política tributária redutora de desigualdades;

• priorizar investimentos de infraestrutura urbana no orça-
mento público (com articulação com instrumentos de pla-
nejamento); e
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• ampliar oferta de infraestrutura nas áreas de maior vulnerabi-
lidade social e centros históricos degradados.

Finalmente, quanto às estratégias de caráter mais setorial para a 
infraestrutura urbana, foram destacadas as seguintes: fomentar pro-
gramas habitacionais de interesse social e potencializar benefícios 
das novas tecnologias nas cidades (em especial, derivados da inter-
net das coisas – IoT).

Adicionalmente, conforme consta na subseção Subtemas da dimen-
são social do Anexo 7, foram elaboradas fichas para os seguintes 
subtemas: planejamento, saneamento, mobilidade e habitação.

Desenvolvimento regional
Para esse tema, a visão de futuro definida foi o maior bem-estar da 
população, respeitando as potencialidades regionais, intensificadas 
e apropriadas localmente, de acordo com os pontos fortes, oportu-
nidades e a realidade/cultura de cada região.

No que se refere ao planejamento, foram destacadas as diretrizes: 
fomentar o desenvolvimento endógeno e a inteligência competiti-
va local; enraizar o desenvolvimento por meio de priorização de 
projetos e alocação de recursos com alto grau de apropriação local 
(inclusive com forte encadeamento produtivo); e empoderar as de-
mandas locais.

Foi também definida a diretriz de potencializar as forças das re-
giões que já são desenvolvidas (aumentar a produtividade), ao 
mesmo tempo que, por outro lado, de forma mais associada às de-
sigualdades regionais, foi ressaltada a importância de identificar as 
potencialidades e oportunidades das regiões menos desenvolvidas 
(somente produtos de apoio financeiro com taxa diferenciada não 
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são suficientes), bem como de promover o acesso a crédito de longo 
prazo em todo o território nacional (visto que algumas instituições 
ainda não têm acesso ao crédito do BNDES) e de criar fundos pró-
prios para o desenvolvimento de todas as regiões menos desenvolvi-
das (funding diferenciado).

Em seguida, foram priorizadas as estratégias. Em relação aos aspec-
tos mais gerais das políticas de desenvolvimento, foram destacadas 
as seguintes: fomentar a criação e utilização de instrumentos finan-
ceiros inovadores de financiamento de projetos com impacto para 
o desenvolvimento; e estabelecer compromissos (entre governos es-
taduais e o Governo Federal) para constituir fundos próprios para o 
desenvolvimento regional.

Outra estratégia definida foi a de utilizar as instituições de fomento 
(conhecedoras das suas regiões) como protagonistas na promoção 
do desenvolvimento regional, envolvendo também sua contribuição 
para elaborar e viabilizar projetos. Além disso, foram ressaltadas 
também as seguintes estratégias: destinar recursos de órgãos mul-
tilaterais para projetos regionais específicos de cada instituição de 
fomento (“edital/limite” para desenvolvimento regional) e preparar 
as agências de fomento de pequeno porte para atingir um nível mí-
nimo para utilizar os recursos do BNDES e/ou outros recursos para 
desenvolvimento regional.

Quanto à redução de desigualdades regionais, foram identificadas 
as estratégias de formação de parcerias para capacitações/criação de 
governança nos atores (atendendo às particularidades das regiões 
menos desenvolvidas) e de desenvolvimento de mecanismos para 
reduzir o impacto da inadimplência/risco (diante do fato de que 
regiões mais deprimidas têm baixa capacidade de pagamento).
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Adicionalmente, conforme consta na subseção Subtemas da dimen-
são social do Anexo 7, foram elaboradas fichas para os seguintes 
subtemas: promover oportunidades regionais; redução de desigual-
dades regionais; pacto federativo; e gestão pública.

Agenda de desenvolvimento 
para a dimensão ambiental
Na dimensão ambiental, os dois temas principais foram: van-
guarda na agenda ambiental e sustentabilidade como base para o 
desenvolvimento.

Vanguarda na agenda ambiental
Para esse tema, a visão de futuro definida para o Brasil foi ser pro-
tagonista internacional da agenda ambiental por meio da conso-
lidação de ações internas de mitigação e adaptação climática e do 
incentivo ao desenvolvimento de tecnologias sustentáveis e produ-
tos de baixo carbono.

As diretrizes priorizadas foram:

• elevar a participação de fontes renováveis na matriz energéti-
ca (elétrica e de transportes);

• aumentar a competitividade do setor de biocombustível;

• expandir os ganhos de eficiência energética em todos os setores;

• promover a captação de recursos e sua difusão por meio 
de novos produtos e instrumentos no mercado de finanças 
verdes; e
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• participar ativamente de fóruns internacionais, exercendo 
liderança.

Em seguida, foram priorizadas as estratégias. No que tange à conso-
lidação de ações internas de mitigação e adaptação climática, foi de-
finida a inclusão das variáveis climáticas nos planos governamentais 
e planos diretores das cidades, bem como o estímulo de melhorias 
na eficiência energética de equipamentos utilizados nos setores da 
economia, por meio de híbridos etc.

Quanto ao desenvolvimento de tecnologias sustentáveis e produ-
tos de baixo carbono, destacaram-se as estratégias de incentivar o 
desenvolvimento e a difusão de tecnologias limpas no Brasil e no 
mundo e de adensar a cadeia produtiva da bioeconomia avança-
da. Além disso, foram identificadas as estratégias de promoção de 
green bonds e ampliação da difusão de recursos e fundos ligados a 
finanças verdes.

Adicionalmente, conforme consta na subseção Subtemas da dimen-
são sustentável do Anexo 7, foram elaboradas fichas para os seguin-
tes subtemas: economia de baixo carbono; mudanças climáticas; 
protagonismo na agenda internacional; e captação e finanças verdes.

Sustentabilidade
Para esse tema, a visão de futuro definida foi ser um país de referên-
cia na promoção de atividades econômicas em bases sustentáveis.

No que se refere às diretrizes, foi destacada a importância de usar 
de forma sustentável os recursos naturais e com promoção de eco-
nomias baseadas em ativos ambientais, bem como de recuperar a 
cobertura vegetal e reduzir o desmatamento com desenvolvimento 
sustentável. Além disso, foram consideradas necessárias as ações 



R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 49, p. 239-313, jun. 2018.

Desafios do desenvolvimento do Brasil – relatório das contribuições  
de representantes do Sistema Nacional de Fomento para debate de uma agenda 2035

265

de minimização da erosão da diversidade genética de plantas e ani-
mais e promoção da sustentabilidade hídrica, diante dos desafios 
climáticos.

Quanto ao posicionamento no Acordo de Paris, também foram de-
finidas as diretrizes: atender às metas da Contribuição Nacional-
mente Determinada (NDC) pelo Brasil e induzir melhores práticas 
socioambientais das empresas.

Em seguida, foram priorizadas as estratégias. Em relação à preserva-
ção ambiental, foram incluídas:

• promover atividades econômicas de uso sustentável da flores-
ta e da sociobiodiversidade;

• incentivar a adoção de estratégias setoriais que coíbam des-
matamento ilegal;

• estruturar financiamento de recuperação da cobertura vege-
tal em escala; e

• criar instrumentos que internalizem riscos socioambientais 
nas decisões dos agentes.

Dentre as estratégias de integração, destacaram-se o fortalecimento 
dos Comitês de Bacias Hidrográficas, para melhor integração da 
política de recursos hídricos com os setores de saneamento, irriga-
ção, energia, turismo e logística; a promoção de sinergia entre ór-
gãos ambientais (Sistema Nacional do Meio Ambiente – Sisnama), 
o SNF e outros atores (associações produtivas, órgãos governamen-
tais etc.), para fomento, licenciamento e integração de informações; 
e a integração das políticas nacionais com agendas que reconheçam 
as particularidades dos territórios.

Por sua vez, no que se refere ao M&A, foram destacadas as estra-
tégias: desenvolver metodologias de avaliação adequadas ao porte 
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do empreendimento e monitorar os impactos socioambientais da 
implementação de grandes obras e induzir medidas de mitigação.

Adicionalmente, conforme consta na subseção Subtemas da dimen-
são sustentável do Anexo 7, foram elaboradas fichas para os seguin-
tes subtemas: biodiversidade e recursos naturais; economia de base 
florestal; internalização de riscos socioambientais nas decisões dos 
agentes; desmatamento; e gestão hídrica.

Outras iniciativas e  
publicações do BNDES
Os “Desafios do Desenvolvimento” somam-se a outras contribui-
ções do BNDES de diagnósticos e propostas de agendas de desen-
volvimento do país, sendo destacadas algumas iniciativas recentes 
no Box 1.

Box 1 • Iniciativas relacionadas – BNDES

 Panoramas setoriais e Perspectivas do investimento

•	 Panoramas setoriais 2030: desafios e oportunidades para o Brasil. Apresen-
ta perspectivas futuras, por meio de 15 estudos, abrangendo os principais 
setores da indústria, agricultura e infraestrutura (BNDES, 2017b).

•	 Perspectivas do Investimento, com projeções setoriais em horizonte de quatro 
anos. As projeções são atualizadas periodicamente. Sua última edição, em 
setembro (BNDES, 2017a), compreendeu o horizonte 2017-2020 e abrangeu 
21 setores, dos quais 12 da indústria e nove da  infraestrutura.

•	 Panorama setoriais: mudanças climáticas, abrange análise de seis setores 
industriais diante das mudanças climáticas (BNDES, 2016).

•	 Trabalhos precedentes:

 – Perspectivas do investimento 2015-2018 e panoramas setoriais 
(BNDES, 2014b).
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 – Coletânea “O BNDES em um Brasil de transição” (ALÉM; GIAMBIAGI, 
2010), que incluiu artigos sobre setores industriais e de infraestrutura, 
bem como temas econômicos, sociais e ambientais.

 Coletânea “Visão 2035: Brasil, país desenvolvido”

•	 Livreto Visão 2015 - Sinopse das agendas para alcance da meta (BNDES, 
2018a), no qual se apresenta a síntese dos dois livros da série e contextua-
liza o trabalho no âmbito do Planejamento Estratégico do Banco.

•	 Visão 2035 – Agendas setoriais para o alcance da meta (BNDES, 2018b) 
versa sobre agendas em 17 setores da economia brasileira nas áreas de 
agricultura, infraestrutura, indústria e serviços.

•	 Visão 2035 – Agendas regionais para o alcance da meta (BNDES, 2018c) 
engloba estudos específicos para cada uma das macrorregiões brasileiras.

•	 Trabalhos precedentes:

 – Um olhar territorial para o desenvolvimento, que reúne artigos para 
cada uma das macrorregiões brasileiras, quais sejam, Norte, Nordeste, 
Centro-Oeste, Sudeste e Sul (BNDES, 2014a).

 – Amazônia em debate: oportunidades, desafios e soluções (BNDES, 
2010).

 Propostas específicas recentes de agendas de futuro para o país

•	 Estudo Internet das coisas: um plano de ação para o Brasil (BNDES; MCTIC, 
2018a). Esse estudo contou com ampla participação do governo e da so-
ciedade e apresentou propostas em temas como regulação, infraestrutura 
e recursos humanos. Para aceleração da adoção de IoT, foram identificados 
casos de uso e recomendações em quatro ambientes prioritários (saúde, cida-
des, rural e indústria). Entre seus primeiros desdobramentos, está a Cartilha 
de cidades (BNDES; MCTIC, 2018b), com recomendações para os gestores 
públicos interessados em incorporar soluções de IoT, na perspectiva da pro-
moção de cidades inteligentes, e o lançamento de uma iniciativa para apoio à 
experimentação e validação de IoT em projetos-piloto.

•	 Guia TPC: orientações para seleção da tecnologia e implementação de pro-
jetos de transporte público coletivo (TPC) (AMICCI et al., 2018), voltado 
para o suporte dos gestores públicos das cidades na elaboração de projetos 
na área de mobilidade urbana.

Finalmente, a iniciativa dos “Desafios do Desenvolvimento do 
 Brasil” evidenciou, para diversos temas abordados, a importância 
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do planejamento para a consecução das políticas públicas e, em es-
pecial, para o financiamento ao desenvolvimento. Para a atuação 
das instituições de fomento, uma das estratégias destacadas foi apri-
morar e difundir a avaliação de impactos.

Nesse sentido, o BNDES, para além de sua contribuição no planeja-
mento e financiamento ao desenvolvimento, vem desenvolvendo e 
adotando sistematicamente ferramentas e procedimentos de M&A 
dos resultados de seu apoio financeiro.9

Considerações finais
Este documento apresentou o produto “Desafios do Desenvolvi-
mento do Brasil”, com agendas, na perspectiva de longo prazo, para 
a transformação da realidade econômica, social e ambiental. Com o 
horizonte de 2035, foram explicitadas a visão de futuro e as diretri-
zes e estratégias para um total de 47 temas e subtemas.

O desafio de elevar a produtividade e competitividade está no cerne 
da dimensão econômica, um trabalho que requer ações diversas e 
articuladas entre si. Na dimensão social, em suas múltiplas facetas, 
a ênfase do documento está em estratégias voltadas para romper o 
ciclo de reprodução da pobreza e das desigualdades. Na dimensão 

9 Tais avanços na avaliação das suas atividades, em cerca de uma década, resultaram em 
relatórios de efetividade (BNDES, 2015; 2018d) e publicações sobre metodologia de con-
tribuições para o desenvolvimento (nas dimensões economia nacional, ambiental, social, 
regional e cliente) como método de avaliação ex ante (ALMEIDA; BRAGA, 2017) e de 
uma prestação de contas da sua atuação no período 2001-2016 por meio do Livro verde 
(BNDES, 2017c). Em janeiro de 2018, a instituição deu um importante passo em direção 
à consolidação de seu sistema de M&A, com a aprovação do Macroprocesso de Promoção 
de Efetividade. Além disso, todas as avaliações de efetividade produzidas no âmbito do 
sistema de M&A do BNDES encontram-se, na íntegra, na página eletrônica: <www.bndes.
gov.br/efetividade.>
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ambiental, ressalta-se a ousadia da proposta de o Brasil se tornar 
protagonista na agenda internacional do clima. É preciso aliar a vo-
cação brasileira a um posicionamento de vanguarda em iniciativas 
para a promoção da sustentabilidade.

Nessa percepção, o desenvolvimento sustentável não se dará de for-
ma espontânea. Ele requer planejamento, agentes coordenados por 
missões, com atuação estratégica efetiva e uma visão compartilhada 
para a construção de um futuro mais promissor.
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Anexo 1 – Instituições de 
fomento que participaram do 
workshop “Desenvolvendo 
Futuros”

 1. ABDE – Associação Brasileira de Desenvolvimento Econômico

 2. Afap – Agência de Fomento do Estado do Amapá

 3. AgeRio – Agência Estadual de Fomento

 4. AGN – Agência de Fomento do Rio Grande do Norte S.A.

 5. Badesc – Agência de Fomento do Estado de Santa Catarina

 6. Badesul – Agência de Fomento do Rio Grande do Sul

 7. Bancoob – Banco Cooperativo do Brasil S.A.

 8. Basa – Banco da Amazônia

 9. BDMG – Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais S.A.

10. BID – Banco Interamericano de Desenvolvimento

11. BNB – Banco do Nordeste

12. BNDES – Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social

13. BRDE – Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul

14. Caixa Econômica Federal

15. Desenbahia – Agência de Fomento do Estado da Bahia S.A.

16. Desenvolve MT – Agência de Fomento do Estado do Mato Grosso

17. Desenvolve SP – Agência de Fomento Paulista

18. Finep Inovação e Pesquisa

19. Fomento Paraná – Agência de Fomento do Estado do Paraná S.A.

20. Sebrae – Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas

Fonte: BNDES (2018e).
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Anexo 2 – Participantes do 
workshop “Desenvolvendo 
Futuros”
Coordenação do workshop: Rodrigo Mendes Leal (BNDES) e João 
Paulo Picanço (BNDES).

Tabela 1 • Participantes de instituições de fomento, exceto o BNDES

 1. Adriano Miglio BDMG

 2. Alexandre Guerra de Araújo Sebrae

 3. Aline Mota BRDE

 4. Anderson Luiz P. de Souza Badesc

 5. Anésia Chaves Brasil Serrão Afap

 6. Antônio Carlos de Lima Borges Basa

 7. Beatriz Morgado Marcoje ABDE

 8. Cledione dos Santos Oliveira Afap

 9. Cristiane Viturino ABDE

10. Dalmo F. Soares Caixa

11. Danielle Soares Paiva Desenbahia

12. Edilson Fernandes de Assis AGN

13. Fernanda Feil ABDE

14. Gilmara Brancalion Desenvolve SP

15. Giovanni Bevilaqua Sebrae

16. Gustavo Alexandre Duda Mattana Fomento Paraná

17. José Adolpho de Lima Avelino Vieira Desenvolve MT

18. Lisiane Astarita BRDE

(Continua)
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(Continuação)

19. Lívia Marques Pimentel ABDE

20. Luciana Bittencourt Finep

21. Luciano Schweizer BID

22. Luiz Esteves BNB

23. Marcelo Camargo Finep

24. Marco Antonio A. Albuquerque Lima ABDE

25. Marcone Melo BRDE

26. Paulo Cesar Starke Junior BRDE

27. Pedro Mota Di Filippo AgeRio

28. Pedro Preussler BRDE

29. Renata Freire Badesul

30. Rodrigo Guimarães de Araújo Bancoob

31. Vera Regina Ferreira Carvalho BRDE

Fonte: BNDES (2018e).

Tabela 2 • Participantes do BNDES

 1. Adriane Carine Bezerra de Mello da 
Silveira

11. Carla Reis de Souza Neto

 2. Adriano Augusto Costa Carnauba 12. Carlos Henrique Reis Malburg

 3. Adriano Zanetti 13. Ciro Magalhães de Melo Jorge

 4. Angela Albernaz Skaf 14. Conrado Leiras Matos

 5. Ana Claudia Duarte de Alem 15. Daniel Loureiro da Silva

 6. Anderson Marques 16. Daniel Rossi Soeiro

 7. Andre Ferro dos Santos 17. Fabiano Susin

 8. Andre Luiz Teixeira dos Santos 18. Fabricio Bianchi Catermol Cunha

 9. Anie Gracie Noda Amicci 19. Felipe Silveira Marques

10. Artur Yabe Milanez 20. Gabriel Ferraz Aidar

(Continua)
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(Continuação)

21. Gabriel Lourenco Gomes 38. Marcus Vinicius Macedo Alves

22. Guilherme Baptista da Silva Maia 39. Marta Bandeira de Freitas

23. Gumersindo Sueiro Lopez Junior 40. Osmar Cervieri Junior

24. Helena Werneck Guimaraes Lontro 41. Patricia Zendron

25. Joao Fabio Franco Ferreira 42. Paulo Fernandes Montano

26. Job Rodrigues Teixeira Junior 43. Pedro Quaresma de Araujo

27. Lavinia Barros de Castro 44. Raphael Stein

28. Leonardo Botelho Ferreira 45. Rodrigo Ferreira Madeira

29. Leticia Barbosa Pimentel 46. Romulo Tavares Ribeiro

30. Ligia Barros das Chagas Ferreira 47. Sandra Neves De Andrade

31. Lucas Roosevelt Ferreira Linhares 48. Sergio Guimaraes Ferreira

32. Luciana Xavier de Lemos Capanema 49. Vivian Machado dos Santos Correa 
Pereira

33. Luciane Fernandes Gorgulho 50. Walsey de Assis Magalhães

34. Luciano Bezerra Cordeiro 51. William do Nascimento Pires

35. Luiz Antonio Pazos Moraes 52. William George Lopes Saab

36. Luiz Daniel Willcox 53. Wu Yong Lei

37. Marcos Ferran

Fonte: BNDES (2018e).
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Anexo 3 – Especialistas do 
BNDES que participaram da 
elaboração da primeira versão 
do trabalho

Líder do produto: Helena Tenório Veiga de Almeida

Coordenação do produto: Lavínia Barros de Castro

Autores participantes:

Ana Christina Moreno Maia Barbosa

Ana Cristina Rodrigues da Costa

Artur Yabe

Andre Ferro dos Santos

Carlos Frederico Braz de Souza

Eduardo Kaplan Barbosa

Fabrício Bianchi Catermol

Felipe Silveira Marques

João Paulo Pieroni

Lavinia Barros de Castro

Lucas Roosevelt Ferreira Linhares

Luciane Fernandes Gorgulho

Luiz Daniel Willcox de Souza

Fonte: BNDES (2018e).
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Anexo 4 – Especialistas do 
BNDES que participaram das 
oficinas – oficinas prévias à 
elaboração da primeira versão 
do trabalho

Oficina de 6 de setembro de 2017 Oficina de 2 de outubro de 2017

 1. Ana Christina Moreno Maia Barbosa  1. Alexandre Porciuncula Gomes Pereira

 2. Ana Cristina Rodrigues da Costa  2. Bernardo Brazao Rego Mello

 3. Andre Luiz Teixeira  3. Bernardo de Souza Leao Joppert

 4. Bruno Albuquerque  4. Bruna Pretti Casotti

 5. Carlos Frederico Braz de Souza  5. Daniel da Silva Grimaldi

 6. Carlos Henrique Reis Malburg  6. Divina Gonzalez Romar

 7. Dalmo dos Santos Marchetti  7. Fernanda Thomaz da Rocha

 8. Eduardo Santos da Costa  8. Fernando Antunes de Oliveira Mantese

 9. Elba Cristina Lima Rego  9. Francisco Ohana Pinto de Sant Ana

10. Fabricio Bianchi Catermol Cunha 10. Joao Carlos Fernandes Luzio

11. Felipe Silveira Marques 11. Joao Marco Braga da Cunha

12. Helena Tenorio Veiga de Almeida 12. Job Rodrigues Teixeira Junior

13. Irece Fraga Kauss Loureiro 13. Jose Roberto Vieira de Resende

14. Joao Paulo Carneiro de Holanda Braga 14. Laura Bedeschi Rego de Mattos

15. Joao Paulo Picanco Martins da Rocha 15. Laura Oliveira Vidon

16. Juliana de Mello Queiroz Santiago 16. Leticia Barbosa Pimentel

17. Lavinia Barros de Castro 17. Lilian Metelli Arcos de Oliveira Benjami

18. Lucas Roosevelt Ferreira Linhares 18. Marcia Souza Leal

19. Luciane Fernandes Gorgulho 19. Maria Caroline dos Santos Rangel

20. Luiz Antonio Pazos Moraes 20. Nathalia Farias Saad Rodrigues

(Continua)
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(Continuação)

21. Luiz Daniel Willcox de Souza 21. Otavio Lobao de Mendonca Vianna

22. Patricia Zendron 22. Paula Barreto de Figueiredo Barsted

23. Pauliane das Virgens de Oliveira 23. Rodrigo de Melo Sosa

24. Paulo Castor de Castro 24. Sergio Guimaraes Ferreira

25. Ricardo Berer 25. Vitor Hugo Justino Ribeiro

26. Simone Saisse Lopes

27. Vitor Paiva Pimentel

28. Vivian Machado dos Santos 
Correa Pereira

29. Wu Yong Lei

Fonte: BNDES (2018e).
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Anexo 5 – Relação entre 
desafios do desenvolvimento 
do Brasil e ODS da Organização 
das Nações Unidas (ONU)
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Anexo 6 – Temas e subtemas 
componentes das ideias-força 
do desenvolvimento

Explorar e potencializar
oportunidades existentes3.1

Articulação do sistema de
fomento e desconcentração
do crédito

4.1

Crédito (acesso e gestão de riscos)4.2

Mercado de capitais4.3

Inserção �nanceira
internacional4.4

Transformação produtiva
e da infraestrutura
econômica

1
Avanço tecnológico
contínuo e protagonismo
em áreas-chave

3

Financiamento ao
desenvolvimento4

Exportação/importação/
internacionalização

2.1

Posicionamento em fóruns
comerciais e �nanceiros2.2

Inserção internacional
competitiva2

Indústria1.4

Logística1.1

Energia1.2

Telecomunicações1.3

Agricultura1.5

Comércio e serviços1.6

Econômicos

Capital humano e
ecossistema de inovação3.2

6.1

7.1

7.2

7.3

7.4

5 6

7

5.4

5.1

5.7

5.2

5.3

5.5

5.6

Desigualdade, combate à pobreza
e mobilidade social

Emprego digno (quantidade e
qualidade)

Cultura

Saúde

Educação

Segurança

Direitos humanos, cidadania e
participação social

Coesão territorial e direito à
cidade

Habitação

Planejamento

Mobilidade

Saneamento

Sociais

Desenvolvimento regional

Promover oportunidades

Pacto federativo

Redução de desigualdades

Gestão pública

Transformação social e cidadã
permanente e continuada

6.2

6.3

6.4
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9.1

8 9

8.4

8.1

8.2

8.3

Vanguarda na agenda
ambiental

Economia de baixo carbono

Mudanças climáticas

Protagonismo na agenda
internacional

Captação e �nanças verdes

Sustentabilidade como base
para o desenvolvimento

Biodiversidade e recursos naturais

Economia de base �orestal

Internalização de riscos
socioambientais nas decisões 
dos agentes 

Desmatamento

Gestão hídrica

9.2

9.3

9.4

9.5

Sustentabilidade
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Anexo 7 – Agendas 
de desenvolvimento

Subtemas da dimensão econômica

1. Transformação produtiva e 
da infraestrutura econômica

1.1 Logística
Visão:

• Viabilizar a infraestrutura logística necessária à competitividade das em-
presas e equilibrar a matriz modal, com redução de custos logísticos para 
toda a economia.

Diretrizes:

• Obter planejamento sistêmico integrado e coordenar as instituições pú-
blicas responsáveis.

• Ampliar o uso dos modais ferroviário, hidroviário e aquaviário na matriz 
de transportes.

• Incentivar a intermodalidade.

• Ampliar as concessões e parcerias público-privadas (PPP) (estruturação 
eficiente, com adoção de práticas internacionalmente aceitas).

• Incentivar o uso de veículos, equipamentos e infraestrutura verde, mais 
eficientes e sustentáveis energeticamente.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Construção do planejamento da infraestrutura como frente da expansão 
industrial.

• Regulamentação competitiva nos transportes, abrindo mercado a novos 
negócios e atores.

• Integração modal.
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• Elevação do investimento total (%PIB), público e privado.

• Implantação de projetos resilientes, com qualidade, viabilidade e boa 
governança.

• Desenvolvimento de operadores logísticos integradores capazes de criar 
soluções sustentáveis com base em tecnologia.

1.2 Energia

Visão:

• Diversificação da matriz de oferta de energia, com ampliação da segu-
rança energética, buscando a sustentabilidade ambiental e a elevação do 
papel do consumidor como produtor de energia.

Diretrizes:

• Ampliar a participação das fontes renováveis não convencionais na matriz 
conforme metas do Acordo de Paris, com incentivo à geração distribuída.

• Fomentar tecnologias e produtos direcionados para ações de eficiência 
energética.

• Ampliar a inserção de tecnologia da informação (smart grids) como forma 
de permitir a elevação do papel do consumidor na produção de energia e 
obtenção de ganhos sistêmicos de eficiência.

• Considerar o entorno dos projetos no planejamento.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Estimular programas de conscientização sobre o consumo de energia.

• Incentivar o papel do consumidor como produtor de energia como res-
posta da demanda e dos preços.

• Fomentar investimentos em projetos de fontes renováveis de energia.

• Substituir o uso de combustíveis fósseis por fontes renováveis nos siste-
mas isolados.
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1.3 Telecomunicações

Visão:

• Modernização permanente da infraestrutura de telecomunicações, aumen-
tando a qualidade e a penetração dos serviços de conectividade, com impac-
tos diretos na produtividade e competitividade do país em um contexto de 
transformação digital.

Diretriz:

• Universalizar a infraestrutura de banda larga por todo o território na-
cional, garantindo o acesso com qualidade e baixo custo.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Novo marco regulatório PLC 79/2016: garantir regras e instrumentos fo-
cados na priorização para a expansão da infraestrutura em regiões caren-
tes/remotas.

• Descontigenciamento dos recursos do Fundo de Universalização dos Ser-
viços de Telecomunicações (Fust).

• BNDES: linha de financiamento para conectividade inclusiva. Viabilizar 
incentivo com recursos para equalização das taxas de juros.

• Desoneração dos serviços de telecomunicações.

• Fortalecimento dos provedores regionais.

• Preservação de fornecedores que desenvolveram tecnologia nacional na ca-
deia produtiva da indústria de telecomunicações.

1.4 Indústria

Visão:

• Mudança permanente da estrutura produtiva por meio de três moto-
res (consumo de massa, atividades baseadas em recursos naturais e in-
fraestrutura) direcionada a bens e serviços mais complexos e com maior 
produtividade, incorporando tecnologias emergentes de manufatura 
avançada e de transformação digital.
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Diretrizes:

• Retomada da participação da indústria no PIB por meio de bens mais 
sofisticados e complexos.

• Modernização de processos industriais com ampliação da taxa de inovação.

• Maior integração entre a produção industrial e os serviços intensivos em 
conhecimento.

• Manutenção das vantagens competitivas existentes ligadas a recursos 
naturais.

• Ampliação das exportações com foco na média e alta tecnologia.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• (Re)industrialização por meio de desafios/missões (por exemplo, envelhe-
cimento populacional, segurança, defesa nacional, economia verde, segu-
rança energética, combate à pobreza e ampliação da mobilidade social).

• Adensamento de cadeias relacionadas às atividades baseadas em recursos 
naturais (resource-based strategy).

• Prioridade a setores/produtos emergentes reforçando os encadeamentos 
produtivos de alta densidade tecnológica (leapfrog).

• Reforço dos encadeamentos produtivos tradicionais que apresentam com-
petitividade potencial.

• Apoio à difusão de tecnologias emergentes (interconectividade, automa-
ção, energias, nanotecnologia, novos materiais e biotecnologias) com foco 
no aumento de produtividade e aumento da complexidade dos produtos.

1.5 Agricultura
Visão:

• Garantir a competitividade dos diferentes segmentos do agronegócio, 
observando as questões de sustentabilidade e respeitando a diversidade 
regional brasileira.

Diretrizes:

• Manter vantagens competitivas existentes.
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• Agregar valor tecnológico às cadeias existentes.

• Promover o desenvolvimento regional, de forma a otimizar suas poten-
cialidades.

• Incentivar a fixação do jovem no campo.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Difundir tecnologias produtivas.

• Melhorar a infraestrutura – logística, armazenamento –, evitando perdas 
e reduzindo custo.

• Investir em tecnologias adequadas às especificidades regionais.

• Ampliar os modais de transportes.

• Manter mecanismos de crédito.

• Intensificar o cooperativismo como promotor de desenvolvimento local.

1.6 Comércio e serviços

Visão:

• Ampliar a competitividade do comércio e dos serviços existentes, com 
ênfase em serviços intensivos em conhecimento.

Diretrizes:

• Promover o desenvolvimento da competividade em comércio e serviços.

• Promover maior integração entre os serviços intensivos em conhecimento 
e produção industrial.

• Incentivar a inovação em produto.

• Qualificar a inserção produtiva.

• Incentivar empresas intensivas em conhecimento.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Criar mecanismos de crédito que atendam à área de comércio e serviços, 
em especial às demandas das MPMEs.
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• Incentivar polos de inovação.

• Ampliar o acesso à capacitação.

• Promover a difusão da tecnologia.

• Fortalecer a economia criativa como eixo de desenvolvimento.

• Fortalecer serviços com maior agregação de conhecimento e geração de em-
pregos, como os serviços de engenharia e de turismo.

2. Inserção internacional competitiva

2.1 Exportação/importação/internacionalização

Visão:

• Ter uma participação mais relevante nos fluxos de comércio e investimento.

Diretrizes:

• Elevar, no longo prazo, as exportações líquidas brasileiras.

• Ampliar a participação das exportações brasileiras no mercado internacional.

• Adensar as cadeias produtivas domésticas relacionadas a setores exporta-
dores de alta complexidade.

• Aumentar o número de empresas brasileiras atuando no exterior e as 
receitas provenientes de subsidiárias brasileiras no exterior.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Reduzir as deficiências de infraestrutura associada ao comércio exterior.

• Aperfeiçoar os mecanismos e instituições do sistema de apoio ao comér-
cio exterior.

• Desenvolver novos instrumentos no sistema público de apoio ao comércio 
exterior e à internacionalização.

• Rever sistema de tributação de exportadores e fornecedores, importa-
ções/drawback e investimento no exterior.

• Reforçar iniciativas e instrumentos de defesa comercial.
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2.2 Posicionamento geopolítico em  
fóruns comerciais e financeiros

Visão:

• Ser um país com voz e voto em fóruns internacionais, com capacidade de 
influenciar decisões.

Diretrizes:

• Expandir a relevância do Brasil em organizações internacionais e fóruns 
comerciais e financeiros.

• Ampliar o número de representantes em fóruns e organismos internacio-
nais ligados ao comércio e às finanças.

• Aumentar a qualificação dos representantes, com especialistas nos temas.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Promover interesses nacionais, em especial em comércio exterior, investi-
mentos e integração.

• Atuar de forma coordenada na defesa dos interesses comerciais e estra-
tégicos do Brasil com o uso de instrumentos financeiros e diplomáticos 
(público-público).

• Expandir a presença da diplomacia comercial brasileira em setores e países 
de maior potencial competitivo (público-privado).

• Desenvolver iniciativas de integração regional.

• Participar de fóruns internacionais, em especial para tratamento de te-
mas comerciais, empresariais, financeiros e regulatórios, que sirvam à 
criação e/ou consolidação de espaços econômicos de que possam se be-
neficiar os agentes econômicos nacionais.
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3. Avanço tecnológico contínuo e 
protagonismo em áreas-chave

3.1 Explorar e potencializar  
oportunidades existentes

Visão:

• Elevar a produtividade das empresas brasileiras para níveis internacionais 
pela incorporação da inovação em áreas estratégicas com oportunidades 
identificadas.

Diretrizes:

• Elevar a produtividade das empresas brasileiras para patamares interna-
cionais registrados pela Organização para a Cooperação e Desenvolvimen-
to Econômico (OCDE).

• Aumentar o encadeamento produtivo, reduzindo as incertezas e riscos 
das demandas da inovação.

• Desenvolver alternativas produtivas visando aumentar a complexidade 
das regiões econômicas, especialmente as menos desenvolvidas.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Aumentar a sinergia entre os atores regionais.

• Mapear as potencialidades das diferentes regiões.

• Identificar as oportunidades de negócios.

• Definir a vocação de cada região com os atores locais.

• Incentivar o empreendedorismo.

3.2 Capital humano e ecossistema de inovação

Visão:

• Ser referência em um ecossistema inovador.
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Diretrizes:

• Incorporar a inovação na cultura e no cotidiano das empresas brasileiras.

• Criar uma agenda única para integrar as ações dos diferentes atores.

• Melhorar o ambiente de negócios.

• Aumentar o nível de capacitação na área de tecnologia e em língua inglesa 
dos profissionais do setor produtivo.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Desburocratizar a abertura de empresas (permitir abertura e fechamento 
de empresas em cartórios).

• Facilitar o acesso ao crédito e mercado de capitais às micro e pequenas 
empresas.

• Construir competências orientadas aos objetivos e potencialidades.

• Incentivar projetos que promovam parcerias entre universidades e empresas.

• Estimular a construção de parques tecnológicos e arranjos produtivos lo-
cais (APL) com base na identificação das potencialidades regionais.

4. Financiamento ao desenvolvimento

4.1 Articulação do sistema de fomento e 
desconcentração do crédito
Visão:

• Sistema de fomento fortalecido e articulado, alcançando crédito descon-
centrado econômica e regionalmente.

Diretrizes:

• Ter recursos com condições adequadas para o atendimento das priorida-
des regionais.

• Desenvolver condições, canais e produtos diferenciados dos agentes de 
fomento nacionais para agentes subnacionais.
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• Criar políticas e instrumentos de crédito diferenciados no SNF.

• Promover maior segurança jurídica na concessão e recuperação do crédito.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Planejamento estratégico conjunto das instituições de fomento nacionais, 
regionais e locais.

• Ampliação dos mecanismos de intercâmbio de informações entre agentes 
de fomento nacionais, regionais e locais.

• Captação conjunta para obter fontes de recursos que propiciem condições 
diferenciadas ao desenvolvimento.

• Criação de regulamentos diferenciados para projetos de desenvolvi-
mento viáveis que não atendem às regras atuais de crédito.

• Estímulo de parcerias que disseminem o uso de tecnologias bancárias.

4.2 Crédito (acesso e gestão de riscos)

Visão:

• Apoiar a promoção do desenvolvimento econômico e social do país por 
meio da ampliação e melhoria do acesso ao crédito com prudência e res-
ponsabilidade.

Diretrizes:

• Desenvolver e aplicar novas metodologias de M&A de projetos de investi-
mentos que contemplem o impacto sobre o desenvolvimento econômico 
e social.

• Criar produtos que aumentem o acesso ao crédito em nichos com grande 
potencial de impacto econômico e social não atendidos pelo setor privado.

• Inovar na modelagem e utilização de instrumentos de garantia, seguros 
e hedge que permitam a ampliação do acesso ao crédito para projetos de 
investimentos viáveis.
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Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Estudar e avaliar práticas e arranjos institucionais de sistemas de conces-
são de crédito e de análise de garantia e seguros de outros países.

• Criar um sistema nacional de garantias.

• Estabelecer parcerias para operação e capacitação (Serviço Brasileiro 
de Apoio às Micro e Pequenas Empresas – Sebrae, associações empre-
sariais, fintechs).

• Priorizar as menores taxas para os produtos com maior potencial de retor-
no econômico social para o desenvolvimento.

• Trabalhar funding adequado para estimular o desenvolvimento.

4.3 Mercado de capitais

Visão:

• Elevar a participação do mercado de capitais no fomento ao desen-
volvimento.

Diretrizes:

• Elevar a emissão de títulos de desenvolvimento sustentável e estimular no-
vos instrumentos (crowdfunding, institutos de crédito oficial – ICO etc.).

• Ampliar o número de ofertas públicas iniciais (IPO), o mercado de private 
equity (PE) e venture capital.

• Ampliar o acesso de pequenas e médias empresas ao mercado de capitais.

• Reduzir as disparidades entre as regiões no acesso e conhecimento de 
mercado de capitais.

• Ampliar a liquidez (mercados secundários).

• Ampliar fundos de crédito.

• Estimular o capital semente e o investidor-anjo.
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Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Aprimorar o marco regulatório (simplificar, reduzir taxas de emissão, 
blindar os fundos para que não ocorra a desconsideração da personali-
dade jurídica de fundos de investimento, limitar a responsabilidade dos 
investidores em fundos de PE).

• Promover melhores práticas de governança para ampliar o número de 
emissões e fornecer serviços de apoio para acesso ao mercado de capitais 
(redução de custo).

• Incentivar bancos a atuar nos mercados primário e secundário. Ampliar 
market making (Banco do Brasil, BNDES,  Caixa Econômica Federal, Banco 
Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul, entre outros).

• Incentivar empresas a emitir títulos ou outros instrumentos de captação 
no mercado de capitais (por exemplo, China: se tiver incentivo fiscal, ne-
cessita abrir capital).

• Estimular fundos fechados (empacotar pequenas e médias empresas para 
possibilitar a entrada de investidores que exigem ticket maior).

4.4 Inserção financeira internacional

Visão:

• Transformar o Brasil em um ator relevante no mercado financeiro in-
ternacional.

Diretrizes:

• Ampliar a captação de recursos (via títulos, empréstimos etc.) no mercado 
internacional (em dólar, euro, reais etc.).

• Atrair investidores internacionais.

• Ampliar a representação de interesses financeiros e comerciais por meio 
de escritórios/veículos no exterior, para captação de recursos, atração de 
investidores para o mercado brasileiro e apoio a exportações brasileiras.

• Ampliar oferta de hedge cambial para atrair investidores externos.
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Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Estimular a presença de instituições financeiras nacionais no mercado 
internacional (acordos de bitributação, proximidade com Itamaraty, en-
tre outros).

• Criar mecanismos de compensação que reduzam a volatilidade do real (so-
brevalorização ou desvalorização – coordenação comercial e financeira).

• Conceder isenção da retenção de Imposto de Renda  (Witholding Tax) para 
bancos de desenvolvimento na captação internacional de recursos.

• Ampliar parcerias entre bancos de desenvolvimento nacionais e multilaterais.

• Criar veículos para comprar bonds de empresas brasileiras no exterior.

• Ofertar hedge cambial (por exemplo, swap): casamento de fluxos de clien-
tes (por exemplo, exportador e importador), cobrando um spread (risco 
da contraparte).

Subtemas da dimensão social

5. Transformação social e cidadã 
permanente e continuada

5.1 Desigualdade, combate  
à pobreza e mobilidade social

Visão:

• Reduzir as desigualdades sociais, eliminando a extrema pobreza de forma 
sustentável e continuada.

Diretrizes:

• Gerar trabalho e empregos dignos, nas diferentes regiões e territorialida-
des do país.
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• Viabilizar avanços referentes aos ODS, como combate à pobreza e à fome 
e alcance da segurança alimentar, assegurando uma vida saudável e educa-
ção inclusiva e de qualidade.

• Promover o crescimento econômico inclusivo, sustentável e decente e a 
acessibilidade de bens e serviços de qualidade.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Promover ações voltadas ao aumento da escolaridade.

• Promover programa de atenção primária.

• Criar programas para revalidação de diplomas de refugiados.

• Promover ações para ampliar acesso às tecnologias sociais e microfinanças.

• Garantir a efetividade dos programas de alimentação escolar.

• Dedicar recursos para desenvolvimento das zonas rurais e agricultura sus-
tentável apoiando os agricultores familiares, especialmente as mulheres 
e jovens.

5.2 Emprego digno (quantidade e qualidade)

Visão:

• Ser um país que proporcione oportunidades de trabalho e emprego digno 
nas diferentes regiões, capaz de romper o ciclo de pobreza e reduzir as 
desigualdades.

Diretrizes:

• Gerar trabalho e empregos dignos, nas diferentes regiões e territorialida-
des do país.

• Reduzir as desigualdades, como de gênero e raça.

• Desenvolver um ecossistema propício ao empreendedorismo.
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Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Articular uma política de formação profissional com a estratégia econômica.

• Sensibilizar sobre as desigualdades e estimular políticas para a promoção 
da equidade.

• Promover instrumentos e instituições que fortaleçam o empreende-
dorismo.

5.3 Cultura
Visão:

• Preservar e valorizar a cultura brasileira promovendo o reforço da ci-
dadania e identidade cultural da população e incentivar os bens e ar-
ranjos culturais com a qualificação e a inovação da produção cultural 
no país.

Diretrizes:

• Estimular o senso de pertencimento da população, valorizando a identi-
dade cultural.

• Fomentar a indústria cultural e os meios de distribuição.

• Facilitar o acesso da população a bens e serviços culturais.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Criar um ambiente propício ao investimento para o desenvolvimento so-
cial e cultural.

• Promover arranjos e parcerias, observadas as características culturais e 
institucionais locais.

• Preservar e valorizar o patrimônio imaterial.

• Gerar atividades econômicas com base na identidade cultural das regiões.

• Criar novos instrumentos de financiamentos às atividades culturais.

• Promover a formação profissional no campo da cultura.
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5.4 Saúde
Visão:

• Tornar o Brasil referência entre os sistemas universais de saúde, com ênfase 
em prevenção e bem-estar.

Diretrizes:

• Fortalecer o Sistema Único de Saúde (SUS).

• Ampliar a ênfase concedida à atenção primária.

• Melhorar a competitividade da indústria de saúde.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Criar mecanismos de financiamento direcionados para o SUS.

• Ajustar a formação de profissionais com ênfase em prevenção e bem-estar.

• Viabilizar arranjos inovadores de prestação de serviços públicos em todo 
o território nacional.

• Implantar modelos centrados na prevenção e bem-estar.

• Melhorar a coordenação das informações (por exemplo, formulário ele-
trônico), articulando os diversos níveis de complexidade do sistema e os 
diferentes entes federativos.

• Melhorar a gestão das unidades de saúde.

5.5 Segurança
Visão:

• Ter uma segurança pública cidadã, que garanta ao brasileiro a liberdade 
de ir e vir, transacionar e se expressar em qualquer parte do país.

Diretrizes:

• Reduzir a taxa de homicídios para o padrão médio da OCDE.

• Reduzir substancialmente as mortes dos agentes públicos.

• Eliminar o crime organizado.

• Tratar o problema da drogadição como saúde pública.
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Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Usar intensamente as tecnologias de informação e comunicação (TIC) na 
identificação de manchas de calor e investigação criminal.

• Combater o crime organizado com ocupação territorial, gestão eficiente 
do sistema prisional, combate à lavagem de dinheiro e ao tráfico de armas.

• Promover a articulação entre os agentes de segurança para operação inte-
grada: prevenção criminal e justiça criminal.

• Elaborar programas sociais articulados com a estratégia de prevenção à 
violência.

5.6 Educação
Visão:

• Ter um sistema educacional universal e de qualidade que prepare a socie-
dade para o exercício da cidadania e os desafios contemporâneos.

Diretrizes:

• Aprimorar a universalização do ensino básico.

• Reduzir a distorção da idade/série para nível médio da OCDE.

• Diminuir o hiato do Índice de Desenvolvimento da Educação Básica 
(Ideb) entre ensino público e privado, e entre diferentes regiões.

• Atingir a meta da OCDE no Programme for International Student As-
sessment (Pisa).

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Aprimorar a gestão e governança da rede pública.

• Estimular o uso das tecnologias digitais na educação.

• Investir na qualificação dos docentes e gestores.

• Intensificar a cooperação entre entes federados, instituições privadas e 
demais atores.
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5.7 Direitos humanos, cidadania  
e participação social
Visão:

• Ser um país em que os direitos humanos da população sejam garantidos 
de forma plena e a participação e a cidadania sejam exercidas de ma-
neira efetiva.

Diretrizes:

• Fortalecer o protagonismo e a autonomia da população, promovendo cír-
culos virtuosos de participação e controle social no planejamento e pres-
tação de contas.

• Viabilizar avanços referentes aos ODS, em particular ao que tange ao 
objetivo 16.

• Alcançar igualdade de gênero e etnia em todos os seus aspectos e promover 
amplo acesso de igualdade de oportunidades para pessoas com deficiência.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Atuar de forma diferenciada com o poder público, financiando investi-
mentos para o desenvolvimento social e cultural atrelados a metas de co-
bertura e desempenho.

• Promover arranjos inovadores de participação e controle social efetivos, 
observadas localmente as características culturais e institucionais.

• Apoiar redes de proteção da infância, adolescência e suas famílias.

• Promover instrumentos que viabilizem a participação e empoderamento 
das minorias e pessoas vulneráveis.

6. Coesão territorial e direito à cidade

6.1 Saneamento

Visão:

• Viabilizar o saneamento ambiental de qualidade em todo o Brasil.
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Diretrizes:

• Contribuir para a universalização do saneamento (abastecimento de água, 
esgotamento sanitário, resíduos sólidos urbanos e drenagem) por meio do 
apoio a investimentos em expansão e melhorias, diminuindo as desigual-
dades regionais e sociais.

• Planejamento e gestão:

 – Fortalecer a capacidade técnica e de gestão do poder concedente (mu-
nicípios), dos prestadores e dos entes reguladores.

 – Melhorar o planejamento, em especial nos níveis estadual e municipal.

 – Aprimorar as relações interfederativas.

• Disponibilidade de recursos: aumentar a oferta e perenidade de fontes de 
financiamento (onerosos e não onerosos) para o setor.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Priorização dos investimentos em saneamento no orçamento público, ba-
seando as dotações no planejamento.

• Legislação que garanta a concretização dos programas orçamentários e 
maior perenidade dos recursos.

• Aumento do limite de crédito disponível para investimentos em sanea-
mento por entes públicos e exclusão de empresas sustentáveis economica-
mente do limite estabelecido.

• Garantia de funding adequado para financiamentos ao setor (avaliar possi-
bilidade de subsídio explícito).

• Incentivo à formulação dos Planos Municipais de Saneamento Básico 
com qualidade.

• Investimento em desenvolvimento institucional dos prestadores, com 
foco na capacitação de equipes e construção de um banco de projetos.

• Capacitação e fortalecimento institucional dos entes reguladores e super-
visão destes por um órgão federal.

• Edição de medidas que regulamentem mais claramente a prestação de ser-
viços de saneamento em regiões metropolitanas.
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• Edição de resolução que discipline os limites e condições de endividamen-
to dos consórcios públicos.

6.2 Mobilidade

Visão:

• Priorizar o investimento em mobilidade como uma das principais ferra-
mentas para a ampliação do impacto no desenvolvimento, para a melhoria 
da qualidade de vida nas cidades, sustentabilidade e redução das desigual-
dades.

Diretrizes:

• Aumentar a participação privada, coordenada pelo setor público.

• Ampliar a oferta de infraestrutura de transportes públicos coletivos.

• Racionalizar a expansão urbana e ampliar a qualidade e eficiência da mo-
bilidade urbana.

• Promover uma matriz de transporte ambientalmente “limpa”.

• Melhorar a mobilidade intrarregional, em regiões menos dinâmicas.

• Ampliar o volume de investimentos na implantação de projetos estrutu-
rantes de alta e média capacidade.

• Reduzir o tempo de deslocamento casa-trabalho e priorizar o transporte 
coletivo em detrimento do transporte motorizado individual.

• Racionalizar a infraestrutura existente, visando a redução de ineficiências 
e melhoria da qualidade do serviço prestado.

• Priorizar o transporte individual não motorizado (bicicleta e a pé).

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Investimento em tecnologia mais limpa.

• Obtenção de recursos para o transporte público, via oneração do trans-
porte individual motorizado (uso de Contribuição de Intervenção no Do-
mínio Econômico – Cide, pedágio urbano, cobrança de estacionamento 
em via pública etc.).
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• Uso de tecnologias para melhoria do transporte coletivo (semaforização 
eletrônica etc.).

• Concessão de prioridade à constituição de planos de mobilidade, em ali-
nhamento com a Política Nacional de Mobilidade Urbana.

• Estabelecimento de processos de M&A de políticas públicas e investimen-
tos realizados.

• Continuidade e previsibilidade de financiamento no setor.

• Incentivo a arranjos com aumento da participação privada (concessão, PPP).

• Articulação entre as esferas do poder público.

6.3 Planejamento

Visão:

• Usar e integrar instrumentos públicos de planejamento estratégico e de 
longo prazo para a constituição da política urbana, aumentando a trans-
parência na definição das prioridades de investimentos e a participação 
cidadã, de forma a viabilizar a prestação eficiente de serviços públicos, 
a racionalização da infraestrutura existente, o uso eficiente de recursos 
naturais e a melhoria da qualidade de vida nas cidades, com ênfase na 
sustentabilidade e redução das desigualdades.

Diretrizes:

• Fortalecer a capacidade fiscal, técnico-operacional e de planejamento de 
estados e municípios.

• Aprimorar os mecanismos de transparência de gestão pública e controle 
social.

• Fortalecer a capacidade técnica local e a colaboração entre entes federati-
vos (por exemplo, modelo Paraná cidades).

• Utilizar o plano diretor estratégico como instrumento de construção da 
política urbana, devidamente articulado com os planos setoriais.

• Constituir instrumentos de planejamento com foco em financiabilidade, 
factibilidade das ações e viabilidade.
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• Fomentar arranjos para ampliar a consciência socioambiental e partici-
pação cidadã.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Criação de estrutura organizacional com papel de articulação, capilariza-
ção e apoio na constituição de práticas exitosas de planejamento urbano 
e sustentável.

• Fortalecimento das cidades médias, particularmente nas regiões Nordeste 
e Norte.

• Política tributária redutora de desigualdades.

• Indução de boas práticas de planejamento urbano sustentável, com trans-
parência e controle social.

• Otimização de custos e despesas e melhoria dos instrumentos de gestão pú-
blica, objetivando a dinamização e modernização da ação governamental.

• Estabelecimento de processos de M&A de políticas públicas e investimen-
tos realizados.

6.4 Habitação
Visão:

• Possibilitar o acesso à moradia digna para toda a população, incluindo 
o acesso à cidade com infraestrutura e serviços básicos.

Diretrizes:

• Reduzir o déficit habitacional (quantitativo e qualitativo – urbanização 
precária).

• Adensar áreas urbanas (cidade compacta) – promoção do crescimento in-
tensivo e não extensivo dos centros urbanos.

• Garantir o uso social da propriedade urbana.

• Utilizar as áreas urbanas de forma mista, tanto em relação à finalidade 
(moradia, comercial etc.) quanto em relação aos extratos de renda.
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Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Fomento a programas habitacionais de interesse social (coordenação en-
tre setor público e empreendedores imobiliários para implementação de 
políticas de habitação de interesse social, com foco no interesse público).

• Fomento a programas de urbanização integrada em áreas de vulnerabilidade.

• Implementação de programas de aluguel social (conhecer experiências 
internacionais).

• Ampliação das formas de captação de recursos e estruturação de mecanis-
mos adequados de financiamento.

• Estímulo à cooperativa de crédito e consórcios habitacionais.

• Reaproveitamento/retrofit de habitações, em especial em centros históricos.

• Mapeamento de terrenos públicos em áreas com disponibilidade de in-
fraestrutura.

7. Desenvolvimento regional

7.1 Promover oportunidades regionais
Visão:

• Ser o protagonista no processo de empoderamento de atores locais e re-
gionais atuando por redes inteligentes.

Diretrizes:

• Fomentar o desenvolvimento endógeno.

• Fortalecer a inteligência competitiva local.

• Criar programas de financiamento ao desenvolvimento, considerando as 
vocações e demandas locais.

• Fortalecer a governança entre as instâncias federal, regional e local.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Utilizar as instituições de fomento como protagonistas do desenvolvi-
mento regional.
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• Fortalecer financeiramente as instituições de fomento para ampliar a ca-
pacidade de financiamento.

• Criar fundos para financiamentos regionais em todas as regiões, respei-
tando as necessidades locais.

7.2 Redução de desigualdades regionais
Visão:

• Ter disponível um conjunto completo de ferramentas (capacitação, 
infraestrutura, recursos) para que as populações locais promovam 
o  desenvolvimento.

Diretrizes:

• Efetiva redução de desigualdade de renda.

• Estrutura social mínima para a população.

• Política para aplicação de recursos com foco na redução das desigual-
dades regionais.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Investir em educação e formação empreendedora com infraestrutura 
suficiente.

• Promover a organização da sociedade civil em entidades representativas.

• Impulsionar a gestão inteligente dos recursos públicos.

• Aplicar mais recursos nas regiões deprimidas pelos agentes financeiros 
regionais.

• Priorizar o impacto na concessão de recursos.

7.3 Pacto federativo

Visão:

• Ter o pacto federativo como estimulador do equilíbrio de responsabilidades 
entre os entes federativos e melhor compartilhamento de recursos fiscais.
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Diretrizes:

• Criar o marco regulatório para operação de crédito com consórcios 
públicos.

• Promover uma redistribuição fiscal equilibrada entre os entes federativos.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Fomentar a discussão sobre o financiamento público/privado para con-
sórcios públicos.

• Reunir casos de sucesso de gestão pública consorciada.

• Capacitar funcionários públicos para gestão consorciada de bens e servi-
ços públicos.

• Estimular a discussão da distribuição tributária.

• Aprimorar os Fundos Constitucionais (FC) e os Fundos de Desenvolvi-
mento (FD).

7.4 Gestão pública

Visão:

• Ter uma rede de gestão pública integrada, com dinamização da troca de 
experiências de gestão que oferte condições de acesso democrático a bens 
e serviços públicos.

Diretrizes:

• Criar sistemas públicos interoperáveis.

• Aumentar o engajamento e participação social no planejamento e con-
trole das ações.

• Aumentar a oferta dos serviços públicos por meio eletrônico.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Utilização de novas tecnologias para a participação da sociedade na 
formulação das políticas públicas, utilizando ferramentas de gover-
no eletrônico.
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• Preservação e fortalecimento dos organismos nacionais e regionais volta-
dos para a promoção do desenvolvimento.

• Aperfeiçoamento dos mecanismos de financiamento do desenvolvimento 
regional.

Subtemas da dimensão sustentável

8. Vanguarda na agenda ambiental

8.1 Economia de baixo carbono

Visão:

• Apoiar a transição para uma economia com baixa intensidade de carbono.

Diretrizes:

• Aumentar a participação de fontes renováveis na matriz energética (elé-
trica e de transportes).

• Incorporar nos planos de governo o incentivo para a descarbonização 
da economia (por exemplo, Plano Safra, Programa Agricultura de Baixo 
Carbono – ABC, Plano Decenal de Energia – PDE, RenovaBio etc.).

• Mobilizar esforços para articulação institucional (pública e privada) em 
prol da transição para uma economia de baixo carbono.

• Difundir o conceito de Economia Circular (reciclagem, uso compartilha-
do etc.).

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Incentivar o desenvolvimento e a difusão de tecnologias limpas.

• Ser um ator relevante na discussão sobre a precificação de carbono (por 
exemplo, Projeto PMR Brasil, do Ministério da Fazenda e Banco Mundial).

• Participar de espaços de proposição para influenciar a transição para uma 
economia de baixo carbono.
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• Incentivar os governos estaduais e municipais para estabelecer metas 
de participação de tecnologias de baixo carbono em concessões e PPPs 
(transportes, resíduos, saneamento).

8.2 Mudanças climáticas
Visão:

• Ser um ator relevante para atingir a meta brasileira do Acordo de Paris e 
na execução do Plano Nacional de Adaptação à Mudança do Clima (PNA).

Diretrizes:

• Considerar os impactos das mudanças climáticas na análise de projetos.

• Participar ativamente dos fóruns nacionais e internacionais, exercendo 
liderança nos fóruns de finanças climáticas.

• Apoiar a adaptação das cidades aos impactos das mudanças climáticas.

• Tornar a infraestrutura resiliente aos impactos das mudanças climáticas.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Desenvolvimento de novos produtos financeiros para projetos de mitiga-
ção e adaptação às mudanças climáticas.

• Troca de experiências com outras instituições que exercem papel de lide-
rança em mudanças climáticas, incluindo aproximação com a Academia.

• Apoio à inclusão da variável climática nos planos diretores das cidades, 
PPPs e concessões.

8.3 Protagonismo na agenda internacional
Visão:

• Ser um ator relevante e mobilizador na agenda ambiental internacional.

Diretrizes:

• Antecipar-se aos movimentos do mercado doméstico e internacional.

• Dar maior agilidade ao empacotamento de projetos verdes.
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• Participar ativamente de fóruns internacionais e locais, exercendo liderança.

• Articular objetivos e visões conjuntas com o setor público-privado.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Ampliar a articulação entre as instituições de fomento nacionais, o gover-
no brasileiro e atores-chave internacionais nas negociações globais.

• Aumentar a transparência e disseminação dos resultados dos investimen-
tos verdes de forma a ampliar a reputação dos projetos brasileiros.

• Expandir a presença e visibilidade em eventos internacionais.

• Criar um fórum de finanças para o financiamento verde.

8.4 Captação e finanças verdes
Visão:

• Ser o agente de transição para uma economia mais sustentável por meio 
da captação e difusão de finanças verdes.

Diretrizes:

• Expandir e adequar os instrumentos de financiamento a projetos so-
cioambientais.

• Criar novos mecanismos de financiamento verde.

• Sensibilizar diversos atores em diferentes níveis e regiões do país.

• Estudar novas formas de apoio ao financiamento verde (por exemplo, 
BioCoin).

• Induzir a participação do setor privado de forma a alavancar o financia-
mento de projetos verdes.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Capacitar os agentes financeiros em projetos socioambientais.

• Habilitar instituições de fomento para o acesso a recursos estrangeiros.

• Incentivar a certificação de emissões de títulos de dívidas de projetos.

• Estimular a criação de fundos ligados a finanças verdes.
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• Alinhar normas e procedimentos críticos das instituições de fomento de 
forma a facilitar as captações.

• Identificar e fomentar instrumentos de negócios sustentáveis com alto 
impacto.

9. Sustentabilidade como base 
para o desenvolvimento

9.1 Biodiversidade e recursos naturais

Visão:

• Promover os serviços ecossistêmicos necessários ao desenvolvimento so-
cioeconômico sustentável, bem como o uso sustentável de recursos naturais.

Diretrizes:

• Promover: o manejo sustentável de florestas; a restauração florestal de 
12 milhões de hectares; os plantios biodiversos, sistemas agroflorestais, 
plantios florestais intercalados e plantios homogêneos de árvores tro-
picais; e as Unidades de Conservação.

• Minimizar a erosão da diversidade de plantas e animais.

• Estimular o uso sustentável de recursos naturais (solo, água e outros).

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Promover atividades econômicas de uso sustentável da floresta e da so-
ciodiversidade.

• Incentivar a adoção de estratégias setoriais que coíbam o desmatamento 
ilegal.

• Estruturar financiamento de recuperação da cobertura vegetal em escala.

• Criar sistemas de garantias para operações reembolsáveis.

• Realizar chamadas públicas para projetos não reembolsáveis de restaura-
ção vegetal.
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• Orientar, fomentar, estruturar e agilizar projetos de financiamento de 
acordo com as especificidades regionais.

• Integrar ações de organismos que tratam da biodiversidade com o SNF bus-
cando elaborar sinergias que permitam compartilhar informações sobre se-
tores/áreas estratégicas, bem como agilizar o licenciamento dos projetos que 
atendam às metas regionais e coordenar o fomento.

9.2 Economia de base florestal

Visão:

• Desenvolver uma cadeia de valor, buscando atividades de uso sustentável 
da floresta e da biodiversidade, com atratividade econômica.

Diretrizes:

• Aumentar a formalização para pequenos produtores (espécies nativas).

• Desenvolver a integração entre o Ministério do Meio Ambiente e a Secre-
taria de Estado de Meio Ambiente e Sustentabilidade, buscando melhor 
definição de competência em relação às questões florestais.

• Ampliar a capacitação gerencial e técnica para implementação das ativi-
dades de base florestal.

• Promover canais para comercialização de forma legalizada, com a inser-
ção internacional.

• Fomentar a pesquisa científica com foco no desenvolvimento e aprovei-
tamento das potencialidades da biodiversidade para utilização, como 
fármacos, fitofármacos, medicamentos, produtos cosméticos e outros do 
interesse da indústria.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Formar arranjo entre Sebrae, governo e Academia para capacitação dos 
pequenos produtores, com foco na formalização e comercialização dos 
produtos.

• Proporcionar o acesso a produtos financeiros adequados à atividade de-
senvolvida.



R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 49, p. 239-313, jun. 2018.

Desafios do desenvolvimento do Brasil – relatório das contribuições  
de representantes do Sistema Nacional de Fomento para debate de uma agenda 2035

311

• Promover ações para fomentar o cooperativismo das atividades entre os 
pequenos produtores.

9.3 Internalização de riscos socioambientais nas 
decisões dos agentes

Visão:

• Incorporar a identificação de riscos socioambientais na tomada de decisão.

Diretrizes:

• Definir procedimentos para identificação e avaliação dos riscos socioam-
bientais no processo de concessão de crédito.

• Estabelecer padrões mínimos para projetos e clientes.

• Criar parâmetros para avaliação de carteira.

• Identificar projetos com características sustentáveis e também com eleva-
do risco ambiental.

• Introduzir mitigadores de riscos socioambientais para projetos.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Incentivar o crédito para redução dos riscos ambientais.

• Estabelecer articulação com agentes públicos e privados, respeitando as 
especificidades regionais e os agentes de fomento.

• Aperfeiçoar a coleta de informações de parâmetros socioambientais.

• Desenvolver metodologias simplificadas para avaliação do risco socioam-
biental em projetos de menor porte.

9.4 Desmatamento

Visão:

• Tornar o Brasil referência mundial em redução de emissão de carbono em 
relação à mudança do uso do solo.
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Diretrizes:

• Fomentar alternativas energéticas para reduzir a utilização do carvão (por 
exemplo, uso de biogás e substituição de equipamentos que utilizam carvão).

• Aumentar a produtividade no campo, por plantio de precisão e recupera-
ção de pastagem, para evitar o desmatamento.

• Estimular o desenvolvimento de atividades econômicas para o uso susten-
tável da floresta em pé.

• Promover a recuperação de áreas desmatadas e degradadas.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Aumentar a produtividade no campo, por plantio de precisão e recupera-
ção de pastagem, para evitar o desmatamento.

• Adequar as ferramentas financeiras para a recuperação das áreas degradadas.

9.5 Gestão hídrica

Visão:

• Promover o desenvolvimento sustentável por meio do planejamento e da 
gestão otimizada da utilização dos recursos hídricos.

Diretrizes:

• Fortalecer a política nacional de recursos hídricos, contribuindo para a imple-
mentação efetiva do sistema nacional de gerenciamento de recursos hídricos.

• Promover a segurança hídrica, permitindo usos múltiplos da água com 
eficiência.

• Estimular o escoamento de produtos por via fluvial.

Estratégias e principais atores (quando pertinente):

• Elaborar estudos para verificar a viabilidade do potencial hídrico para uso 
em transportes.

• Criar a infraestrutura de irrigação de acordo com as especificidades regionais.

• Desenvolver a estrutura hidráulica para geração de energia hidroelétrica.
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• Estruturar soluções para integração de bacias hidrográficas, recuperação de 
mananciais, construção e segurança de barragens e plantas de dessalinização.

• Integrar ações de gestão de recursos hídricos a ações de biodiversidade 
(por exemplo, matas ciliares).
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Resumo
O artigo é uma síntese dos principais resultados sobre o  benchmarking 
internacional elaborado pela consultoria Roland Berger, no âmbito 
do projeto de planejamento estratégico do BNDES, Desenvolvendo 
Futuros. O trabalho foi elaborado em conjunto com os profissio-
nais do BNDES e incluiu dois workshops com a participação am-
pla de técnicos do Banco, bem como reuniões com especialistas da 
instituição em assuntos associados a bancos de desenvolvimento. 
A maior parte do benchmarking apoia-se em estudos de caso de qua-
tro bancos principais – China Development Bank (China), Korean 
Development Bank (Coreia do Sul), KfW (Alemanha) e Bpifrance 
(França) –, embora seja complementado com exemplos de outros 
bancos. O aprendizado da experiência internacional identifica as 
melhores práticas dos bancos de desenvolvimento, o que contribui-
rá para o aperfeiçoamento do desempenho do BNDES, tornando-o 
mais eficiente para fazer frente aos novos desafios.

Palavras-chave: Bancos de desenvolvimento. Desenvolvimento. Pla-
nejamento estratégico. Financiamento.

Abstract
The article is a synthesis of the main results on the international benchmarking pre-
pared by the Roland Berger consulting firm, as part of the BNDES strategic planning, 
Developing Futures. The article was prepared jointly with the BNDES professionals and 
included two workshops with the wide participation of the Bank’s technicians, as well as 
meetings with experts of the institution in matters associated with development banks. 
Most benchmarking is based on case studies from four major banks – China Development 
Bank (China), Korea Development Bank (South Korea), KfW (Germany) and Bpifrance 
(France) –, although it is supplemented with examples from other banks. The knowledge 
from international experience identifies the best practices of development banks, which 
will contribute to the improvement of the BNDES performance, making it more efficient 
to cope with the new challenges.
Keywords: Development banks. Development. Strategic planning. Financing.
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Introdução
O artigo é uma síntese dos principais resultados sobre o 
 benchmarking internacional elaborado pela consultoria Roland 
Berger, no âmbito do projeto de planejamento estratégico do 
BNDES, Desenvolvendo Futuros.1 O trabalho foi elaborado em 
conjunto com os profissionais do BNDES e incluiu dois workshops 
com a participação ampla de técnicos do Banco, bem como reu-
niões com especialistas da instituição em assuntos associados a 
bancos de desenvolvimento (BD).

A maior parte do benchmarking apoia-se em estudos de caso de 
quatro bancos principais – China Development Bank (China), 
Korean  Development Bank (Coreia do Sul), KfW (Alemanha) e 
Bpifrance (França) –, embora seja complementado com exemplos 
de outros bancos.

Na primeira parte do artigo, são descritas as características mais 
gerais dos BDs, de acordo com: tipologia e evolução histórica; foco 
de atuação e produtos; e fontes de recursos (funding).

A segunda parte apresenta tópicos especiais e estudos de caso com 
a experiência dos BDs nas seguintes ações:

• apoio a micro, pequenas e médias empresas (MPME) e à 
inovação;

• uso de recursos não reembolsáveis (grants);

• canais digitais para a distribuição dos produtos;

• apoio ao desenvolvimento regional;

1 Vale destacar a participação de Sebastian Steger e Alain Chagnaud, integrantes da equi-
pe da Roland Berger e especialistas internacionais em temas de bancos de desenvolvimento.
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• avaliação de impacto e efetividade; e

• governança.

Finalmente, as considerações finais ressaltam as principais lições 
apreendidas das experiências dos BDs analisados.

Tipologia de instituições de 
desenvolvimento
Desde o século XIX até os dias de hoje, as instituições de desenvol-
vimento cumprem papéis relevantes em diversos países.

O financiamento do desenvolvimento corresponde à função principal, 
de longo prazo. Entretanto, a atuação anticíclica é fundamental em 
momentos de crise, com o objetivo de estabilizar o mercado de crédi-
to, como ocorreu durante a crise financeira do fim de 2008 e início de 
2009. A Figura 1 classifica as instituições em quatro grupos principais.

Como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social 
(BNDES) é 100% nacional, este artigo tem como foco a compara-
ção das experiências de BDs, por serem instituições com perfis mais 
próximos do da instituição brasileira.

Desde o surgimento dos primeiros BDs, em meados do século XIX, até 
os dias atuais, o mundo passou por transformações econômicas e so-
ciais relevantes, o que impôs a necessidade de adaptação dos BDs para 
fazer frente aos diferentes desafios do desenvolvimento que surgiram 
em seus países, ao longo do tempo (Figura 2). O papel dos BDs tem 
sido relevante na história de diversos países, independentemente do 
estágio de desenvolvimento das diferentes economias em que atuam 
(ALÉM; MADEIRA; MARTINI, 2017 e ALÉM; MADEIRA, 2015).
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Figura 1 • Tipologia de instituições financeiras – seleção1,2
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Fonte: Roland Berger.

Notas: 1 Instituições que não constam nessa seleção incluem bancos postais, agências de promoção 
comercial e fundos soberanos, entre outros. 2 Inclui agências de crédito a exportações que fazem 
exclusivamente garantias e seguros.
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Figura 2 • Evolução histórica do papel dos bancos de desenvolvimento
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Fontes: UN-Desa (2005); Deutsche Bank (2015); Roland Berger (2017a; 2017b).

Focos de atuação e produtos
As orientações estratégicas correspondem aos princípios que mol-
dam a tomada de decisão gerencial de uma empresa, a configuração 
de seus recursos e sua interação com o mercado de atuação (SONG; 
PARRY, 2009; GATIGNON; XUEREB, 1997).

A clareza de definição estratégica dos BDs permite maior foco de 
atuação (Figura 3).

Na Alemanha, em nível federal, há uma divisão de funções entre o 
KfW, com atuação em diversos setores, com exceção da agricultura, e 
o Landwirtschaftliche Rentenbank, especializado no financiamento 
agrícola. O KfW é administrado pelo Ministério das Finanças e dos 
Estados Federais. Já o Rentenbank é supervisionado pelo  Ministério 
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Federal da Alimentação e Agricultura. Em nível dos estados, há os 
BDs locais/regionais com foco, produtos e modelos de receitas di-
ferenciados. No caso do KfW, destaca-se o suporte a projetos de 
economia verde associados às mudanças climáticas.

Figura 3 • Prioridades estratégicas

> (1) MPMEs; (2) mudanças climáticas e meio ambiente;
(3) globalização e progresso tecnológicoKfW

Bpifrance

China Development
Bank (CDB)

Korea Development
Bank (KDB)

> (1) MPMEs e inovação; (2) aumento da competitividade 
das empresas; e (3) desenvolvimento de um ecossistema 
favorável ao empreendedorismo

> (1) Fortalecimento do sistema �nanceiro 
e aumento da competitividade das 
empresas; 2) MPMEs e inovação; e 
(3) estabilização do mercado de crédito

> (1) Infraestrutura e indústria; e (2) aumento
da competitividade das empresas

Fontes: Roland Berger (2017a; 2017b), com base em informações de relatórios das instituições.

Os financiamentos do CDB, na China, por sua vez, focam o desen-
volvimento de infraestrutura e indústrias básicas.

Na Coreia do Sul, o KDB, desde sua constituição, nos anos 1950, 
passou por severas alterações em sua estratégia de desenvolvimento. 
Na sua origem, o banco esteve destinado à reconstrução do país e ao 
apoio à manufatura leve. Nos anos 1960, passou a concentrar seus 
esforços na substituição das importações e na promoção das expor-
tações. Os anos 1970 foram marcados pela reorientação do banco 
para o apoio às indústrias química e pesada. Nos anos 1980, os obje-
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tivos da organização estavam centrados na promoção de indústrias 
de alta tecnologia e MPMEs. A crise asiática de 1997 trouxe a neces-
sidade de foco em reestruturações do setor produtivo. Atualmente, 
a instituição centra esforços nos setores portadores de futuro, asso-
ciados à inovação e à alta tecnologia.

Em linhas gerais, os alvos da atuação dos BDs são os setores/segmen-
tos com maior nível de complexidade – que exigem uma  expertise 
sofisticada para avaliação –, que geram impactos positivos em toda 
a economia (externalidades positivas) e/ou onde prevalecem os re-
tornos sociais sobre os retornos privados. Esses setores/segmentos 
muitas vezes não têm acesso aos recursos necessários para o finan-
ciamento dos projetos de investimento no mercado de crédito pri-
vado. Entre esses setores/segmentos, destacam-se: a infraestrutura; a 
inovação tecnológica; o apoio às micros, pequenas e médias empre-
sas; microcrédito e projetos econômicos ambientalmente e social-
mente responsáveis, como o desenvolvimento de fontes alternativas 
de energia e outras iniciativas da “economia verde”.

A Figura 4 mostra as diversas áreas de atuação dos BDs. Observa-se que 
o BNDES, o KfW e o CDB têm atuação mais diversificada. Atualmen-
te, a promoção às MPMEs, o financiamento à economia verde e o apoio 
à inovação têm ganhado destaque como focos de atuação dos BDs.

Os BDs têm diversificado o seu portfólio de produtos para o apoio 
ao desenvolvimento: além dos empréstimos, há investimentos em 
equity, financiamentos não reembolsáveis (grants), concessão de ga-
rantias e prestação de consultoria técnica (Figura  5). No caso do 
Bpifrance, por exemplo, destaca-se a utilização expressiva de garan-
tias a empréstimos realizados por bancos parceiros. O BPI estima 
que a alocação de € 1 em garantias gera um fator multiplicador de 
24,6 vezes, aumentando seu impacto de fomento na economia.
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Figura 4 • Áreas de atuação dos bancos nacionais de desenvolvimento
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Fontes: BNDES (2017); KfW (2017); Bpifrance (2017); CDB (2017); KDB (2017); ICO (2017); 
BBB (2017a); e Roland Berger (2017).
Notas: 1 Instituto de Crédito Oficial (ICO), espanhol 2 British Business Bank (BBB), do Reino Unido.

Figura 5 • Portfólio de produtos e estratégia
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Fonte: Roland Berger (2017c).

Notas: 1 Baseado em uma pesquisa com vinte bancos nacionais de desenvolvimento europeus. 
2 A gestão de plataformas inclui a criação de redes para facilitar a cooperação, a sinergia e as 
 parcerias entre pequenas e grandes empresas.
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As fontes de recursos (funding) 
dos BDs
O funding dos BDs é composto de captações de recursos no mercado 
e/ou de repasse de recursos do governo (Figura 6).

Figura 6 • Fontes de recursos de BDs selecionados
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KDB

Bpifrance
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CDB

L-Bank

IBB

Caisse des Dépôts

CDO
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BGK

CMSS ✓✓

✓

✓✓✓ ✓

✓✓✓
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✓
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~100%
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✓
✓

✓
✓✓

✓
✓
✓ ~65%

~80%

Fonte: Roland Berger (2017a; 2017b), com base em informações das instituições.
Nota: IBB - Investitionsbank Berlin; CDO - Cassa Depositi e Prestiti;  
ICF - Institut Català de Finances; BGK - Bank Gospodarstwa Krajowego.

O CDB e o KDB são exemplos de BD com funding híbrido, compos-
to tanto de recursos captados no mercado quanto de fundos públi-
cos. Na Coreia do Sul, os títulos do KDB ocuparam o terceiro lugar 
em volume de emissão, atrás apenas dos Títulos do Tesouro e dos 
Títulos de Estabilização Monetária. Os títulos do CDB, por sua vez, 
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são considerados dívidas soberanas, ou seja, têm garantia explíci-
ta do governo chinês. Ao oferecer títulos diversificados, com alta 
liquidez e boa classificação de risco, o CDB contribui ativamente 
para o desenvolvimento do mercado de títulos chineses e para a 
internacionalização do renminbi (RMB).

O KfW, na Alemanha, destaca-se pela participação de captações de 
mercado no seu funding total.

Atualmente, esse banco tem uma estratégia de emissões estruturada 
em três tipos de títulos:

• títulos benchmark, com alta liquidez, em euro e dólar, pa-
trocinados pelo governo e com vencimento de três, cinco e 
dez anos;

• outros títulos, de alta liquidez com vencimentos variados, 
com ou sem opção de compra (euro e dólar) em mercados es-
tratégicos, títulos verdes; outros títulos públicos estruturados 
em várias moedas; e

• títulos privados, estruturados de acordo com as necessidades 
do investidor e flexíveis em moeda e maturidade.

Essa estratégia baseia-se na garantia explícita da República Federa-
tiva da Alemanha e na avaliação de risco AAA do banco. A oferta 
desses produtos reflete a crescente busca pela conscientização dos 
investidores em investimento com impacto climático ou socialmen-
te responsável. Vale ressaltar que os bancos são os principais inves-
tidores em títulos do KfW (Figura 7).

Apesar de captar a maior parte de seu funding no mercado, o KfW 
usufrui de benefícios indiretos e diretos. Além de não pagarem 
impostos nem dividendos, seus títulos têm garantia soberana, o 
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que eleva a classificação do banco para AAA e reduz seu custo 
de captação. De acordo com a regulamentação de requisitos de 
capital, os títulos do KfW são ponderados com o risco zero e con-
siderados com o maior nível de liquidez. Como benefício direto, 
o banco recebe recursos do orçamento do setor público para pro-
gramas específicos.

Tópicos especiais
O apoio a micro, pequenas e médias 
empresas (MPME) e à inovação
Criado em 2013, o Bpifrance oferece: financiamentos, investimen-
tos e seguros de exportação. O banco apoia empresas de todos os 
tamanhos, porém com um foco principal em MPMEs. Em 2015, o 

Figura 7 • Estrutura do funding do KfW

72.8 bi
Total do funding em 2016

90%
do funding em € e US$

7 títulos benchmark
respondem pela maior parte do funding

68%

6%

26%

Composição do funding (%)

Distribuição das transações por instrumento

23%

25%

2%

45%

5%

Asset management

Bancos

Fundos de pensão e seguridade
Outros

Bancos centrais

Participação por investidores (Títulos benchmark (€) %)

14

89

103

Outros títulos

Títulos privados

Títulos benchmark

Outros títulos

Títulos privados

Títulos benchmark

Fonte: KfW (2017).
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total dos financiamentos a MPMEs e startups atingiu € 8,6 bilhões e 
o investimento em participações acionárias, € 1,8 bilhão.

No que diz respeito ao seu portfólio de investimentos, 70% corres-
pondem a participações minoritárias em empresas desde sua fase 
embrionária, pautadas por limites de participação, preocupação 
com a governança corporativa da empresa e cláusulas de entrada e 
saída definidas. Os demais 30% são compostos de participações em 
mais de 260 fundos que investem em MPMEs.

O banco promove anualmente o Bpi Info Generation, que reúne 
empresários, startups, investidores e especialistas internacionais, 
com o objetivo de apresentar as novas tendências tecnológicas. 
Além disso, o evento é uma oportunidade para a prospecção de no-
vos mercados na Europa, na Ásia e na América do Norte.

Figura 8 • KfW – Financiamentos para MPMEs e startups inovadoras
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Fonte: Roland Berger (2017c), com base em informações da instituição.

Notas: 1 European Recovery Program. 2 European Fund for Strategic Investments.
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Figura 9 • KfW – Investimentos em equity para MPMEs e startups inovadoras
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Fonte: Roland Berger (2017c), com base em informações da instituição.

Nota: 1 European Recovery Program.

O KfW, por sua vez, apoia MPMEs por meio de financiamento e 
investimento em participações acionárias (figuras 8 e 9).

Além do portfólio de produtos, o KfW oferece um portal digital 
que facilita o acesso a recursos e financiamentos para potenciais 
fundadores de startups.

Uso de recursos não 
reembolsáveis (grants)
Segundo uma pesquisa elaborada pela Roland Berger com vinte BDs 
nacionais europeus, 53% dos entrevistados oferecem financiamento 
com recursos não reembolsáveis (grants). São, em grande medida, 
fundos públicos que visam o apoio a segmentos/setores específicos, 
como MPMEs e inovação.
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Box 1 • Outros exemplos de apoio a MPMEs e startups

O KDB criou ferramentas específicas e instrumentos de empréstimo coordena-
dos para promover um forte ecossistema de inovação tecnológica:

KDB IR Center – Fórum para novas startups poderem realizar apresentações a 
venture capitals a fim de buscar investidores.

KDB Next Round – Startup orientada ao mercado e com o objetivo de conec-
tar startups com investidores.

KDB Accelerator Fund – Fundo de investimento para startups muito novas 
negligenciadas por empresas privadas.

Technology Banking Department – Unidade de negócios especializada em 
consultoria financeira com foco em crescimento e melhorias estruturais. Essa 
unidade tem o objetivo de criar produtos específicos e é responsável pela cria-
ção de produtos inovadores, como os empréstimos com garantia de proprieda-
de intelectual, para empresas de inovação e tecnologia do país.

Esse foco do KDB em MPMEs busca suprir a necessidade do país, uma vez que 
essas empresas representam 99% do número total de empresas sul-coreanas, 
empregam 80% dos funcionários e realizam 48% da produção nacional.

O Finnvera, na Finlândia, oferece uma série de instrumentos para apoio às 
MPMEs, conforme mostra a figura a seguir.

 O apoio da Finnvera para MPMEs e startups inovadoras

Aperfeiçoamento
de produtos
e processos

Nova postura
perante os
riscos

Diversi�cação
de serviços de
consultoria

Coordenação
com outras
instituições

> Desenvolvimento de produtos estruturados para MPME 
Tradicionalmente, um garantidor de capital de giro, o banco recentemente lançou:
– Garantia de recebíveis de exportações para os exportadores
– Garantia de compra de recebíveis de exportações para bancos que �nanciam as exportações

> Maior apetite por risco em operações com MPMEs
– Aceite de menor número de informações por parte do comprador 
– O banco enfrenta maiores índices de perdas, mas o crédito a MPMEs tem participação 

pequena no portfólio total

> Programas de treinamento para as empresas
> Oferta de serviços de consultoria sobre comércio e �nanças

> Finnvera faz parte do Team Finland, um consórcio que reúne vários outros atores o�ciais
– Como a Tekes, que �nancia pesquisa, desenvolvimento e inovação; a Finpro, que 

promove as exportações das MPMEs; e a Tesi, provedora de capital de risco/capital próprio

– 600 especialistas de quatro organizações compartilham um mesmo espaço e 
trabalham com foco na base conjunta de empresas

1

2

3

4

Fonte: Finnvera (2017).
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No caso do KfW, na Alemanha, os financiamentos com recursos 
não reembolsáveis correspondem a menos de 1% do portfólio de 
produtos e são fornecidos tanto para investimentos domésticos 
quanto para projetos fora do país. Em 2016, o KfW desembolsou 
€ 450 milhões com financiamentos não reembolsáveis, acima dos 
€ 300 milhões registrados no ano anterior. Destacam-se os finan-
ciamentos não reembolsáveis a projetos que visam o aumento da 
eficiência energética. O KfW oferece um portal digital que facili-
ta o acesso a financiamentos não reembolsáveis em curto espaço 
de tempo.

Em relação à experiência do Bpifrance, grants e instrumentos simi-
lares são utilizados para financiar startups e MPMEs.

Vale destacar o programa Eureka, do Bpifrance, que é uma inicia-
tiva governamental para apoiar a cooperação tecnológica europeia, 
permitindo aos beneficiários obter um prêmio e o acesso aos finan-
ciamentos nacionais para projetos conjuntos em pesquisa, desenvol-
vimento e inovação (P,D&I). Os beneficiários elegíveis são todos os 
projetos envolvendo pelo menos dois participantes independentes, 
em dois países-membros da Eureka.

O Bpifrance oferece também o que eles chamam de adiantamen-
to reembolsável. Uma vez oferecido às empresas, o banco passa a 
apoiar e monitorar a evolução do negócio a ser desenvolvido por 
meio de sua consultoria. Em caso de sucesso, o banco tem o di-
reito de receber de volta o financiamento oferecido. Entretanto, 
em caso de fracasso, o empreendedor não é obrigado a devolver o 
valor recebido, que se converte em um financiamento não reem-
bolsável comum.
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Canais digitais para a distribuição  
dos produtos
Atualmente, os BDs buscam, crescentemente, soluções digitais para 
aumentar a eficiência operacional e agilizar o acesso dos clientes 
ao crédito.

O KfW é um exemplo do uso de canais digitais para maior apro-
ximação dos clientes e redução do tempo de acesso aos financia-
mentos. O aperfeiçoamento dos processos digitais iniciado em 2012 
culminou, atualmente, no que é conhecido como cappuccino credit, 
que implica a resposta/aprovação de um pedido de fomento no tem-
po em que o cliente levaria para preparar um cappuccino. Após a 
aprovação do pedido de crédito no site, o cliente tem o valor libera-
do e seleciona entre as opções de bancos parceiros/agentes financei-
ros para a retirada do dinheiro e assinatura do contrato (ver Box 2).

Embora os bancos parceiros/agentes financeiros continuem fa-
zendo parte do processo, o KfW exerce maior controle sobre o 
fomento, podendo direcionar os recursos aos setores considera-
dos prioritários.

Box 2 • A nova plataforma digital do KfW

Com essa nova plataforma, o KfW criou com sucesso um processo de crédito 
digitalizado de ponta a ponta com a aprovação online imediata para linhas de 
produtos simples, seguindo os seguintes passos:

Informação – Oferta de informações orientadas para o cliente, orientação a 
produtos adequados mediante um buscador de produtos fácil de usar e ferra-
mentas de consultoria online.

Apoio inicial – Transferência totalmente digital de informações sobre cliente/
projeto para bancos ou intermediários sem mudança de mídia ou perda de 
informações e conexão a plataformas de corretores.
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Apoio – Suporte de assessores de clientes com ferramentas e dados, oferta de 
consultoria por todos os canais (agência, online etc.) e compilação, sem papel, 
das informações necessárias das partes envolvidas.

Confirmação – Aprovação de crédito totalmente automatizada dentro de 
poucos segundos e especialistas envolvidos para fins de confirmação: a decisão 
do especialista é processada digitalmente.

Conclusão – Decisão automatizada sobre o crédito e o registro para uso do 
banco parceiro/agente financeiro.

O processo de digitalização tem fornecido uma série de benefícios na orien-
tação ao cliente, bem como eficiência de processos e melhoria de indicado-
res-chave de desempenho (key performance indicators – KPI). No quesito de 
orientação ao cliente, houve maior visibilidade dos produtos, maior transpa-
rência das ofertas, maior acessibilidade (24 horas on-line), redução de comple-
xidade para o processo de solicitação e resposta em tempo real. No âmbito de 
eficiência de processos, mais de mil parceiros integrados digitalmente à plata-
forma, 350 mil solicitações digitalizadas por ano, 98% das decisões totalmente 
automatizadas e economias expressivas graças à redução do trabalho manual.

O apoio ao desenvolvimento regional
Em relação à experiência do BPI, a busca por maior proximidade 
dos clientes culminou em uma atuação direta e regionalizada. O 
Bpifrance não refinancia bancos comerciais e não os utiliza para 
distribuição de seus produtos. A cooperação com outras institui-
ções financeiras ocorre pela prestação de garantias e operações con-
juntas de financiamento e investimento.

O banco francês tem cerca de quarenta escritórios espalhados pelo 
país, sendo que 90% das decisões quanto ao suporte para projetos 
de investimento são descentralizadas e refletem as prioridades de 
cada região.

As autoridades/representantes regionais participam dos órgãos de 
administração do banco, ou seja, do Conselho de Administração, 
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do Conselho de Administração Regional, do Comitê Nacional de 
Direção e dos Comitês Diretores Regionais. Dessa forma, é assegu-
rada uma coerência do banco com a estratégia regional para a ino-
vação e o desenvolvimento econômico da região pelo envolvimento 
dos atores econômicos locais.2

Em parceria com as regiões, o Bpifrance desenvolve pacotes de fi-
nanciamento adaptados às especificidades territoriais, por meio 
dos Fundos de Inovação e de Garantias, regionais e inter-regionais 
(Box 3).

Box 3 • A atuação regional do BPI

Cada região é apta a definir sua própria prioridade estratégica, conforme os 
exemplos a seguir:

Bretanha – Incentivar o desenvolvimento de projetos na indústria de alimen-
tos, biotecnologia, pesca e frutos do mar.

Poitou-Charentes e Limousin – Uso de empréstimos de desenvolvimento ter-
ritorial (territorial development loans) para o desenvolvimento das negociações 
da União das Indústrias e o comércio de metalúrgicas.

Île de France – Foco na transição energética e ecológica, digital, saúde, mo-
bilidade e ecoindústrias.

Alta Normandia – Apoio a empresas inovadoras na transferência de tecnologia.

Esses acordos regionais contribuem para o financiamento de projetos es-
tratégicos para o desenvolvimento das regiões, conforme a figura a seguir.

2 Desde a criação do banco, em 2013, já ocorreram 117 encontros dos comitês diretores 
regionais. Além disso, anualmente o banco convoca o que se chama de Dia das Parcerias, 
com a participação dos diretores regionais do Bpifrance e dos representantes regionais. 
Dessa forma, são discutidas novas perspectivas e oportunidades de colaboração. Nesses 
diálogos, ainda são envolvidas redes de relacionamento, como France Hub e investido-
res privados.
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 Estrutura do apoio regional do Bpifrance

Descrição dos produtos

> Usados pelo BPI para combinar (1:1) com 
fundos nacionais

> Aumento da proporção do risco garantido em 
até 70% (garantia nacional de 35% e garantia 
regional de 35%)

> Facilita o acesso das empresas ao crédito para 
projetos de alto risco

Empresas
criadas
(2016)

2.055 

Crédito
concedido
(€ milhões
2016)

14

Fundos de 
garantia 
regionais

Fundos de 
inovação
regionais

Empréstimos 
para o
desenvolvimento
territorial

424

> Co�nanciamento (região e Bpifrance) de 
projetos inovadores em setores priorizados 
pela região

> Disponível em todo o segmento de negócios de 
viabilidade, desenvolvimento e comercialização

> Fundos não reembolsáveis, adiantamentos
(reembolsáveis no caso de sucesso) e 
empréstimos sem juros para inovação

1.102 49 461

> Fortalecimento da estrutura �nanceira das 
empresas durante a fase de desenvolvimento – 
empéstimos não garantidos que se bene�ciam 
de cronogramas de reembolso deferido

> Taxas de juros preferenciais subsídiiadas
pelas regiões

> Prioridades regionais – “empréstimos verdes”, 
�nanciamento às exportações

217 7.6 44.6

> Financiamentos às MPMEs por subscrição de um
ou mais fundos, regionais/inter-regionais
(normalmente junto com o Bpifrance)

> Foco especial em empresa embrionárias,
inovação, desenvolvimento inicial das empresas
ou sucessão de capital

103 
fundos
subscritos 
pelo Bpifrance 
por um montante 
de € 657mi

€ 2,6 bi de ativos 
sob gestão

i.e. € 941 milhões
de empréstimos
apoiados, com
€ 238 milhões de
risco garantido

Fundos de 
investimento 
regionais/
Inter-regionais

Crédito
concedido
desde a
origem
(€ milhões)

Fontes: Entrevistas com especialistas; Bpifrance (2017); e site do Bpifrance.

Na Alemanha, o sistema de financiamento ao desenvolvimento é 
composto de duas instituições federais – o KfW e o Rentenbank – 
e de 17 BDs regionais (Figura 10).

Na China, o CDB tem cerca de quarenta escritórios espalhados pelo 
país, que, além de responsáveis pela distribuição dos produtos do ban-
co, seguem as metas estabelecidas pelo escritório central (Pequim).
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Avaliação de impacto e efetividade
A avaliação de impacto e efetividade da atuação dos BDs é uma obri-
gação em relação à sociedade, tendo em vista que são instituições do 
Estado e contam com recursos públicos, em maior ou menor medida, 
na composição de seu funding. Entretanto, a elaboração de indicado-
res abrangentes e adequados às especificidades do papel dos BDs con-
tinua sendo um desafio para as instituições, no que diz respeito a seu 
impacto tanto direto quanto indireto – geração de externalidades.

Grande parte dos indicadores utilizados está mais associada ao de-
sempenho financeiro do que à mensuração dos impactos diretos e 
das externalidades positivas geradas pela atuação dos BD e/ou ao 
uso eficiente de recursos públicos (Figura 11).

Figura 11 • Indicadores de impacto/efetividade
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Fontes: KfW (2016); Bpifrance (2017); CDB (2017); e KDB (2017).
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O KfW, na Alemanha, mede o impacto de sua atuação pelo nível 
de atividade promocional que empreende. Estariam incluídos nesse 
universo financiamentos a setores geradores de externalidades po-
sitivas, para os quais estariam disponíveis empréstimos a taxas de 
juros preferenciais e recursos não reembolsáveis (grants). O quanto 
esse tipo de suporte evolui ao longo do tempo é medido pelo indi-
cador chamado Förderleistung. O aumento do indicador seria uma 
meta de desenvolvimento, com o objetivo de otimizar e maximizar 
o nível de atividade promocional.

Em relação aos BDs analisados, o Bpifrance é o que mais tem avan-
çado na tentativa de elaborar indicadores de fácil compreensão, di-
nâmicos e com acompanhamento regular (Figura 12).

Figura 12 • Indicadores de impacto/efetividade do Bpifrance
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Fonte: Bpifrance (2017).
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Governança
Os BDs são instituições estatais e seu funding conta, em maior ou 
menor medida, com recursos públicos. Por isso, precisam apresen-
tar estruturas de governança claras e transparentes para a sociedade.

A Figura 13 mostra a estrutura de governança das instituições, que 
se baseia, em grande parte, na participação de órgãos colegiados nos 
processos de decisão sobre o suporte ao desenvolvimento.

Figura 13 • Governança dos BDs
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Fontes: CDB (2017); KfW (2017); Bpifrance (2017); e BBB (2017a).
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Considerações finais
Os BDs são essenciais para apoiar políticas e estratégias de desen-
volvimento e são muito comuns em diversos países, em diferentes 
estágios de desenvolvimento.

A atuação dos BDs em bases permanentes é importante, dado o di-
namismo do processo de desenvolvimento. Suas “missões” e objetivos 
mudam ao longo do tempo, refletindo diferentes estágios de desen-
volvimento dos países. Mesmo em economias já desenvolvidas, nas 
quais já houve o avanço expressivo dos diversos setores produtivos, 
a ação dos BDs continua fundamental – haja vista a importância do 
KfW na Alemanha. Além disso, o enfrentamento dos novos desafios 
econômicos, sociais e ambientais se coloca tanto para países em de-
senvolvimento quanto para as economias mais avançadas – e os BDs 
são instrumentos valiosos em cada um dos casos.

É importante ressaltar que, apesar da importância da performance 
financeira para a manutenção das atividades, os BDs não têm o lu-
cro financeiro como medida de seus resultados. A maximização do 
bem-estar social e o desenvolvimento econômico e ambientalmente 
sustentável são os objetivos primordiais de um BD.

Os BDs são instrumentos necessários para o desenvolvimento econô-
mico e para a estabilidade do sistema financeiro. Portanto, a convi-
vência dessas instituições com os diversos agentes privados é crucial 
para manutenção de um sistema financeiro inovador e resiliente.

As tendências dos BDs apresentadas no artigo convergem com os 
resultados divulgados pelo World Bank Group (2018). O estudo 
contou com a participação de 64 BDs nacionais de diferentes partes 
do mundo. Os principais resultados mostram que:
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• as instituições cumprem um papel complementar às insti-
tuições financeiras privadas, fornecendo crédito para setores 
estratégicos que não têm acesso a fontes de financiamento 
adequadas no mercado;

• historicamente, seja qual for seu estágio de desenvolvimen-
to, diversos países estabeleceram BDs para o financiamento 
das infraestruturas (logística, telecomunicações e energia), de 
indústrias estratégicas, de MPMEs e inovação tecnológica; e

• novos BDs continuam sendo criados tanto em países desen-
volvidos quanto naqueles em desenvolvimento para o apoio 
a investimentos em infraestrutura, na economia verde e em 
projetos da economia digital.

Os BDs operam em múltiplos setores e segmentos de mercado e 
sua capacidade de servir a setores/segmentos que não conseguem 
o crédito de que precisam no setor financeiro privado faz com que 
sejam atores relevantes e indispensáveis na agenda de desenvolvi-
mento global.
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