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Resumo

O artigo analisa os beneficios dos fundos de desenvolvimento, enten-
didos como aque]es que atrelam seu patriménio a finalidades asso-
ciadas a projetos de desenvolvimento, com foco em fundos federais
operados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES). Os fundos sio analisados em relagio a impactos fiscais; gera-
¢do de ativos financeiros e receitas; alavancagem de recursos e captacio
de parceiros; e entregas para a sociedade e externalidades. Sao analisa-
dos: 0 Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), que financia programas
de desenvolvimento econdmico; o Fundo Nacional sobre Mudanca do
Clima (Fundo Clima), que financia projetos de mitigacao das mudan-
cas climaticas; o Fundo Garantidor para Investimentos (BNDES FGI),
que fornece garantias; ¢ o Fundo Amazonia, formado por doagdes, que
apoia 0 combate a0 desmatamento e promove a conserva¢io da Ama-
z6nia. Conclui-se que esses fundos, pela geracio de ativos financeiros e
de receitas, podem ser instrumentos relevantes na construgio de estra-
tégias de financiamento publico sustentaveis no longo prazo.

Palavras-chave: fundos de desenvolvimento; financas publicas; avaliacio de efetividade;

financiamento de politicas publicas.

Abstract

The article analyzes the benefits of development funds, understood as those whose assets are linked
to purposes associated with development projects, focusing on federal funds operated by the Brazilian
development bank (BNDES). Four dimensions are analyzed: fiscal impact, generation of financial
assets and revenues, leveraging of resources and partner attraction and deliveries to society and
externalities. The following funds are analyzed: the Worker’s Assistance Fund (FAT), which finances
economic development programs; the National Fund on Climate Change (Fundo Clima), which
finances climate change mitigation projects; the Investment Guarantee Fund (BNDES FGI),
which provides guarantees; and the Amazon Fund, formed by donations, which supports the fight
against deforestation and promotes the conservation of the Amazon. The study concludes that these
funds, by generating financial assets and revenue, can be relevant instruments in the construction of

sustainable public financing strategies in the long term.

Keywords: development funds; public finances; effectiveness assessments; public policy financing.
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Introducao

Os fundos de desenvolvimento atrelam determinado patrimoénio
a finalidades especificas associadas a projetos de desenvolvimento
econdmico, social e/ou ambiental, apesar de poderem ter natureza
distinta. Na esfera federal, ha mais de uma centena de fundos ativos
(Bassi, 2019), sendo os principais, em termos de patrimoénio, o Fundo
de Garantia por Tempo de Servico (FGTS); o Fundo de Amparo
ao Trabalhador (FAT); os fundos constitucionais de financiamento
do Nordeste (FNE), do Norte (FNO) e do Centro-Oeste (FCO); e o

Fundo de Financiamento Estudantil (Fies).

Cada um desses fundos persegue objetivos especificos, podendo se
associar a diferentes externalidades, sejam elas economicas, como
o Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico
(FNDCT), que financia ciéncia, tecnologia ¢ inovagdes; sociais,
como o Fies, que financia educacio superior; ou ambientais, como
o Fundo Nacional sobre Mudan¢a do Clima (Fundo Clima), que
financia projetos e empreendimentos que tenham como Objetivo a

mitigacdo das mudangas climaticas.

Para além das externalidades relacionadas a cada fundo, por meio
de operacoes de crédito, garantias ou investimentos, e mesmo pela
aplicacio de suas disponibilidades, eles podem gerar ativos finan-
ceiros (e receitas) para o setor publico e trazer outros parceiros para
o financiamento dessas atividades, alavancando recursos seja por

meio de doag()es ou de investimentos.

Assim, o trabalho analisa os fundos em quatro dimensoes:
(i) impactos fiscais; (ii) gerac¢io de ativos financeiros e recei-

tas; (iii) alavancagem de recursos e captagio de parceiros; e

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 107-157, dez. 2024 ‘<1 09



110)

Luiz Daniel Willcox de Souza e Felipe Silveira Marques

(iv) entregas para a sociedade e externalidades. Essas dimensoes
serdo examinadas a partir de uma tipologia que diferencia os
impactos sobre as financas publicas: programatico (que executa
despesas primarias do or¢amento e a¢des nio reembolsaveis), de

financiamento, de garantias ou de investimento.

Este trabalho contem tres secoes, além desta introdugio e da
conclusdo. A proxima se¢io estabelece uma tipologia dos fundos
de desenvolvimento com base em Costa (2012; 2017), que os
distingue pela sua natureza (publico ou privado) e finalidade
(programatico, isto ¢, que executa despesas primarias; de
financiamento; de garantia; ou de investimento). A secao
seguinte descreve os impactos fiscais desses fundos sobre
as financas publicas (resultado primario e endividamento
publico). A dltima se¢io traz estudos de caso de quatro fundos
de desenvolvimento operados pelo BNDES: (i) FAT, fonte
principal de funding do Banco; (ii) Fundo Clima, fundo publico
de financiamento para projetos ¢ empreendimentos que tenham
como objetivo a mitiga¢do das mudancas climaticas; (iii) BNDES
FGI, fundo privado de garantias para a ampliacio do acesso a
credito para micro, pequenas e médias empresas (MPME); e
(iv) Fundo Amazoénia, fundo privado programatico, formado
por doagdes, que apoia, com recursos nao reembolsaveis, acdes
de prevencio, monitoramento ¢ combate ao desmatamento e
de promocio da conservagio e do uso sustentavel da Amazonia
Legal. Para cada um desses quatro fundos, sio identificados seus

principais beneficios e impactos fiscais.
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Tipologia dos fundos: diferentes
naturezas e finalidades

Os fundos sdo uma importante ferramenta para o financiamento do
desenvolvimento econdmico, social e ambiental.! Em geral, buscam
assegurar a captag¢io de recursos para finalidades especificas, perse-
guindo diferentes resultados associados ao desenvolvimento. Além
disso, na maioria dos casos, a aloca¢io de recursos esta submetida
a uma governanga propria que varia com o modelo de cada fundo.
A despeito dessas caracteristicas, ¢ possivel agrupa-los quanto a sua
natureza e finalidade, e quanto a seus diferentes impactos sobre o

resultado primario do setor publico.

A primeira grande distingdo entre os fundos de desenvolvimento ¢
quanto a sua natureza (publico ou privado). Isso define se sua regulagio
sera feita no 4mbito do direito publico ou do direito privado e se aplica
mesmo quando nio existe uma personalidade juridica propria associa-

da ao fundo (CNP]), como ¢ o caso de diversos fundos publicos.

Os fundos publicos sao aqueles criados por lei, que operam dentro

do orcamento e cuja natureza é de entidade publica.? Em termos

1 Bassi (2019, p. 9) oferece um breve histérico dos fundos publicos no Brasil.

2 Na Tabela de Natureza Juridica (IBGE, 2021), os fundos publicos federais sao: (i) Fundo
Publico da Administra¢io Direta Federal (codigo 131-7), que compreende fundos especiais de
natureza contdbil e/ou financeira, ndo dotados de personalidade juridica, previstos nos artigos
71274 da Lei 4.320, de 17 de marco de 1964, e criados no ambito de poder da Unido, bem como
dos ministérios publicos e dos tribunais de contas; e (ii) Fundo Piblico da Administragio Indi-
reta Federal (codigo 128-7), que compreende fundos dotados de personalidade juridica (isto ¢,
com CNPJ), criados no dmbito de poder da Unido. Ha codigos distintos para fundos estaduais e
municipais: Fundo Publico da Administracio Indireta Estadual ou do Distrito Federal (129-5);
Fundo Publico da Administragio Indireta Municipal (130-9); Fundo Piblico da Administra-
¢do Direta Estadual ou do Distrito Federal (132-5); ¢ Fundo Publico da Administracio Direta
Municipal (133-3).
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legais, os fundos pﬁblicos sao chamados de fundos especiais
(Lei 4.320, de 17 de margo de 1964). No art. 71, consta que “cons-
titui fundo especial o produto de receitas especificadas que por lei
se vinculam a realizagéo de determinados objetivos ou servicos,
facultada a adogio de normas peculiares de aplica¢io”. Uma van-
tagem dos fundos ¢ que, salvo determinac¢io em contrario da lei
que o instituiu, eventual saldo positivo do fundo especial apurado
em balanco sera transferido para o exercicio seguinte, a credito
do mesmo fundo (art. 73). Outra vantagem ¢ que eles garantem
recursos para objetivos especificos, o que ¢ importante quando
ha necessidade de investimentos continuos por um longo perio-
do, como na infraestrutura ¢ na ciéncia e tecnologia, funcionando

como fontes estaveis de recursos de longo prazo.

O Decreto 93.872, de 23 de dezembro de 1986, distingue os fun-
dos especiais de natureza contabil ou financeira. Ambos sio de-
finidos como “a modalidade de gestio de parcela de recursos do
Tesouro Nacional, vinculados por lei a realiza¢io de determina-
dos objetivos de politica econdémica, social ou administrativa do
Governo” (art. 71). Porém, os fundos especiais de natureza contabil
sao os constituidos por disponibilidades financeiras evidenciadas em
registros contdbeis, que se destinam a atender a saques efetuados
diretamente contra o caixa do Tesouro Nacional; ja os fundos espe-
ciais de natureza financeira sdo os constituidos mediante movimen-
tacio de recursos de caixa do Tesouro Nacional para depdsitos em
estabelecimentos oficiais de credito (os bancos publicos), destina-

dos a atender aos saques previstos em programacio especifica.

Os fundos privados sio aqueles regidos pelo direito privado,

compreendendo fundos privados (aval, garantidores de parcerias
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publico-privadas e fundos patrimoniais — endownments);®> fundos
de investimentos regulados pela Comissio de Valores Mobiliarios
(CVM) ou pelo Banco Central do Brasil (BCB);* e fundos garanti-

dores de créditos.”

A segunda distin¢do ¢ quanto a finalidade dos fundos. Usou-se aqui
a classificacio proposta por Costa (2017, p. 17-22), com algumas

simplif‘lcagées.6 Propdem-se quatro diferentes finalidades:

1. Programéticos: executam programas orgamentérios ou
acdes ndo reembolsaveis, incluindo também os fundos para
transferéncia de recursos or¢amentarios, como o Fundo de
Participa¢io dos Estados (FPE), o Fundo de Participacio
dos Municipios (FPM) e os fundos soberanos.

3 De acordo com a Tabela de Natureza Juridica (IBGE, 2021), a classificacio Fundo Pri-
vado (codigo 324-7) compreende: (i) os fundos de avais privados; (ii) os fundos garantidores
de parcerias publico-privadas (FGP) da Unido, dos estados, do Distrito Federal ou dos mu-
nicipios, previstos na Lei 11.079, de 30 de dezembro de 2004; e (iii) os fundos patrimoniais
criados pela Lei 13.800, de 14 de janeiro de 2019 (também conhecidos como endowments).

4 De acordo com a Tabela de Natureza Juridica (IBGE, 2021), a classifica¢io Clu-
be/Fundo de Investimento (codigo 222-4) compreende: (i) os clubes de investimento
regulados pela CVM ou BCB, como os clubes de investimento em ouro; (ii) os fundos de
investimento imobiliario regulados pela CVM; e (iii) os fundos de investimentos mobi-
liarios, de renda varidvel ou de renda fixa, regulados pela CVM ou pelo BCB, tais como:
os fundos de investimento em titulos e valores mobilidrios, os fundos mutuos de inves-
timento em empresas emergentes, os fundos de investimento em direitos creditorios.

5 De acordo com a Tabela de Natureza Juridica (IBGE, 2021), a classificacio fundos ga-
rantidores de créditos e outras associacdes privadas (cddigo 399-9) compreende associagdes
privadas previstas nos artigos 53 a 61 da Lei 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Codigo Civil).

6 Aprincipal simplificagio foi a distribuicio, segundo suas finalidades especificas (pro-
gramatica, financiamento, garantias ou investimento), dos fundos parahscau de poupanca
compulsoria, como o FGTS, os quais, embora nio integrem o patriménio do setor publico,
vinculam-se a0 atendimento de finalidades especificas que a administracio pablica tem
interesse em tutelar. Outra simplificacio foi agregar outras duas categorias especificas
(fundos de transferéncia e fundos de formacio de poupanca publica, também conhecidos
como fundos soberanos) aos fundos programaticos, assim como admitir fundos programa-
ticos privados, que executam aplicagdes que ndo geram ativos, como as nio reembolsdveis.
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1.

1il.

iv.

. . . 14 .
Financiamento: concedem ﬁnanaamentos ( emprestlmos.

Garantidores: garantem determinadas  operagdes/paga-

. . . A .
mentos com base em ativos reais dC seu patrlmonlo.

Investimento: entendidos como uma comunhio de recur-
sos, constituido sob a forma de condominio, destinado
a aplicacio em ativos financeiros, na forma da Instrucao

CVM 555 de 17 de dezembro de 2014.7

O Quadro 1 traz exemplos de fundos de desenvolvimento em cada

uma das finalidades especificadas.

Quadro 1 « Exemplos de fundos de desenvolvimento e suas

respectivas finalidades

Natureza

Finalidade

Publico/orcamentario

Privado/extraorcamentario

Programatico

Fundo Nacional de Saude (FNS);
Fundo de Manutencao e
Desenvolvimento da Educacao Basica
e de Valorizacao dos Profissionais da
Educacéo (Fundeb)

Fundo Amazonia;
Fundo Patrimonial Feausp

Financiamento

FNE, FNO e FCO;
Fundo da Marinha Mercante (FMM)

Fundo de Desenvolvimento
Social (FDS);

Fundo de Arrendamento
Residencial (FAR)

Garantidor

Fundo de Garantia a Exportacao
(FGE); Fundo de Garantia para a
Promocdo da Competitividade (FGPC)

BNDES FGl;
Fundo de Garantia de
Operacbdes (FGO)

Investimento

N&o existem, conforme regulacao
da CVM

Fundo de Investimento do
Fundo de Garantia do Tempo
de Servico (FI-FGTS); fundos da
série Criatec

Fonte: E]aboragﬁo pr(’)pria.

7 Pela regulagio da CVM, os fundos de investimento sio de natureza privada, mesmo

que o capital neles investido seja pablico.
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Nos fundos programaticos publicos, os exemplos sio de um fundo
associado a saude ¢ um a educacio. O Fundo Nacional de Saude
(FNS) faz a gestdo financeira dos recursos destinados a financiar
as despesas correntes e de Capital do Ministério da Saide e dos or-
gios ¢ entidades da administracio direta e indireta integrantes do
Sistema Unico de Satde (SUS). J4 o Fundo de Manutengio e Desen-
volvimento da Educagio Basica e de Valorizagio dos Profissionais
da Educac¢io (Fundeb) ¢ um fundo de transferéncia que redistribui
recursos para aplica¢do na manutengio e no desenvolvimento da
educacio basica publica, bem como na valoriza¢io dos profissionais

da educacio, incluida sua condigna remuneracio.

Ja os exemplos de fundos privados incluem: (i) o Fundo Amazonia,
gerido pelo BNDES, que capta doag¢des para acdes de prevencio,
monitoramento ¢ combate ao desmatamento e de promogio da
conserva¢io e do uso sustentavel da Amazonia Legal; e (ii) o Fundo
Patrimonial Feausp, que capta doagdes para apoiar os objetivos da
Faculdade de Economia e Administracio (FEA) da Universidade de

Sao Paulo (USP) por meio de um fundo de endowments.

Nos fundos publicos de financiamento, o primeiro exemplo ¢ dos
fundos FNE, FNO e FCO, que tém como objetivo contribuir,
respectivamente, para o desenvolvimento econémico e social das
regioes Nordeste, Norte e Centro-Oeste, por meio das institui¢oes
financeiras federais de carater regional,® mediante a execucio de
programas de financiamento aos setores produtivos. Ja o Fundo
da Marinha Mercante (FMM) tem como objetivo prover recursos

para o desenvolvimento da Marinha Mercante e da industria de

8 O gestor do FNE ¢ o Banco do Nordeste (BNB), o do FNO ¢ o Banco da Amazénia
(Basa) e o do FCO ¢ o Banco do Brasil (BB).
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construgdo e reparacio naval brasileiras e tem como agente finan-
ceiro o BNDES. Nos fundos privados, sao dois exemplos ligados
ao financiamento habitacional no programa Minha Casa, Minha
Vida (MCMV), operado pela Caixa Econdmica Federal (CEF):
(i) o Fundo de Desenvolvimento Social (FDS), que financia proje-
tos de investimento de relevante interesse social nas areas de ha-
bitagﬁo popular (além de projetos de saneamento ¢ infraestrutura,
se vinculados a programas de habita¢ao), bem como equipamentos
comunitarios; e (ii) o Fundo de Arrendamento Residencial (FAR),
que investe em empreendimentos imobiliarios (unidades habita-
cionais) e edificacio de equipamentos publicos de educagio, saide

¢ outros complementares a habitacio.

Nos fundos de garantia publicos, os exemplos sio 0 Fundo de Garan-
tiaa Exportacio (FGE), que da cobertura as garantias prestadas pela
Unido nas operagoes de Seguro de Crédito a Exportacio (SCE); e o
Fundo de Garantia para a Promogio da Competitividade (FGPC),
que garante parte do risco de credito das instituicdes financeiras
nas operacdes de MPMEs exportadoras que venham a utilizar as
linhas de financiamento do BNDES, tendo sido substituido pelo
BNDES FGI, de natureza privada. Os exemplos de fundos privados
de garantia incluem o BNDES FGI, gerido pelo BNDES, ¢ o Fundo
de Garantia de Operagoes (FGO), gerido pelo Banco do Brasil (BB).

Finalmente, dos fundos de investimento, que sio sempre privados,
destaca-se o Fundo de Investimento do Fundo de Garantia do Tem-
po de Servico (FI-FGTS), gerido pela CEF, que aplica recursos na
construgio, reforma, amplia¢do ou implanta¢io de empreendimen-
tos de infraestrutura em rodovias, portos, hidrovias, ferrovias, aero-
portos, energia e saneamento, sendo 0 maior fundo de investimento

em infraestrutura da América Latina. Outro exemplo sao os fundos
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de investimento da série Criatec, que investem em participacdes em
MPMEs inovadoras, dos quais o BNDES ¢ o principal quotista. Ate
o fim de 2024, ja haviam sido langados quatro fundos dessa s¢rie. Em
sua operacionalidade, diferentes investidores subscrevem uma quan-
tia de capital, enquanto um gestor se responsabiliza por gerir a to-
talidade dos recursos, adotar praticas de governanca, agregar valor
aos ativos investidos por meio da sua gestio financeira e operacional,

assim como propiciar retornos financeiros paraa base de quotistas.

Dos quatro fundos selecionados para estudo, dois (FAT e Fundo
Clima) tém caracteristicas hibridas, sendo uma parcela de seus re-
cursos destinada a despesas programaticas (seguro-desemprego,
abono salarial ¢ qualificacio profissional, no caso do FAT; e apli-
ca¢des ndo reembolsaveis, no caso do Fundo Clima) e outra parcela

destinada a financiamento pelo BNDES.

Impactos fiscais

Para avaliar o impacto sobre o resultado primario das operacoes dos
fundos, examinaram-se manuais oficiais de contabilidade publica: o
Manual de Estatisticas Fiscais, do Banco Central do Brasil (BCB, 2018),
¢ 0 Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico (MCASP), do
Tesouro Nacional (Brasil, 2021). A partir deles, busca-se conceituar
resultado nominal, resultado primario e divida liquida do setor pu-
blico, para estabelecer constatagdes sobre as movimentagoes (aportes,

receitas ¢ despesas) dos fundos puablicos e privados.

No caso de fundos de financiamento, pode haver também um
beneficio crediticio nos juros praticados, que ocorre quando os
juros cobrados do cliente final sio inferiores ao custo de capra-

¢ao do Tesouro Nacional. Sio definidos pela Portaria ME 2.877,
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de 1° de abril de 2022, como gastos incorridos pela Uniio decor-
rentes do diferencial entre o rendimento de fundos, programas ou
concessoes de crédito operacionalizados sob condic¢oes financeiras
especificas e o custo de oportunidade do Tesouro Nacional. Como
ocorrem apenas para os fundos de financiamento, nio sio o foco

desta secdo. As estimativas de beneficios crediticios constam em

Brasil (2024b).

Principais conceitos

O Balan¢o Patrimonial da Unido apresenta todos os passivos e ati-
vos da Uniao, inclusive ativos permanentes € pouco Hquidos, como
imoveis, maquinas ¢ equipamentos, material permanente, bens de
capital em geral e titulos representativos de capital integralizado

de empresas ou entidades de qualquer espécie (Brasil, 2021).

No entanto, a divida liquida do setor publico (DLSP)? ¢ definida
como o balanceamento entre as dividas e os créditos do setor publico
nio financeiro (BCB, 2018, p. 12). Ela apresenta os passivos ¢ 0s
ativos financeiros com algum grau de liquidez, excluindo os ativos
permanentes. Os repasses € OULros aportes governamentais ao setor
financeiro para lastrear opera¢des de fundos e programas de finan-
ciamento registrados no passivo do sistema bancario compoem um
ativo financeiro na DLSP, desde que as institui¢oes financeiras as-
sumam o risco de crédito envolvido nas operagdes. Analogamente,
quando o risco recai sobre o proprio governo, os aportes do setor
publico para lastrear a implementacio de politicas governamentais
nio sio registrados como ativos financeiros na DLSP. Os compo-

nentes da DLSP do Governo Federal e do BCB sao:

9 O setor publico para fins da DLSP engloba as trés esferas de governo, o Banco Central
e empresas estatais dependentes do orcamento.
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Quadro 2 « Componentes da DLSP

Passivo Ativo

Governo Federal

Divida mobilidria em mercado (divida Depdsitos a vista
mobiliaria do Tesouro Nacional ou titulos
sob custodia do FGE)

Dividas securitizadas e titulos da divida Recursos do FAT

agraria (TDA)

Divida bancaria federal Previdéncia social

Arrecadacao a recolher Renegociagao (Lei 9.496/1997 e
MP 2.185/2001)

Relacionamento com o BCB (divida Renegociagao (Lei 8.727/1993)

mobilidria na carteira do BCB)

Dividas reestruturadas

Créditos concedidos a instituicoes
financeiras oficiais

Aplicagdes em fundos e programas

Outros créditos do Governo Federal

Relacionamento com o BCB (conta Unica do
Tesouro Nacional)

Banco Central

Base monetaria Créditos a instituicdes financeiras
Divida mobiliaria do BCB Demais contas
Operagdes compromissadas Relacionamento com o Governo Federal

(divida mobiliaria na carteira do BCB)

Depdsitos no BCB

Relacionamento com o Governo Federal
(conta Unica do Tesouro Nacional)

Fonte: Elaboragio propria a partir de BCB (2018).

O estoque da DLSP pode variar em fungio de ajustes cambiais ou
outros ajustes de pre¢os, do reconhecimento de dividas e das chama-
das necessidades de financiamento do setor publico (NFSP), tam-
bém denominadas “resultado nominal”. As NFSP, por sua vez, se

dividem entre “resultado primario” e “resultado de juros nominais”.
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O resultado nominal ¢ calculado pela variagdo do endividamento
liquido do governo, ou DLSP, descontada dos ajustes patrimoniais e

metodologicos (BCB, 2018, p. 32s), conforme equacio a seguir.

Equa¢io 1. Resultado nominal = variagio da DLSP - ajustes

patrimoniais ¢ metodologicos

Ja na DLSP, os debitos/créditos correspondem aos passivos/ativos

financeiros do setor publico perante o setor privado financeiro, o

setor pﬁblico financeiro, o setor privado e o resto do mundo. A
! I4 . ! . .

regra geral ¢ que os debitos/creditos, para serem considerados no

levantamento da divida liquida, devem estar registrados no ativo/

passivo das instituicoes financeiras credoras/devedoras do gover-

no."” Resumidamente, a DLSP pode ser definida da seguinte forma:
Equagio 2. DLSP = M + B + El - A + EF - ER,

onde M ¢ a base monetaria; B ¢ o saldo da divida interna corrigida
. . ! . ! . ! A .
por juros internos ou por indices domesticos; E ¢ a taxa de cambio;
I Corresponde a divida interna indexada a variagdo da taxa de cam-
bio; A sdo os ativos financeiros do setor publico; ¢ F ¢ R represen-

/. . . . .
tam a leld’fl externa € as reservas imternacionais, respectlvamente.

A variag¢io da divida liquida corresponde a variac¢io da base mone-
taria, dos titulos domésticos e externos (B, I e F), dos ativos internos

¢ externos (A ¢ R) e da taxa de cambio:

dDLSP =dM + dB + EdI - dA + E dF - E dR + (I+F-R) dE, ou

10 Sdo compurtadas as emissdes de titulos da divida piblica em mercado e as relagdes
financeiras oriundas de assungoes/reestruturacdes de débitos ocorridas no passado, por
forca de lei.
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Equagio 3. dDLSP = dM + dB + E(dI+dF-dR) - dA + (I+F-R) dE

As informagdes sobre necessidades de financiamento sao calculadas
a partir da variacio da divida liquida, utilizando o critério conhe-
cido como “abaixo da linha”. Por esse critério, o resultado fiscal do
setor publico ¢ medido pela variacio do estoque do endividamento
liquido do setor publico nio financeiro, ou seja, pelo financiamento
concedido pelo sistema financeiro e pelos setores privado e externo
ao setor publico nio financeiro. O critério “abaixo da linha” nao
permite conhecer os fatores que levaram ao resultado. Isso ¢ realiza-
do por meio da analise das receitas e despesas do setor publico, que

permite chegar ao resultado pelo critério “acima da linha”!!

No conceito primério, as necessidades de financiamento correspon-
dem ao componente nio financeiro do resultado fiscal do setor publi-
co. O calculo do resultado primario (P) se da excluindo do resultado
nominal os juros nominais, apropriados por Competéncia (‘]N), in-

cidentes sobre a divida liquida interna e externa (BCB, 2018, p. 33):
Equacdo 4. P = NFSP — |N,
onde P ¢ o resultado primdrio; e JN ¢ o fluxo de juros nominais.

Finalmente, os juros incidentes sobre a divida do setor publico
sio determinados pelo nivel da taxa de juros nominal interna e
externa e pela dimensido do estoque da divida. O calculo dos juros
nominais, apropriados por compcténcia, incidentes sobre a divida
interna e externa engloba os juros reais e 0 componente de atua-

liza¢io monetaria da divida. Corresponde, assim, ao componente

11 Em princ{pio, os dois critérios sio cquivalcntcs e deveriam chcgar 20s mesmos nu-
meros. Entretanto, podem ocorrer discrepancias estatisticas em decorréncia de questdes
especificas relacionadas, por exemplo, 4 abrangéncia e/ou ao periodo da compilagio.
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financeiro do resultado fiscal, que ¢ retirado da NESP para calculo

do resultado primario.

Essas defini¢cdes sdo a base para estabelecermos as constatagoes so-

bre impactos dos fundos no resultado primério.

Constatacdes sobre impacto
no resultado primario

A natureza dos fundos, se pﬁblica ou privada, bem como as movimen-
tacdes a eles relacionadas terdo impactos distintos sobre o resultado
primario. Em outras palavras, os aportes nos fundos, suas receitas

6/011 despesas, terao diferentes impactos a depender da sua natureza.

Iniciamos pelos aportes em fundos publicos. Ao aportar recursos
em fundo publico federal, os ativos financeiros do setor publico
(A), componente da equagio 2, nio variam: dA = 0 na equagio 3.
Os recursos continuam na Conta Unica do Tesouro Nacional?
(no caso de fundo especial contabil) ou vao para um banco pu-
blico (no caso de fundo especial financeiro), deixando apenas de
estar livres (ndo vinculados), passando a estar vinculados a algum
fundo. Portanto, nio ha impacto sobre a divida liquida do setor

publico e sobre o resultado primario (constatagio 1).

Constatagio 1. O aporte em fundos publicos nio tem impacto sobre

resultado primario.

12 Segundo o Glossdrio de termos or¢amentdrios (Brasil, 2020, p. 23), a Conta Unica do
Tesouro Nacional acolhe todas as disponibilidades financeiras da Uniio, inclusive fun-
dos, de suas autarquias e de suas fundages. E mantida no BCB e constitui importante
instrumento de controle das finangas publicas, uma vez que permite a racionaliza¢io da
administragio dos recursos financeiros, além de agilizar 0S Processos de transferéncia e
descentralizagio financeira e os pagamentos a terceiros.
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Ja as despesas (aplica¢oes) de um fundo publico podem ter impacto
sobre o resultado primario. O caso mais simples ¢ o dos fundos pro-
gramiticos, que executam despesas primarias como despesas com
pessoal e encargos, outras despesas correntes e/ou investimentos e
ndo geram ativo financeiro. Nesse caso, reduzem/ampliam o supe-

ravit/deficit primario e aumentam a DLSP.

No caso das aplicacdes de fundos publicos de financiamento,"
ha uma inversio financeira que gera um ativo financeiro do setor
publico. Se o risco desse ativo ¢ de bancos publicos federais, nio
h4 impacto sobre a DLSP ¢ o resultado primdrio. E o caso dos fi-
nanciamentos com recursos do FAT e outros fundos publicos de
financiamento operados pelos bancos federais, como os fundos
constitucionais de financiamento (ENE, FNO e FCO).* Assim,
também a parte relacionada a financiamentos do Fundo Clima nio
gera impacto no resultado primario, enquanto a parcela nao reem-
bolsavel dos recursos (de finalidade programatica) tem impacto ne-
gativo. Cabe ressaltar, contudo, que se a Unido ¢ responsavel pelo
risco da inversdo financeira, ha impacto negativo sobre o resultado
primdrio, pois a inversdo financeira deixa de se configurar como
um ativo liquido.”® Em suma, hd impacto negativo sobre o resultado

primario das despesas dos fundos programaticos, e nao ha impacto

13 Ainda que menos comuns, ha também os fundos publicos de garantia que teriam o
mesmo impacto sobre o resultado primdrio.

14 No Manual de Estatisticas Fiscais (BCB, 2018, p. 18 ¢ ss.), os recursos do FAT ¢ os cré-
ditos concedidos a institui¢des financeiras oficiais aparecem na lista de ativos que devem
ser excluidos da DLSP.

15 Um exemplo disso pode ser encontrado em BCB (2017), nota metodoldgica do Banco
Central sobre registro dos ativos financeiros do Fies na DLSP. Nos financiamentos com
uso do fundo garantidor privado (FGEDUC), nio ha impacto sobre superavit primario. J4
nos financiamentos com risco Unido, hd impacto negativo.
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no caso dOS ﬁll’ldOS de ﬁnanciamento ¢ garantias quando 0 1isco é

de terceiros (constatacio 2).

Constatagio 2. O impacto de despesa de fundos piblicos no resulta-
do primirio depende da finalidade do fundo: (i) fundos programa-
ticos (ndo reembolsaveis) geram impacto negativo sobre resultado
primario; e (ii) financiamento e garantias ndo geram impacto sec a
assuncio de risco ¢ de terceiros (regra geral do BNDES) e geram

impacto negativo se o risco ¢ da Unido.

As receitas dos fundos publicos sao, em geral, correntes'® e impac-
tam positivamente o resultado primario. Sio exemplos de receitas
correntes: os juros recebidos pelos financiamentos'” e os encargos
para concessdo de garantias. Logo, ha impacto positivo no resultado

primario de receitas de fundos publicos (constata¢io 3).

Constatagio 3. O impacto positivo de receitas de fundos publicos
no resultado primz’trio ¢, em geral, direto, com Contribuigﬁo positiva

das receitas correntes.

Ja nos fundos privados, o aporte de recursos pela Unido impacta
negativamente o resultado primario (Costa, 2017, p. 24). Esse aporte

deve necessariamente constar no or¢amento publico. Ao aportar

16 Receitas correntes sio aquelas arrecadadas no exercicio financeiro que aumentam as
disponibilidades financeiras do Estado, em geral com efeito positivo sobre o patriménio
liquido e negativo sobre a DLSP.

17 No caso da amortiza¢io de financiamento, hd duas possibilidades. Uma ¢ o recurso
continuar no fundo, sendo remunerado, por exemplo, a Selic ou a outra taxa, com o mon-
tante de crédito da Unido contra o fundo permanecendo o mesmo. A segunda possibili-
dade ¢ a amortizacio ir para a Unido, o que diminuiria o crédito da Unido contra o fundo
com o recebimento de depdsitos na Conta Unica do Tesouro. Em ambos os casos, nao ha
impacto sobre o superdvit primario.
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dinheiro (depositos a vista) em fundo privado, os ativos financei-
ros do setor publico (A), componente da equagio 2, diminuem se
nio houver cria¢io de ativo financeiro correspondente: dA < 0 na
equagio 3. Os recursos saem da Conta Unica do Tesouro Nacional,
sem que o ativo gerado seja descontado da DLSP. Se houver a disso-
lu¢io do fundo ou resgate de cotas, contudo, os recursos voltam aos
acionistas, impactando positivamente o resultado primario. Logo,
o aporte em fundos privados tem impacto negativo sobre resultado

primario (constatacio 4).

Constatacao 4. O aporte em fundos privados tem impacto negativo
sobre o resultado primario. Todavia, no caso de dissolucao do fun-

do, ha impacto positivo sobre o resultado primario.

Ja as demais movimentag¢des dos fundos (receitas e despesas), por
serem extraorgamenta’rias, nio impactam o resultado prima’rio
(Costa, 2017, p. 24). Essa ausencia de impacto sobre o resulta-
do primario ¢ o objeto das constatacdes 5 ¢ 6. A exce¢do sdo
os dividendos pagos pelos fundos a Unido, receitas patrimoniais
correntes e primérias que impactam positivamente o resultado

primario (constatagio 5).

Constatagio 5. Despesas de fundos privados nio tém impacto sobre
resultado primario, a exce¢io dos dividendos pagos a Unido (que

tém impacto positivo).

Constatagio 6. Receitas de fundos privados nao tém impacto sobre

resultado primario.

As constatag¢des sdo resumidas no Quadro 3.
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Quadro 3 « Constatag¢des dos impactos fiscais dos fundos

Natureza

Movimentacao

Publico/orcamentario

Privado/extraorcamentario

Aporte

Constatacao 1. O aporte em
fundos publicos ndo tem impacto
sobre o resultado primario

Constatacao 4. O aporte em
fundos privados tem impacto
negativo sobre o resultado
primario. Todavia, no caso
de dissolucao do fundo, ha
impacto positivo sobre o
resultado primario

Despesa/aplicacao

Constatacdo 2. O impacto de
despesa de fundos publicos no
resultado primério depende da
finalidade do fundo: (i) fundos
programéticos (ndo reembolsaveis)
geram impacto negativo sobre
resultado primario; e (ii) financiamento
e garantias nao geram impacto se a
assuncéo de risco é de terceiros (regra
geral do BNDES) e geram impacto
negativo se o risco é da Unido

Constatacdo 5. Despesas de
fundos privados ndo tém
impacto sobre o resultado
primario, a excecao dos
dividendos pagos a Unido
(que tém impacto positivo)

Receitas

Constatacado 3. O impacto positivo
de receitas de fundos publicos no
resultado primario é, em geral,
direto, com contribuicdo positiva das
receitas correntes

Constatacdo 6. Receitas de
fundos privados nao tém
impacto sobre o resultado
primario

Fonte: Elaboracio propria.

Feitas essas contatagoes, podemos iniciar os estudos de caso dos

fundos na se¢do seguinte.

Estudos de caso

Para os estudos de caso, foram selecionados quatro fundos de de-
senvolvimento operados pelo BNDES: (i) o FAT, fundo publico de
financiamento para programas de desenvolvimento econ6mico,
que ¢ a principal fonte de funding do BNDES; (ii) o Fundo Clima,
fundo pﬁblico de financiamento para projetos e empreendimentos

que tenham como objetivo a mitigacio das mudancas climaticas;
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(iii) o BNDES FGI, fundo privado de garantias para a amplia¢io do
acesso a credito para MPMEs; e (iv) o Fundo Amazoénia, fundo pri-
vado programatico, formado por doag¢des, que apoia, com recursos
nio reembolsaveis, acdes de prevencio, monitoramento e combate
a0 desmatamento ¢ de promogio da conserva¢io e do uso susten-
tavel da Amazoénia Legal. Para cada um desses quatro fundos, serio

identificados seus principais beneficios e impactos fiscais.

O Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT): projetos de
desenvolvimento gerando receitas
para as despesas sociais

O FAT foi instituido pelo art. 239 da Constituicio de 1988 e
implementado pela Lei 7.998, de 11 de janeiro de 1990," tendo
sua governanga vinculada ao Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE). A ideia foi usar recursos do PIS/Pasep para criar um fundo
que pagaria o abono salarial’® e o seguro-desemprego?® e, de cada
R$ 100 arrecadados, aplicaria R$ 40 no BNDES, com o rendimen-
to obtido engrossando o patrimonio do FAT (Serra apud Domin-
gues, 2018, p. 77). O FAT, assim, tem caracteristicas de um fundo

pﬁblico misto, com 60% de seus recursos destinados a programas

18 A Lei 12,513, de 26 de outubro de 2011, incluiu o financiamento de programas de
educacio profissional e tecnoldgica entre as destinacoes do FAT.

19 O abono salarial, instituido pela Lei 7.998/1990, equivale ao valor anual de, no ma-
ximo, um salario-minimo a ser pago a trabalhadores elegiveis que recebam remuneragio
mensal de até dois salarios-minimos.

20 O seguro-desemprego, instituido pelo Decreto-Lei 2.284/1986, tem a finalidade de

garantir assisténcia financeira temporiria ao trabalhador dispensado involuntariamente
(sem justa causa) elegivel.
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or¢amentarios (abono salarial e seguro-desemprego), com carac-
teristicas de fundo contabil, e 40% destinados ao financiamento

de programas de desenvolvimento via BNDES (fundo financeiro).

A parcela destinada ao BNDES ¢ aplicada em projetos de desenvol-
vimento, cujo retorno em juros ¢ devolvido ao FAT. Ao BNDES ¢
permitido reaplicar a amortiza¢io dos financiamentos, so precisan-
do devolver ao fundo o principal emprestado caso faltem recursos
para os pagamentos do seguro-desemprego ¢ do abono salarial, o

que nao vem acontecendo.

Para calculos relacionados ao impacto fiscal do FAT, foram usados os
dados sobre o FAT disponiveis em Tinoco, Bor¢a Jr. ¢ Macedo (2018)
e Borca Jr. e Tinoco (2024) e reproduzidos na Tabela Al.1 no
Apéndice 1 deste trabalho. Entre 1995 ¢ 2023, o BNDES recebeu,
em inversdes financeiras,?! valores nominais de R$ 318.8 bilhaes e
remunerou o fundo com R$ 322.2 bilhdes em receitas correntes de
juros, que impactam positivamente o resultado primario (consta-
tacio 3). A remuneracio do fundo foi suficiente para custear toda
a despesa primaria com abono salarial, de R$ 255.4 bilhdes no pe-
riodo. Se somarmos a despesa primaria com seguro-desemprego,
de R$ 609,1 bilhdes, a remuneragio recebida pelo FAT foi suficien-
te para custear 37% das despesas primarias no periodo. Incluindo,
contudo, as demais receitas e despesas do fundo,?? houve um déficit
de R$ 7,1 bilhdes concentrado nos anos entre 2011 ¢ 2019, uma vez
que houve aprofundamento da politica de desoneragdes fis-

cais (2011-2014), além de crise econdémica e baixo crescimento

21 Sem impacto no resultado primario pelo FAT ser um fundo publico (ver constatagiio 1
na secdo anterior).

22 O FAT recebe também contribui¢des sindicais, opera depdsitos especiais e financia
despesas de qualificagio profissional.
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entre 2015 e 2016, situacdes que derrubaram a arrecadagﬁo de
PIS/Pasep.”? O déficit entre 2011 e 2019 foi de R$ 82,4 bilhaes,
mais de onze vezes maior que o do periodo de 1995-2023 como
um todo. Para contrapor esse déficit, houve uso do Tesouro para
despesas do FAT no montante de R$ 69,3 bilhoes ao longo dos
28 anos, dos quais R$ 57,9 bilhoes no periodo 2011-2019, configu-

rando-se como despesas primz’{rias.

Cabe destacar que esse déficit nio teria ocorrido na auséncia do me-
canismo de Desvincula¢io de Receitas da Unido (DRU), que retirou
entre 15% ¢ 30% das receitas do FAT no periodo 1995-2019. Foram
RS 1763 bilhoes, dos quais R$ 105.8 bilhdes deveriam ter sido des-
tinados ao seguro-desemprego ¢ ao abono salarial e R$ 70,5 bilhoes,
ao BNDES.

A partir de 2019, a Emenda Constitucional 103, de 12 de novembro
de 2019 (Reforma da Previdéncia), extinguiu a incidéncia da DRU
sobre as receitas das contribuicdes sociais destinadas ao custeio da
seguridade social, mas introduziu a possibilidade de recursos do
PIS/Pasep financiarem “outras a¢des da previdéncia social”, aléem
do programa do seguro-desemprego ¢ do abono salarial. A emen-
da também reduziu para 28% os recursos do PIS/Pasep destinados
a0 apoio a projetos de desenvolvimento pelo BNDES. Esse percen-
tual equivale a0 maximo da desvinculagio de 30% promovida pela
DRU.>* Entre 2019 e 2023, foram destinados R$ 38,1 bilhdes para

despesas previdenciarias.

23 Entre 2012 e 2017, a arrecadagﬁo de PIS/Pasep caiu 3% em termos reais, se indexada
pelo IPCA.

24 Seriam 70% dos 40% anteriormente destinados ao BNDES, resultando em 28%
do arrecadado.
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Cabe destacar o risco da inclusio do financiamento de outras a¢des
da previdencia social para o FAT. Ainda que a Reforma da Pre-
vidéncia tenha reduzido o déficit anual da previdéncia social de
RS 290 bilhoes em 2018 para RS 270 bilhdes em 2023, trata-se
de valores muito elevados ¢ incompativeis com o patrimonio do
FAT. Ao fim de 2023, o patrimonio do FAT alcancou R$ 490 bilhdes,
dos quais R$ 397 bilhoes foram aplicados no financiamento de pro-

gramas de desenvolvimento econdmico (Brasil, 2024c, p. 19).

Na visdo financeira geral do periodo, se excluirmos desvinculacio
de receitas e gastos com previdéncia, o FAT teria sido superavitario
em R$ 208 bilhoes. No entanto, mais relevante que essa geragio de
receitas ¢ seu impacto sobre o financiamento do desenvolvimento e

a geragio de ¢mprego.

A avaliacio dos financiamentos do FAT se confunde com a pro-
pria avaliagio do BNDES, dado que o fundo responde por mais
da metade das fontes do Banco.?® Bienalmente, o BNDES publica
seu relatorio de efetividade (BNDES, 2022b), no qual sdo revisa-
das as avalia¢cdes de seu impacto publicadas pelo proprio BNDES

Ou por terceiros.

Em tipos de apoio nos quais predominam MPMEs, pelo menos
metade das avalia¢des de impacto sobre faturamento, emprego
e investimento encontram impacto positivo. Esses efeitos positi-
vos vio ao encontro da literatura, que ressalta a importancia do
alivio da restricio de credito — mais contundente em empresas

de menor porte — para o crescimento da firma, permitindo assim

25 Foi encontrada uma avaliagio especifica para o FAT (CMAP, 2022). Ela ¢ bas-
tante similar a outras avaliagf)cs realizadas para o BNDES como um todo e, por isso,
nio foi destacada.
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que MPMEs apoiadas ampliem faturamento, emprego e investimento

em relagio a empresas similares nio apoiadas (BNDES, 2022b, p. 65).

No que diz respeito a0 monitoramento dos financiamentos, no bo-
letim bimestral do FAT sido apresentados o niimero de contratos
de financiamento, a aplica(;io derecursos e a estimativade geracao de
empregos pelos investimentos apoiados. Em 2023, foram cerca
de 183,7 mil contratos, desembolso de R$ 91,2 bilhoes e 996 mil em-
pregos gerados ou mantidos (Brasil, 2024c, p. 27-29).

No Plano Estratégico do FAT 2022-2027 (Resolugio 960, de 23 de
novembro de 2022), acompanha-se também o nimero de empresas
apoiadas pelo BNDES com recursos do fundo (35,9 mil em 2023), o
desembolso para infraestrutura (R$ 40,4 bilhdes em 2023) ¢ a varia-

¢ao do emprego nas empresas apoiadas (0,4% em 2022).26

Em termos historicos, a geracdo de emprego No apoio do BNDES
via FAT foi analisada em Santos (2018).2” Entre 2014 ¢ 2023, o Ban-
co chegou a um pico de 996 mil empregos gerados ou mantidos por
ano nos investimentos via FAT, superando os cerca de 700 mil em

2014, 2018 ¢ 2019 (ver Tabela A1.2 no Apéndice 1).

Finalmente, no que tange a alavancagem de recursos e a captacio
de parceiros, o FAT financia em torno de 50% do total dos inves-
timentos, alavancando em geral o dobro do valor financiado. No
periodo 1995-2023, nio houve aporte de parceiros no fundo, que foi
financiado basicamente com recursos do PIS/Pasep e transferéncias

residuais do Tesouro, todas previstas no or¢amento pﬁblico.

26 O indicador ¢ defasado em fungio dos prazos de processamento da Relagio Anual de
Informagdes Sociais (Rais) de cerca de dois anos.

27 Hé uma atualizacio nio focada no FAT em Santos e Miguez (2022).
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O Fundo Clima: combustiveis fosseis
financiando projetos ambientais

O Brasil foi pioneiro em apresentar um programa para mitigacio
¢ adaptacio aos efeitos das mudangas climaticas. Na 15* Confe-
réncia das Partes (COP 15), realizada na Dinamarca em 2009, o
Governo Federal apresentou um compromisso de reduzir 36,1% a
38,9% de suas emissdes projetadas para 2020. Para isso, instituiu
a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC), por meio da
Lei 12.187, de 29 de dezembro de 2009, ¢ seu respectivo instrumen-
to financeiro, o Fundo Nacional sobre Mudang¢a Climatica (Fundo

Clima), por meio da Lei 12.114, de 9 de dezembro de 2009.

O Fundo Clima tem sua governanca vinculada ao Ministerio do
Meio Ambiente ¢ Mudancas Climaticas (MMA), recebe recursos de
royalties de petroleo e de outras fontes e investe recursos reembolsa-
veis, via BNDES, e ndo reembolsaveis, via MMA, para apoio a proje-
tos ou estudos ¢ para financiamento de empreendimentos que visem

a mitigacdo da mudanca climatica e a adaptacio aos seus efeitos.

Em 2024, recebeu R$ 10 bilhdes de uma captacio internacional
com titulos sustentaveis pelo Tesouro Nacional, em adi¢io aos
R$ 291 milhdes de royalties de petroleo ¢ R$ 134 milhoes de retorno
de recursos proprios ao fundo, que constam na lei orcamentaria de
2024. No projeto de lei or¢amentaria de 2025, sio R$ 20 bilhoes

adicionais oriundos de capta¢des externas.

O novo porte do fundo o tornara um dos maiores fundos globais de
mitigacdo e adaptacio aos efeitos das mudancas climaticas. O Green
Climate Fund (GCF), maior fundo multilaceral de financiamento cli-
matico, ligado a Organizacio das Nag¢oes Unidas (ONU), tem uma

carteira de projetos em execugio de US$ 12,3 bilhoes e desembolsou
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USS$ 4,6 bilhdes em diversos paises (posi¢ao de julho de 2024).28 Na
taxa de cambio de R$ 5,5 por cada US$, o or¢amento 2025 do Fundo
Clima (R$ 20,4 bilhoes) representa 30% da carteira em execugio do
GCEF e 81% dos recursos ]a' liberados pelo fundo global.

Em termos historicos, até 2023, o fundo recebeu R$ 3,1 bilhdes, sen-
do R$ 1,9 bilhao (62%) de royalties de petroleo e R$ 1,2 bilhao (38%)
de remunera¢oes do BNDES ao fundo (juros sobre as disponibilidades
e amortizagoes e juros dos financiamentos), conforme Tabela A2.1 do

Apendice 2. Todos esses aportes foram previstos no or¢camento publico.

As aplicac¢oes foram tambem de R$ 3,1 bilhoes, com R$ 3 bilhoes (95%)
aplicados via BNDES em inversdes financeiras que nio im-
pactam o primario, R$ 124 milhdes (4%) aplicados pelo MMA
em convénios e outras despesas primdrias nio reembolsaveis,
¢ R$ 41 milhdes (1%) em remuneracio dos agentes (BNDES e
MMA), despesas primérias. No BNDES, a carteira apoiada
¢ de RS 2.3 bilhdes (ver Tabela A2.2 do Apéndice 2), com des-
taque para energias renovaveis, méquinas € equipamentos
eficientes, industria verde e mobilidade urbana (BNDES, 2024a,
p- 6). Os valores aplicados foram de R$ 1,6 bilhao e ha caixa de
R$ 1,5 bilhao,?” sendo R$ 1,3 bilhio comprometido com opera-
¢oes de crédito contratadas e aprovadas (BNDES, 2024a, p. 13).

O resultado primario do fundo foi positivo em R$ 1 bilhio (32% do
total), obtido da remuneragio do BNDES ao fundo diminuido das

28 hetps://www.greenclimate.fund/projects/dashboard.

29 Do caixa de RS 1,7 bilhdo, R$ 484 milhdes sio recursos reservados para as operagdes con-
tratadas (que totalizam R$ 1,6 bilhdo), R$ 685 milhdes reservados para operacdes aprovadas ain-
da ndo contratadas ¢ R$ 260 milhdes para operagdes ainda em tramitagio. Os R$ 258 milhoes
restantes sdo retorno das operagdes e aplicacdes a devolver a0 MMA para reaplicagio no fundo.
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despesas primérias com projetos nio reembolsaveis e da remunera-

¢ao dos gestores do fundo (ver Tabela A2.1 do Apéndice 2).

O Fundo Clima foi objeto de avalia¢des externas ao BNDES. As prin-
cipais delas foram Cepal, Ipea e GIZ (2016) ¢ Inesc (2022). No que
tange a0 monitoramento dos projetos, a reducio de emissoes de gases
do efeito estufa (GEE) ao longo da vida util dos empreendimentos
apoiados ¢ a principal varidvel acompanhada. Ela ¢ reportada anual-
mente em relatdrios do BNDES (BNDES, 2024a) e foi estimada em
26,7 milhoes de toneladas de dioxido de carbono equivalente (tCO2e)
para o periodo 2013-2023, o que corresponde a mais de quatro anos
sem carros na regido metropolitana de Sao Paulo (SP). Para 2023, as
principais entregas previstas podem ser resumidas na Figura 1.

Figura 1 « Fundo Clima: indicadores de eficacia e efetividade das operagoes
contratadas em 2023

Total de emissoes evitadas: 4,3 MM de toneladas de gas carbonico (CO,) equivalente ao longo da vida

util dos empreendimentos, o que representa dez meses sem carros na regido metropolitana de SP

@
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5 MM homem-hora (HH)
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33%
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SUSTENTAVEIS E
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Economia de energia:
66 mil MW-hora/ano
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de BNDES (2024a, p. 16).
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Finalmente, em relagdo a alavancagem de recursos, o Fundo Clima,
por suas taxas mais incentivadas®® que vigoraram até 2023, finan-
cia um percentual pequeno dos investimentos e, em geral, ¢ com-
plementado por outros recursos do BNDES. As contratagoes de
R$ 2,3 bilhdes do Fundo Clima foram complementadas por cer-
ca de R$ 8 bilhoes de outras linhas de financiamento do BNDES
e envolveram investimentos de cerca de R$ 15 bilhoes. Até 2023,
apesar de previsio legal de doacdes como fonte de recursos, nio
houve aporte de parceiros no fundo, que foi financiado basicamente
com recursos da participagio especial de petroleo e remuneracoes
do BNDES. Esse cenario muda em 2024, com a captagio de

RS 10 bilhdes com investidores internacionais.

O Fundo Garantidor para
Investimentos (BNDES FGI):
alavancando recursos para garantias

O BNDES FGI foi constituido em 2009 com a finalidade de colaborar
para a ampliacio do acesso a crédito para MPMEs. E um fundo de ga-
rantias privado dotado de personalidade juridica propria, gerido pelo
BNDES, cujos quotistas sio a Unido, o BNDES e cerca de quarenta
bancos que recebem garantias do fundo. No entanto, uma vez feito
o aporte, o fundo funciona com base em suas receitas. As despesas
de honras de garantias, por exemplo, nio tém impacto no resultado
primdrio. Ademais, o BNDES FGI tem uma série de beneficios e per-
mite a expansio do crédito, uma vez que barateia o financiamento,

.« . . ! .
alavancando recursos e permitindo mais acesso ao crédiro.

30 Para 2023, as taxas de juros do Fundo Clima variaram entre 0,1% e 3% a.a.
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O BNDES FGI cobre de 10% a 80% do valor das operacdes de cre-
dito, com limite de R$ 10 milhdes por beneficiario. O custo para
utilizagio da garantia do BNDES FGI ¢ chamado de encargo por
concessio de garantia (ECG) e depende do valor financiado, do per-
centual garantido pelo fundo e do prazo de financiamento. A taxa
média de juros nos financiamentos garantidos pelo BNDES FGI ¢

de 1,75% ao mes, aproximadamente 23,1% ao ano.

Os aportes para constitui¢io do fundo foram de R$ 580 milhoes da
Unido (despesa primaria). O BNDES aportou R$ 100 milhdes e os
agentes financeiros R$ 68 milhoes (ver Tabela A3.1 no Apéndice 3).
Uma grande vantagem do fundo garantidor ¢ a alavancagem de re-
cursos. O BNDES FGI tem uma taxa de cobertura de inadimpléncia
da carteira (stop-loss) de 7%, podendo alavancar em crédito acé 14,3
vezes (1/0,07) o valor de seu patrimoénio. O proprio valor garantido
¢ um percentual do financiamento, que, na media 2010-2023, foi de
71%: R$ 11,6 bilhoes garantidos em R$ 16,4 bilhoes financiados (ver
Tabela A3.3 no Apendice 3).

Em fungﬁo dos bons resultados do fundo, em 2020, para combater
os efeitos deleterios da crise de Covid-19, foi criado o Programa
Emergencial de Acesso ao Credito (FGI Peac), que recebeu aporte
de RS 20 bilhoes da Uniao. Diferentemente do FGI Tradicional, nao
houve cobranga de ECG na maior parte das operagdes do fundo®! e foi
instituido um teto de juros para a carteira apoiada por agente finan-

ceiro. Esses R$ 20 bilhoes foram usados para garantir empréstimos na

31 A cobranga de ECG no FGI Peac foi prevista na Medida Provisoria 975, de 1° de junho
de 2020. No entanto, o Congresso Nacional, a0 apreciar seu contetudo, decidiu por altera-la,
e retirou a cobran¢a de comisso. Sendo assim, para todas as liberacdes de crédito no
dmbito do Peac a partir da data da publicacio da lei de conversio (Lei 14.042, de 20 de
agosto de 2020), nio houve cobranca de ECG.
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propor¢io de 20% dos valores contratados com medias e grandes em-
presas (as ultimas nao elegiveis a0 BNDES FGI e incorporadas para
esse apoio emergencial) e 30% dos valores contratados com micro e
pequenas empresas, com capacidade de gerar uma alavancagem de

quase cinco vezes o valor aportado pelo Tesouro.

Em sua primeira fase, o FGI Peac apoiou a concessao de mais de
R$ 92 bilhdes em novos empréstimos e financiamentos, por meio
de quarenta agentes financeiros, em mais de 135 mil operacoes que
envolveram cerca de 114 mil tomadores. A Figura 2 exibe a dis-
tribui¢do territorial das operagdes garantidas pelo FGI Peac, que
chegaram a quase 70% dos municipios existentes no pats em sua pri-
meira fase.

Figura 2 « Operagdes com garantia do FGI Peac por municipio brasileiro
em 2020

Numero de operacoes

1-2

3-6

7-10

11-50
51-100
101-200
Mais de 200

4125 825 1.650 km
I | L

Fonte: BNDES (2021, p. 31).
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Em 2021, o programa nio esteve aberto para novas contratagoes.
Em abril de 2022, foi editada a Medida Provisoria 1.114, conver-
tida na Lei 14.462, de 26 de outubro de 2022, prevendo, entre ou-
tras determinacdes, a postergacio de resgates de cotas da Unido
no FGI Peac previstos para os anos de 2022 ¢ 2023 ¢ a reabertura
do periodo de contratacio de opera¢des at¢ 31 de dezembro de
2023, o que resultou na reabercura Operacional do programa em
agosto de 2022.32 Em 2023, a Lei 14.554, de 20 de abril de 2023,
retirou a previsao de resgate de cotas da Unido, tornando per-

manente o FGI Peac.

Em 31 de dezembro de 2023, o patrimonio liquido do BNDES FGI
era de R$ 20,3 bilhaes, sendo R$ 1,5 bilhio do FGI Tradicional e
R$ 18,8 bilhoes do FGI Peac (BNDES, 2024c, p. 27).33 O fundo ja
gerou R$ 1,3 bilhio em encargos de garantia, R$ 7.3 bilhoes em
receitas financeiras ¢ R$ 394 milhdes em recuperagio de credito
(ver Tabela A3.2 no Apéndice 3). As principais despesas envolvem
R$ 5,7 bilhdes com pagamento de honras, R$ 2,6 bilhdes com provi-
sao de honras e R$ 861 milhdes com taxa de administracio e gestao
do fundo. Como o fundo ¢ privado, essas receitas ¢ despesas nio
passam pelo orcamento e nio tém impacto fiscal. O impacto fiscal
do fundo para a Unido ¢ de R$ 20,5 bilhdes, resultante de aportes
de R$ 20,7 bilhdes e de um resgate de R§ 150 milhoes em 2014, mo-

Vimentagées que constaram no orgamento plflbllCO

32 A reabertura foi com cobertura de 30% para microempresas, 20% para pequenas em-
presas e 7% para médias empresas. As grandes empresas, anteriormente incluidas, nio fi-
zeram mais parte do programa.

33 Havia também R$ 92 milhdes no FGI Peac Crédito Solidario RS, especifico para

0 apoio ao Rio Grande do Sul em funcio dos danos causados pelas chuvas. O programa
emergencial recebeu aporte de R$ 100 milhoes.
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O BNDES FGI apoiou cerca de 344 mil operagoes, garantindo
R$ 132 bilhoes de um credico total apoiado de R$ 167 bilhdes.
A avaliagio mais abrangente do fundo foi feita pelo BNDES
para a primeira fase do FGI Peac (BNDES, 2022a), que envolveu
R$ 74 bilhdes em garantia e R$ 92 bilhdes em credito. Os principais
resultados encontrados com base em analise comparativa com um

grupo de controle foram:

i O FGI Peac foi efetivo em aumentar a taxa de sobrevi-
véncia das empresas apoiadas: reduziu em 47% a proba-
bilidade de morte. O programa teve impacto positivo
sobre o emprego formal (cerca de 10%) e sobre a massa
salarial (19%).

ii. A analise de efeitos heterogéneos mostrou que as firmas
de menor porte e mais jovens (geralmente as com maior

restricio de credito) tendem a ser as mais impactadas.

iii. O FGI Peac gerou cerca de 318 mil empregos formais

adicionais.

iv. A analise de custo-efetividade no cenario-base resultou
em um valor presente liquido (VPL) de R$ 3,8 bilhdes.
Essa projec¢io se baseou nas estimativas de massa salarial
adicional total e custos fiscais esperados (aportes menos
devolucio de recursos para a Unido).>* E importante
ressaltar que essa analise nio considerou diversos bene-
ficios decorrentes da a¢ao emergencial (arrecadacio ge-

rada pela sobrevivéncia das firmas, redu¢io de despesas

34 No cenario-base, o valor presente dos resgastes foi estimado em R$ 10,3 bilhdes, o
que, subtraido dos aportes em valor presente, resulta em um custo fiscal de R$ 9,9 bilhoes.
A massa salarial adicional gerada, no entanto, foi de R$ 13,7 bilhoes, resultando no VPL

de R$ 3,8 bilhoes.
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governamentais com seguro—desemprego, manutengﬁo

de capital humano nas firmas, entre outros).

No que tange a0 monitoramento, alem do relatorio anual com as
demonstra¢oes financeiras (BNDES, 2024¢), anualmente sao publi-
cados relatorios de autoavalia¢io do FGI Tradicional e do FGI Peac
(BNDES, 2024d). Os relatorios de autoavaliagio trazem indicadores
relativos a0 aumento do emprego ¢ renda e de reducio da raxa de

mortalidade das empresas apoiadas.

Fundo Amazébnia: captando
doacdes para preservar a floresta
e reduzir emissdes de carbono

Criado em 2008, pelo Decreto 6.527, de 1° de agosto de 2008, o
Fundo Amazonia ¢ gerido pelo BNDES e apoia, com recursos nio
reembolsaveis, acoes de prevencio, monitoramento e combate ao
desmatamento e de promocio da conservagio e do uso sustentavel
da Amazonia Legal. O fundo, que nio tem personalidade juridi-
ca prépria, funciona como uma conta especfﬁca no BNDES e tem
natureza privada (extraor¢amentaria). O Fundo Amazdnia capta
doagdes e tem isencio de PIS/Pasep e Cofins (Lei 11.828, de 20 de
novembro de 2008) ¢ de IOF (Decreto 8.325, de 7 de outubro de
2014). O fundo financia a¢des para reducio de emissdes provenien-
tes do desmatamento e da degradagio florestal (REDD+).%

35  REDD+ ¢ um instrumento desenvolvido no ambito da Convengio-Quadro das Na-
¢oes Unidas sobre Mudanca do Clima (UNFCCC, na sigla em inglés) para recompensar
financeiramente paises em desenvolvimento por resultados relacionados a atividades de:
(i) reducio das emissdes provenientes de desmatamento; (ii) reducio das emissdes pro-
venientes de dcgradagéo florestal; (iii) conservagiao dos estoques de carbono florestal;
(iv) mancjo sustentavel de florestas; e (v) aumento dos estoques de carbono florestal.
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Até o fim de 2023, foram Captados RS 3,5 bilhoes, sendo 89,9% pro-
venientes do governo noruegucs, 8,4% do governo alemio, 0,8% do
governo suico, 0,5% da Petrobras ¢ 0,4% do governo dos Estados
Unidos da América (EUA) (BNDES, 2024e, p. 8). Em 2023, houve
ainda um contrato de doag¢io de R$ 497 milhdes com o Reino Uni-
do (valor que ainda nio ingressou no fundo) ¢ R$ 3,1 bilhdes em no-
vas doagées anunciadas,?® a maior delas de R$ 2,4 bilhdes dos EUA
(BNDES, 2024e, p. 20). Como as doagdes sio de governos estrangei-
ros ¢ estatais ndo dependentes, nao ha impacto fiscal do fundo para

a Unido e esses aportes nao passam pClO Orgamento pl’lbllCO

Foram apoiados 107 projetos, com investimentos totais de
RS 2,2 bilhoes. O Fundo Amazoénia financiou R$ 1,9 bilhao des-
ses investimentos, dos quais R$ 1,6 bilhio ja foi desembolsado
(ver Tabela A4.1 no Apéndice 4).

Ao fim de 2023, havia ainda R$ 4,2 bilhoes de recursos a aplicar
em projetos, fruto das doagdes e receitas financeiras da aplicacio
das disponibilidades (BNDES, 2024e, p. 33), dos quais cerca de
R$ 1,2 bilhio tinha destinagio prevista para projetos jé aprovados
¢ R$ 106 milhoes para custeio das atividades do fundo, que corres-
ponde a 3% das doagdes (Decreto 6.527/2008, art. 1°, § 39).

O Fundo Amazdnia publica avaliagdes dos projetos concluidos em
seu relatorio anual de atividades e em pagina na internet.’” Entre as

entregas realizadas, pode—se destacar (BNDES, 2024e, p- 8):

36 A aprovagio de novos projetos pelo Fundo Amazonia foi suspensa entre 2019 e 2022,
em funcio da dissolugio de sua governanga. Apds a retomada do fundo em 2023, a inten-
¢ao de doag()es aumentou signiﬁcativamente.

37 heeps://www.fundoamazonia.gov.br/pt/monitoramento-e-avaliacao/avaliacoes-externas/.
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« 1,1 milhao de imoveis rurais inscritos no Cadastro Ambiental

Rural (CAR);
« 196 unidades de conservag¢io apoiadas;
« 101 terras indigenas da Amazonia apoiadas;

+ 326 orgios ambientais fortalecidos (federais, estaduais

e municipais);
« 652 organizacdes comunitarias fortalecidas;
+ 1.896 missoes de fiscalizacio ambiental efetuadas;

« 32.837 incéndios florestais ou queimadas combatidos pelos

bombeiros militares;

« 239 mil pessoas beneficiadas com atividades produtivas

sustentaveis; e
. -~ . ! . . .
« 613 publicacdes cientificas ou informativas produzidas.

A avaliagio externa de maior abrangéncia foi produzida pela Co-
missdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (Cepal, 2019).
Como nio houve apoio a novos projetos no periodo 2019-2022, o
estudo ainda se encontra em boa medida atualizado. A principal
conclusio ¢ de que o Fundo Amazodnia, por seus recursos limita-
dos em comparagio ao total da economia da regido, nio alterou
as tendéncias do desmatamento dos ultimos anos, mas sem a sua
implementac¢io o desmatamento teria sido maior. Como exemplo,
nos projetos de CAR apoiados, 8.244 km* de desmatamento foram
evitados no periodo de 2014 a 2018 (Cepal, 2019, p. 21 e ss.). Com o
aumento dos recursos de doagdes, ¢ esperado que o Fundo Amazo-

nia amplie sua contribui¢io para a reducio do desmatamento.
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Analise comparativa

No que tange as dimensdes de andlise destacadas, os quatro fundos
apresentam resultados relevantes em suas areas de atuagio. No FAT
¢ no BNDES FGI, eles sao associados as empresas apoiadas e aos
empregos gerados/mantidos. No Fundo Clima, as emissoes de gases
do efeito estufa evitadas. Ja no Fundo Amazdnia, a reducio de des-

matamento € a Outras entregas previstas nos projetos.

Os quatro fundos também apresentaram bons resultados em gera-
¢ao de ativos e receitas. No pcrl'odo 1995-2003, o FAT gerou receitas
financeiras equivalentes a 101% do que foi financiado em projetos
de desenvolvimento economico e a 28% das despesas do fundo,
complementando a receita de PIS/Pasep. No Fundo Clima, o re-
torno das aplica¢des do BNDES respondeu por 38% das receitas do
fundo, em adi¢do aos recursos de participacio especial de petroleo.
No BNDES FGI, as receitas de R$ 9 bilhoes (encargos de garantia,
financeiras e de recuperacio de crédito) complementam os apor-
tes de R$ 20,9 bilhdes para garantir a carteira de crédito apoiada.
Mesmo no Fundo Amazdnia, a aplica¢io das disponibilidades gerou
R$ 2.7 bilhoes além dos R$ 3,5 bilhoes Captados em doa(;()es.

No que diz respeito a alavancagem de recursos e captacio de par-
ceiros, ha diferencas significativas entre os quatro fundos. Por sua
propria natureza, o Fundo Amazonia ¢ integralmente custeado
com recursos de doagdes de terceiros, nio tendo impacto fiscal
para a Unido. Ja o BNDES FGI tem um significativo custo
fiscal (R$ 20,5 bilhdes), puxado pela crise de Covid-19.%® Esse custo,

no entanto, garantiu R$ 167 bilhdes em financiamentos, em uma

38 Antes da Covid-19, o custo fiscal para a Unido era de R$ 430 milhoes.
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alavancagem media de oito vezes (podendo chegar a ate 14 vezes),
com complementacio de aportes de agentes financeiros no mon-
tante de R$ 70 milhoes. No Fundo Clima, a primeira captacio
de parceiros por meio de uma emissiao internacional, no valor de
R$ 10 bilhdes em titulos sustentaveis, aconteceu ao fim de 2023. No
FAT, nio houve aporte de parceiros. A alavancagem ocorre basica-
mente no percentual de financiamento do projeto, de modo que o

total investido fica em torno de duas vezes o valor do crédirco.

Conclusoes

Os fundos de desenvolvimento sio importantes no Brasil e no mun-
do. Eles sio uma importante ferramenta para o financiamento do
desenvolvimento econémico e social, uma vez que buscam assegurar
captagio de recursos para finalidades especificas buscando diferen-
tes objetivos associados ao desenvolvimento econdmico, social ¢/ou
ambiental. Podem ser instrumentos relevantes na construgio de es-
tratégias consistentes de financiamento pﬁblico, funcionando como
fontes estaveis de recursos de longo prazo. Alem disso, em geral, a
alocacio de recursos por meio de um fundo esta submetida a uma
governanga propria, a qual define, por exemplo, a forma e as arcas
prioritarias em que os recursos serdo aplicados, bem como delibera

sobre sua presta¢io de contas.

Os quatro fundos de desenvolvimento operados pelo BNDES exa-
minados neste trabalho tém entregas relevantes, tendo sido objeto
de avaliacoes de efetividade que encontraram resultados positivos de
sua atua¢ao no periodo recente, constituindo-se em importantes

instrumentos dC pI'OI’l’lOgﬁO dO desenvolvimento sustentével.
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Fundos publicos e privados e desenvolvimento econémico

Tabela A1.2 « Aplicacdes dos recursos do FAT pelo BNDES

| semboies Imer fwwss e E
cional (RS bi) Constltuq_o- Copstltu- FAT ?onstl- CO.I'IStItU-

nal (R$ bi) cional tucional cional

2014 45,5 37,2 411.086 288.626 699.712
2015 43,8 36,9 387.659 265.812 653.471
2016 40,8 25,0 246.388 167.974 414.362
2017 32,6 23,9 228.017 155.050 383.066
2018 53,7 43,9 416.319 284.619 700.938
2019 47,0 44,3 416.596 282.139 698.735
2020 49,4 42,3 380.850 250.564 631.415
2021 40,1 36,3 319.342 204.071 523.413
2022 54,8 50,5 348.161 245.326 593.486
2023 91,2 80,5 586.503 409.395 995.898

Fonte: Elaboragio propria a partir de Brasil (2024¢) e edigoes anteriores.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 107-157, dez. 2024




‘sope —.—CMQEU SOSININY

"SIIOLIAIUE $IOSIPA  (qHZ07) SAANG 2 (¢4707) [rseig op ned ¢ eradod oedeloqeq p1u0g m
N
0€- v00°L 137 vl 196°C Lel’e oLL’L 8¢6°'L L60°€ | |e1oL m
n
ll- L9v 6 € 1£3°) 9v9 eLy L9l 1£3°) €¢0¢ K
v- 08l € L JA4%4 LSy 8l €9¢ Lvy ceoe m
v 144 [4 l €ce 143 Lee 0l 0ce L¢0¢ m.
Ll 9¢ [4 9 €ec 374 123 Y44 85¢ 0¢0¢ <
45 € [4 l 6vE LGE 0 6l€ 133 610¢ m
9- v8l [4 L €6¢ 4014 €6l €0¢ 96¢& 810¢ .m,
L- (44 [4 9 14 23 33 0 33 £10¢ m
& & [4 8 0 6 8 0 8 910¢ M
8- 8- L 8 0 8 0 0 0 Sl0¢ m
€¢ 9 14 Ll 0 vl 0¢ Ll LE ¥10¢ W
4 6l- 14 Sl 0 6l 0 0¢ 0¢ €10¢ <
v- ve- S 6¢ 09¢€ v6€E 0 68¢ 63¢ Z10¢
9- Ge- S 0€ 00¢ G€C 0 6¢¢ 6¢C L10¢
JeUlWON  ouewlld A<M\W_h\~__mwmwmmm—umv _m>MM__Mw_%_hwm2 (s3ans) |elol $3aNg  odj03d |elol
oedessuntusy oEN |oAesjoquiaay oui0lay sanjefoy ouy
sope}|nsay £50SANd31 sop ogdedidy s0sIndai ap epesjug

Luiz Daniel Willcox de Souza e Felipe Silveira Marques

vwiD) opuny op sesadsap 3 seIINY « [TV T[T,

ewI|D opun4 op Sod1i01sIY sope( :zZ 2ipuady




Fundos publicos e privados e desenvolvimento econémico

Tabela A2.1 + Aplicacées de recursos do Fundo Clima pelo BNDES

Valores contratados E_sti['n ativa.\ de Valores
(RS milhdes) emissoes evitadas desemb_oliados
(MM tCO2e) (R$ milhoes)

2011

2012

2013 73,7 66,1
2014 35,2 5,5
2015 99,3 74,6
2016 66,7 4,7 36,5
2017 0 0 0,4
2018 254,0 5,2 79,6
2019 196,0 3,0 217,8
2020 30,0 2,3 128,9
2021 116,0 0,4 85,2
2022 728,0 6,8 169,9
2023 733,2 4,3 691,7
Total 2.332,1 26,7 1.556,0

Fonte: Elaboracio propria a partir de BNDES (2024a) e edicoes anteriores.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 107-157, dez. 2024




Luiz Daniel Willcox de Souza e Felipe Silveira Marques

Apéndice 3: Dados historicos
do Fundo Garantidor para
Investimentos (BNDES FGl)

Tabela A3.1 « Movimentagdes de cotas no BNDES FGI (em R$§ milhdes)

Integralizacao Resgate

Uniado BNDES Agentes Uniado BNDES Agentes
2009 580,3
2010 100,0 11,8
2011 7,7
2012 2,2
2013 1,8
2014 2,9 150,0
2015 1,5
2016 2,5
2017 29
2018 1.1
2019 3,9
2020 20.000,0 4,8
2021 14,7 86,9
2022 10,1
2023 100,0 2,3
Total 20.680,3 100,0 70,2 150,0 86,9 0,0

Fonte: Elab()rag;’lo pr(')pria a partir de BNDES (2024c¢) e edig()es anteriores.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 107-157, dez. 2024
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Fundos publicos e privados e desenvolvimento econémico

Apéndice 4: Dados historicos do
Fundo Amazoénia

Tabela A4.1 « Receitas e aplicagdes do Fundo Amazonia (em R$ milhoes)

Receitas Aplicacoes
boscies | proeros. VAl Valor
aprovados aprovado desembolsado
2009 36,4 5 70,4
2010 56,2 8 119,9 11,1
2011 73 10 70,5 59,7
2012 118,9 14 179,8 71,2
2013 1.466,6 14 332,0 80,9
2014 328,6 21 268,6 167,9
2015 504,8 " 195,5 127,5
2016 331,1 8 196,6 134,1
2017 273,1 12 234,9 223,8
2018 273,6 " 3785 187,4
2019 108,9
2020 131,0
2021 117,5
2022 90,5
2023 149,6 5 131,9 48,3
caPr:(gje(T;(c)isos 12 3225

Total 3.546,3 107 1.856,1 1.559,8

Fonte: Elaboragio propria a partir de BNDES (2024e, p. 19-24).

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 107-157, dez. 2024
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