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Resumo

Este texto abrange trinta anos de dados acerca da evolugdo do Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econdmico e Social (BNDES), desde a estabilizacdo de 1994 até 2023, cobrindo um
vasto conjunto de variaveis. Mostra-se que os desembolsos da instituigdo, que em meados da
década de 1990 eram de 1% do Produto Interno Bruto (PIB), chegaram a um pico de mais de
4% do PIB uma década e meia depois, decresceram até atingir o minimo da série em 2021,
para, em 2023, retornar a niveis relativos proximos aos do comeco da série. Essa trajetoria foi
acompanhada pela evolucao do ativo do BNDES, que a precos de dezembro de 2023 passou
de valores da ordem de R$ 200 bilhdes no comeco da série, para um pico de RS 1,5 trilhdes em
2014, caindo a aproximadamente R$ 700 bilhdes recentemente. O artigo mostra a trajetoria de
diversas variaveis ¢ indicadores ao longo desses trinta anos, com as diversas mudangas ocor-
ridas, tendo como denominador comum o fortalecimento financeiro da instituigdo, que gerou
lucro em cada um dos anos do periodo, em proporg¢des crescentes, com excelentes indicadores

de solvéncia e rentabilidade.

Palavras-chave: BNDES, Pos-estabilizagdo, Indicadores Financeiros, FAT, Crédito, Taxa de
Longo Prazo (TLP).






Abstract

This paper covers thirty years of data on the evolution of the Brazilian Development Bank
(BNDES), from the 1994 stabilisation to 2023, covering a wide range of variables. It shows that
the institution s disbursements, which in the mid-1990s represented 1% of the Gross Domestic
Product (GDP), peaked at over 4% of the GDP a decade and a half later, then decreased
until reaching the minimum of the series in 2021, and, in 2023, returned to relative levels
close to those at the beginning of the series. This pathway was followed by the evolution of
the BNDES' assets, which at December 2023 prices went from values of around R$200 billion
at the beginning of the series, to a peak of R$1.5 trillion in 2014, falling to approximately
R38700 billion more recently. The article shows the trajectory of several variables and indicators
over these thirty years, with various changes, having as a common denominator the institution's
financial strengthening, generating profit in every year in the period, in increasing proportions,
with excellent solvency and profitability indicators.

Keywords: BNDES, Post-stabilisation, Financial Indicators, FAT, Credit, Long-Term Rate.
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Considero, outrossim, indispensavel esclarecer mais a fundo o papel
que se pretende atribuir ao Estado na tarefa promocional. Tenho para
mim que, com o uso de trés expressoes um pouquinho pedantes, se
poderia fixar bem os conceitos. Eu diria que, na medida do possivel,
o Estado deve ser predominantemente um manipulador de incentivos.
Isto quer dizer que, tanto quanto possivel, ele deve agir por vias
indiretas, exemplo: politica de crédito, politica fiscal, subvengaes,
tarifas, etc. antes que por via de controles diretos (... ). No tocante
a investimentos, o Estado deveria ser apenas um investidor pioneiro,
que se retiraria de campo transferindo-se para outra atividade logo
que terminada a fase pioneira, ou ainda um investidor supletivo, que
compensaria as ocasionais debilidades da iniciativa privada (...).
Sou favoravel ao Estado espoleta, que deflagra um processo (...)
mas transfere a responsabilidade tao rapidamente quanto possivel

a iniciativa privada. Resumindo:

a) O desenvolvimento orientado ndo representa um meio de aumentar
o grau de intervengdo do Estado, mas visa antes a substituir a inter-
vengdo esporddica descoordenada do Estado pela formulagdo de um
programa orgdnico, dentro do qual a iniciativa privada conhega as
metas gerais que o desenvolvimento econdmico exige e oS incentivos

que o Estado esta disposto a proporcionar.

b) Como investidor, o Estado deve exercer fungdes apenas pioneira e
supletiva, exceto nos setores de infraestrutura. Neste, deve o Estado
continuar a expandir a sua agdo, sem descurar, entretanto, a cria¢do
de condi¢des que possibilitem uma eventual transferéncia de parte

desses servigos para a iniciativa privada (...).

¢) A medida que for possivel interessar a iniciativa privada no finan-
ciamento dos setores de infra-estrutura, liberard o Estado recursos
para investimentos indispensaveis ao desenvolvimento econémico
e que nunca poderiam ser financiados pela iniciativa privada, tais
como educagdo, saneamento, irrigagdo, colonizagdo, etc. (CAMPOS,
1994, p. 319-320, citando trecho de uma carta sua a Lucas Lopes,
de maio de 1955).
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1.

Introducao

No dia 25 de junho de 1952, o jornal O Globo publicava o seguinte editorial:

O Presidente da Republica sancionou sexta-feira um dos atos legislativos que
maior repercussdo podera ter no futuro do pais: a lei que cria o Banco Nacional
de Desenvolvimento Economico. Esse banco sera o 6rgdo oficial financiador
dos projetos de reequipamento dos portos, das ferrovias, da navegagio, que a
Comissao Mista Brasil — Estados Unidos esta elaborando em ritmo acelerado,
e enviando ao Banco Internacional ou ao Banco de Exportagdo e Importacao,
para que estes concedam os créditos em dolares necessarios a sua consecugao.
Duas serdo, portanto, as nossas fontes de financiamento: aqueles bancos estran-
geiros, que fardo o financiamento em délares, e o BNDE, criado sexta-feira, que
fara o financiamento em cruzeiros. Esses cruzeiros provém, principalmente, do
imposto adicional sobre a renda, que o Congresso decretou para o fim especial
de atender as necessidades de reaparelhamento do pais. E, assim, o Banco de
Desenvolvimento um elo fundamental do plano econémico-financeiro do Go-
verno, executado pelo ministro da Fazenda. O Sr. Gettlio Vargas, dando vida
ao novo estabelecimento, pratica um ato de Governo, cujo alcance historico s6

com o passar dos anos se revelara integralmente.
No final, o editorial concluia da seguinte maneira:

E indispensavel que o Governo, na escolha dos administradores do novo Banco,
nao se deixe levar por critérios politicos ou pessoais, mas pela preocupago ini-
ca de encontrar homens adequados a tao dificeis fun¢des. Esses homens devem
reunir os atributos de idoneidade moral (...) e da experiéncia em assuntos técni-
cos, industriais e financeiros, como aqueles de que o Banco tratara. A criacdo de
cargos como os de direcdo de Bancos oficiais expde sempre 0s governos ao risco
de quererem utiliza-los para resolver situagdes partidarias, para recompensar ou
aproveitar pessoas, em fungdes de critérios politicos. Seria melhor que a Unido
pensionasse tais pessoas, sem exigir delas qualquer trabalho, do que expor o
servigo publico a ineficiéncia e aos prejuizos, para aproveita-los. O Sr. Getulio
Vargas nao pode permitir, porém, que o novo instrumento (...) corra o risco de

corromper-se por obra de uma direcdo conscientemente infeliz.

Nos 21 anos seguintes, entre 1953 (inclusive) e 1973, a inflacdo brasileira, me-
dida pelo Indice Geral de Pregos (IGP), foi de 30% a.a., em média. Nesse contexto,
a incerteza inflacionaria fez do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES), na pratica, um virtual monopolista no mercado de crédito de longo
prazo no Brasil. Ao longo desse periodo inicial, as liberagdes do BNDES respondiam
por 0,4% a 0,7% do PIB, mas o Banco teve um papel central no financiamento do
Plano de Metas e na consolidagdo de um tecido industrial internalizando elos da ca-
deia industrial associados as industrias de base (Barboza, Furtado e Gabrielli, 2019).
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No ambiente de instabilidade agugada da época, o recurso ao BNDES! era uma
espécie de “porto seguro” de protecao contra algumas das mazelas daquele periodo.
Esse cenario se acentuou ainda mais na fase de maior pressdo inflacionaria que se
seguiu ao primeiro choque do petroleo, ocorrido em 1973. Nos 21 anos posterio-
res, a inflagdo média, sempre medida pelo IGP, alcangou 92% a.a.? Inicialmente, a
inflagdo passou a se deslocar por “patamares” — de 30% a 40% entre 1974 ¢ 1978;
em torno de 100% no triénio 1980/1982; e em torno de 200% no tri€nio seguinte.
Apbs o fracasso do Plano Cruzado, o fendmeno piorou ao longo dos oito anos

de “hiperinflagao reprimida”, de 1987 a 1994, até a estabiliza¢ao do Plano Real.

Se a elevada inflago revelava uma patologia da economia nacional, os vinte anos
que se seguiram passaram a mostrar outra: a elevada taxa de juros real. De fato, a taxa
de juros real média da Selic, de 1995 a 2014, foi de nada menos que 10% a.a., taxa
naturalmente inibidora do nivel de atividade — e que colocava a economia brasileira
na posi¢ao de lider mundial de taxa real de juros. Em tais circunstancias, o BNDES,
sob a existéncia de uma taxa de juros institucional (a Taxa de Juros de Longo Prazo
— TJLP), definida em patamares inferiores a citada Selic, continuou funcionando

como uma espécie de “abrigo” para o investimento das empresas.

O triénio 2015-2017 marcou uma mudanca nesse contexto. Por um lado, a taxa
real Selic caiu para metade do patamar anteriormente verificado, com uma média
de 5% a.a. Por outro lado, em 2017 foi aprovada a lei que instituiu a Taxa de Longo
Prazo (TLP) a partir de janeiro de 2018, com um arranjo gradual de convergén-
cia, entre 2018 ¢ 2023, para o custo do endividamento do Tesouro Nacional no
vértice de cinco anos, expresso pelo comportamento da taxa da Nota do Tesouro
Nacional série B (NTN-B) para o mesmo prazo.’ A queda maior ainda das taxas
de juros internacionais e domésticas no periodo 2018-2020 acentuou ainda mais as
tendéncias que vinham se anunciando desde meados da década anterior. Embora
depois a trajetoria dos juros de mercado tenha sido revertida, com alta verificada
no biénio 2021-2022, a redugao do diferencial de juros entre as taxas de mercado
e a TLP foi mantida até desaparecer, conforme o cronograma original, no comego
de 2023. Durante o periodo de 2018 a 2023, a remuneracao dos aportes do FAT
ao BNDES teve rendimento médio observado acima da Taxa Selic acumulada no
periodo. Em exercicio hipotético, uma aplicagdo realizada em 1° de janeiro de 2018
no FAT seria sacada em 31 de dezembro de 2023 com uma remuneragdo real de
187% do Certificado de Deposito Interbancario (CDI).

1 O “S”de Social do BNDES foi incorporado apenas em 1982.
2 O INPC do IBGE s06 surgiu em 1979.

3 No ano de 2018, o fator de desconto da TLP frente ao vértice de cinco anos das NTN-Bs foi
definido em 43%. Isto é, a TLP receberia um desconto de 43% relativamente a taxa de cinco anos
de financiamento do Tesouro Nacional. Tal desconto seria linearmente reduzido em um horizonte de
cinco anos, atingindo, assim, 34% em 2019, 26% em 2020, 17% em 2021, 9% em 2022 ¢, finalmente,
apartir de 2023, esse desconto foi extinto. Portanto, a partir de 2023 o custo institucional de funding
do BNDES passou a refletir principalmente o custo de financiamento do Tesouro Nacional para o
prazo de cinco anos. Esse ponto estd mais bem detalhado na sec¢éo 7 do artigo.
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Tal perspectiva colocou o BNDES, na atual década, diante de um desafio,
quando precisava mostrar que seria capaz de sobreviver ao mesmo tempo sem
uma inflagdo elevada e sem um diferencial de juros nas suas aplicagdes capaz de

incentivar investimentos como antes.

Que hé espaco para a existéncia de bancos de desenvolvimento, mesmo em
economias maduras, ¢ algo que a existéncia de institui¢des solidas como o KfW na
Alemanha — apenas para citar um caso notorio — indica ser um fato.* A epigrafe citada
no comego deste artigo indica que esse ponto de vista poderia ser compartilhado por
diferentes visdes econdmicas. Tal tipo de instituicdo pode se justificar, mesmo em
ambientes caracterizados por maior previsibilidade econdmica e com inflagdo e taxas
de juros reais baixas. Afinal, falhas de mercado e missoes de politica ptiblica estao

presentes em qualquer economia, nos mais diversos estagios de desenvolvimento.

De qualquer forma — em linha com processos observados em muitos casos
nacionais ¢, também, nos bancos multilaterais — a continuidade dessas institui¢des
se processa por vezes em um ambiente de questionamento, que implica a necessi-
dade de modificarem tanto o seu modus operandi como o seu relacionamento com
o mundo externo. A necessidade de reduzir custos; passar a operar com spreads
menores; ¢ incrementar o seu nivel de transparéncia sao questdes que, de um modo

geral, formaram parte do denominador comum de quase todos esses processos.

Este Texto para Discussdo se insere nesse contexto, com objetivo duplo. Primeiro,
fornecer a todos os interessados um conjunto de elementos de trés décadas do BNDES,
quantitativos e qualitativos, referentes ao periodo que vai de 1994 (em alguns casos) a
2023, para compreender melhor o seu desempenho. E segundo, ser mais um veiculo de
prestacdo de contas da institui¢ao, hoje reconhecida pelo Tribunal de Contas da Unido
(TCU) como a estatal federal com maior nivel de transparéncia do Brasil (Para..., 2023),
sendo um dos bancos de desenvolvimento mais transparentes do mundo.

Instituicdes contam, ¢ o que nos ensina a literatura desenvolvida ao longo
das ultimas décadas na pesquisa economica (Acemoglu; Robinson, 2012; North,
1991). Elas sao uma das principais explicagdes para o fato de que existam paises
que “deram certo” e outros que ficaram para tras na corrida do desenvolvimento.
O Brasil tem instituigdes importantes, das quais pode e deve se orgulhar.

O BNDES, com mais de sete décadas de histdria, € uma das institui¢des longevas
com as quais o pais conta. Foi por meio dessa instituicao que, desde a década de 1950,
surgiu grande parte da infraestrutura brasileira. Da década de 1960 em diante, foi a
partir do Banco que a industrializagdo nacional ganhou folego. Na década de 1980,
foi nele que surgiram os estudos pioneiros que dariam origem, posteriormente, as
propostas de abertura da economia, mediante a chamada “integracdo competitiva”.
Nos anos 1990, foi o BNDES o l6cus da reflexdo institucional sobre privatizago.
Nos anos 2000, o BNDES foi um dos principais instrumentos de expansao do crédito

para investimentos que marcaram a expansao de setores como a inddstria aerondu-

4 Ver Além e Madeira (2024) e BNDES (2023).
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tica, ou a instalacdo de importantes segmentos associados a transi¢do energética,
como a cadeia industrial associada a geragao de energia e6lica. Além disso, o tema
da sustentabilidade passou a ser objeto de reflexdo cada vez mais intensa e com o
BNDES sendo escolhido para ser gestor do Fundo Amazonia pela expertise e pelo
reconhecimento a qualidade dos seus quadros. E, recentemente, o Banco se tornou,
pelo The Montreal Group, padrao de referéncia em monitoramento e avaliacdo de
impacto (BNDES, 2024b), bem como foi reconhecido como o maior estruturador de
projetos de infraestrutura do mundo (BNDES..., 2024). Para as proximas décadas,

ha potencial para contribuir ainda mais para o desenvolvimento do pais.

Ao apresentar este Texto para Discussao, junto com os dados sobre o BNDES, a
intengdo ¢ dar publicidade a um conjunto amplo de informagdes sobre a instituicdo
de forma sistematizada e analitica. Exemplo disso sdo os nimeros acerca do balan-
c¢o e das demonstracdes de resultado, que constam nos sucessivos relatdrios anuais
publicados pelo Banco nos ultimos trinta anos, mas que aqui sdo apresentados em
tabelas especificas com séries das variaveis desde 1994 ou o primeiro ano para o qual
ha informagdes disponiveis nesse periodo. Ha, nesse sentido, a intengdo de emular,
com as devidas adaptagdes, um esforco de transparéncia da institui¢ao por ocasiao dos
seus quarenta anos de existéncia, quando o BNDES elaborou um documento oficial
com uma série de dados anuais desde 1952 (BNDES, 1992). Além (1997) elaborou
um Texto para Discussdo mais analitico, mas contendo diversos dados anuais com
séries longas, com espirito similar. O nosso proposito €, de certa forma, atualizar
esses dois trabalhos citados para o periodo posterior a estabilizagdo de julho de 1994.

Este Texto para Discussao estd dividido em dez se¢des. Apds esta introducao,
a segunda secdo apresenta a evolugdo dos desembolsos no periodo de 1995-2023.
A terceira detalha a trajetoria do ativo do Banco. A quarta se¢do analisa as fontes
de funding. A quinta faz um “raio-X” da composi¢ao do lucro. A sexta aborda os
empréstimos do Tesouro Nacional ao BNDES. A sétima explica a introducio da
TLP. A oitava mostra a participagdo do BNDES no crédito bancario total do Sistema
Financeiro Nacional. A nona, o perfil atual dos desembolsos e seu desempenho

recente. Por ultimo, hd uma se¢do de conclusdes.*

A evolucao dos desembolsos

A evolug@o dos desembolsos do BNDES no periodo de 1995-2023¢ ¢ exposta
nos Graficos 1 a 3 (as tabelas correspondentes encontram-se nos Apéndices 1 a
3, no anexo), nos quais os valores aparecem a pregos correntes, constantes e em

percentual do PIB, respectivamente. Cabe esclarecer aqui que, como a compara-

5 Nao ¢ intengao do presente texto tratar das criticas feitas a agdo do BNDES no passado ou a
algumas de suas politicas, como, por exemplo, em Lazzarini (2011) e, mais recentemente, Carrasco
e Freitas (2022) e Mendes (2022). Para o leitor interessado na literatura sobre os efeitos da agdo
da instituigdo, sugere-se a leitura de Barboza, Pessoa, Ribeiro ¢ Roitman (2023), e dos artigos
publicados pela Revista do BNDES por ocasido da comemoragao dos 30 anos do FAT (2018).

6 Parauma analise dos desembolsos no periodo de 1952-2017, ver Barboza, Furtado ¢ Gabrielli (2019).
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¢do sera feita com o PIB, utilizou-se o deflator do PIB para a conversao em pregos

constantes. Tendo sido sua variacdo, na maioria dos anos, superior a do IPCA,

cabe notar que o valor do desembolso de anos anteriores a pregos atuais diverge

bastante do que seria obtido se fosse utilizado outro indice de pregos médio.

Grafico 1. Desembolsos 1995-2023 (RS bilhdes correntes)
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Fonte: Elaboragao propria com base em BNDES (2024a).

A evolugdo dos desembolsos nos quase trinta anos considerados pode ser di-

vidida em cinco fases:

1995-2007. O ganho de espago do Fundo de Amparo do Trabalhador (FAT)
no funding do BNDES e a sua dindmica favoravel da trajetoria associada
ao crescimento econdmico dao lastro a institui¢do para ter uma trajetoria de
expansdo praticamente continua, com crescimento real médio dos desem-
bolsos de 10,6% a.a. ao longo do periodo total de 12 anos.”

2008-2010. Momento de um incremento médio anual de 27,0% nos trés anos,
desde o ano-base de 2007 até 2010, quando em um triénio o BNDES mais do
que dobra de tamanho. Tal dindmica se deu no contexto do papel anticiclico
desempenhado pelo sistema publico de crédito em geral, e pelo BNDES,
em particular, no financiamento as empresas no periodo mais agudo da crise
financeira internacional, em 2008 e 2009. Foi em meados de 2009 que o
Governo Federal langou o Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI).
Como o FAT ja ndo era capaz de atender a esse crescimento da demanda de
recursos, a sua viabilizagdo ocorreu em fungao dos sucessivos empréstimos
do Tesouro Nacional ao BNDES.®

7 Oanode 2002, especificamente, foi um ponto fora da curva, devido aos efeitos defasados da necessidade

de adotar medidas para enfrentar a restricao energética de 2001, o que gerou naquele ano um boom
de projetos no setor, que deslancharam em 2002. Parte da dindmica dos desembolsos nesse periodo
esteve também associada as privatizagdes da época, as quais, apos a desestatizacdo, em muitos casos
geraram investimentos expressivos das empresas, entdo privatizadas e em muitos casos financiadas
pelo BNDES. Néo ¢ intengdo aqui tratar desse tema. Para o leitor interessado nos detalhes das questdes
envolvendo a privatiza¢do, recomenda-se a leitura de Pinheiro e Fukasaku (2000).

Para compreender o contexto do PSI, cabe lembrar a queda acumulada de quase 18% da Formagao
Bruta de Capital Fixo (FBCF) entre o 3T/2008 e o 1T/2009. Ao final de jul/2009, apds alguma
recuperagdo, a FBCF persistia em um patamar bem inferior aos niveis pré-crise. Para maiores
detalhes sobre PSI ver Machado e Roitman (2015) e Machado, Grimaldi e Albuquerque (2018).
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* 2011-2014. A continuidade da politica do Tesouro Nacional de emprésti-
mos ao BNDES e das sucessivas renovagdes do PSI, programa que so6 foi
definitivamente encerrado ao final de 2015, permitiu ao Banco manter um
elevado volume de empréstimos. Embora em queda em relagdo ao pico de
2010, na média dos quatro anos entre 2011 e 2014, os desembolsos anuais
foram de R$ 336 bilhdes, montante proximo ao desembolso médio de 2008
a 2010, de R$ 343 bilhodes, ambos os valores a pregos de 2023.

* 2015-2021. Corresponde a uma fase de declinio continuo dos desembolsos
em todos os anos, com exce¢do de 2020, devido a alguns componentes ex-
cepcionais daquele ano, em fungdo das urgéncias emergenciais associadas ao
combate aos efeitos da pandemia da Covid-19. Entre 2014 € 2021, os desem-
bolsos encolhem a uma taxa real média anual de 19,6%. Em 2021, a variavel
correspondeu a apenas 22% do seu valor real de 2014 e a menos de 18% do
pico de 2010. E importante destacar que em 2018 tivemos a mudanga do custo
institucional de finding da institui¢ao, com a substituicao da TILP pela TLP,
nos termos da Lei 13.483 de 21 de setembro de 2017, que ¢ balizada na média
movel de noventa dias das NTN-Bs de cinco anos do Tesouro Nacional. Além
do encarecimento das suas fontes de financiamento, o BNDES teve que lidar

com o fenémeno de muitas liquidagdes antecipadas.
» 2022-2023. Retomada do crescimento, com uma expansao real acumulada

dos desembolsos de 57% no biénio.

Grafico 2. Desembolsos 1995-2023 (RS bilhdes constantes de 2023)
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Fonte: Elaboragao propria com base em BNDES (2024a).

Em termos da trajetoria sobre o PIB, o BNDES, no comeco da estabilizagao,
em 1995, teve um volume de desembolsos de exatos 1,0% do PIB, que foi sendo
ampliado gradualmente até 2,4% do PIB, em 2007.° Ali se inicia o salto antes

comentado, que leva os desembolsos a um pico de 4,3% do PIB em 2010, apds o

9 O Apéndice 4, ao final do texto, apresenta outras comparagdes macroecondmicas relevantes
associadas a trajetoria dos desembolsos exposta nesta se¢ao. Nele sdo mostradas a evolugdo da taxa
de investimento e a evolucdo do coeficiente entre os desembolsos do BNDES ¢ a FBCEF. Esta tltima
importancia relativa, que era de 5,0% em 1995, alcangou um pico de mais de 20% de participagdo
no final da década de 2000, tendo retornado, na década atual, aos niveis do comego da série exposta.
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que se inicia um declinio relativo, até alcangar o “vale” de 0,7% do PIB em 2021,
com retomada, para 1,1% do PIB em 2023.

Grafico 3. Desembolsos 1995-2023 (% PIB)
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Fonte: Elaboragdo propria com base em BNDES (2024a).

Para além de questdes conjunturais, cabe chamar a atengdo para algumas ten-
déncias que ficam bastante nitidas nas médias por periodo, expostas nas Tabelas
1 a 3. Nessas tabelas, propositalmente, optou-se por considerar periodos de cinco
anos e nao periodos de governo, a fim de ressaltar os componentes estruturais, que
se manifestam como uma caracteristica da trajetéria de longo prazo e perpassando

diversos governos. Tais tendéncias sdo explicadas a seguir.

Tabela 1. Composicao dos desembolsos do BNDES por setor (% total)

Ano Agropecuaria Industria Infraestrutura Comércio e servicos Total
1995-2000 8.0 452 35,6 11,2 100,0
2001-2005 12,5 472 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
2016-2020 22,3 21,9 38,7 17,1 100,0
2021-2023 24,0 18,4 42,0 15,6 100,0

Fonte: BNDES (2024a).

Em termos setoriais, temos a perda de peso da industria na composi¢do do
total dos desembolsos, em forma continua desde o comego da década de 2000,
acompanhada de um aumento também continuo do peso da infraestrutura desde a
mesma época, cabendo chamar a ateng@o para a importancia da agropecuaria, que
no final da década de 1990 representava apenas 8% dos desembolsos do Banco e

atualmente corresponde a quase um quarto dos desembolsos (Tabela 1).1

10 O ganho de importancia relativa da agropecuaria no BNDES ¢é explicado pela grande
relevancia que ele adquiriu como executor de politicas ptiblicas do Governo Federal no
ambito do Plano Safra. A titulo de exemplo, no Plano Safra 2024/2025, o Governo Federal
alocou cerca de 25% dos recursos equalizados no BNDES, o qual, por meio de operacdes de
crédito indiretas via rede de agentes financeiros credenciados, canaliza esses recursos aos
pequenos e médios produtores rurais.
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Tabela 2. Composicao dos desembolsos do BNDES por porte de empresa (% total)

Periodo Micro e pequena Média Total MPME  Grande empresa Total
1995-2000 12,4 3,6 16,0 84,0 100,0
2001-2005 19,1 7.2 26,3 73,7 100,0
2006-2010 15,0 8,0 23,0 77,0 100,0
2011-2015 23,8 8,3 32,1 67,9 100,0
2016-2020 24,1 19,6 43,7 56,3 100,0
2021-2023 21,3 20,8 42,1 57,9 100,0

Fonte: BNDES (2024a).

No que diz respeito ao porte de empresas, houve aumento expressivo da impor-
tancia das micro, pequenas e médias empresas (MPME) no total dos desembolsos,
fendmeno relacionado com o peso das operacgdes indiretas, que fez com que as
grandes empresas, que na segunda metade da década de 1990 correspondiam a
quase 85% dos desembolsos do BNDES, passassem a responder recentemente por
menos de 60% deles." Particular atencdo merece a expansdo continua das empresas
médias nesse universo, desde o comeco da estabilizacao (Tabela 2).

Tabela 3. Composicao dos desembolsos do BNDES por regiao (% total)

Periodo Norte Nordeste Sudeste Sul Centro-Oeste Total
1995-2000 2,9 12,1 56,3 20,9 7,8 100,0
2001-2005 3,8 9,5 58,7 19,6 8,4 100,0
2006-2010 5,8 10,5 57,2 18,2 8,3 100,0
2011-2015 8,0 14,0 46,5 20,9 10,6 100,0
2016-2020 5,1 15,4 40,4 26,7 12,4 100,0
2021-2023 4,5 12,3 41,2 31,1 10,9 100,0

Fonte: BNDES (2024a).

Por fim, em termos regionais, tivemos a redugao relativa do peso do Sudeste na
composi¢ao dos desembolsos por regido geografica, reflexo da perda de peso da
industria de transformacdo e de certa desconcentracao espacial da economia, em
que pese o grande predominio daquela regido no conjunto da economia.> Nesse
contexto, a soma dos desembolsos para o Norte e o Nordeste passou de 15% do
total, na média de 1995-2000, para 17% nos anos 2021-2023; no Centro-Oeste,
regido particularmente dindmica por todas as transformagdes agricolas que ocor-
reram nesses trinta anos, esse peso aumentou de 8% para 11% do total nessa mes-
ma comparagdo. Claramente, o processo de expansdo da agropecuaria se refletiu
também no incremento da regido Sul, de 21% para 31% dos desembolsos entre a
segunda metade dos anos 1990 e o periodo mais recente (Tabela 3).

11 Para maiores detalhes do apoio do banco as MPMEs, ver Barboza et al. (2019).

12 Para esse fendmeno houve também uma contribui¢@o importante das cooperativas, com as quais
o BNDES estreitou o seu relacionamento ao longo do tempo. Ver BNDES (2024d).
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3. Otamanho do ativo

Como ¢ natural, a trajetoria da importancia relativa do BNDES expressa no seu
volume de desembolsos foi a contrapartida do que aconteceu com as variaveis as-
sociadas a instituicdo em termos da evolugao dos seus estoques de ativo e passivo,

como pode ser observado analisando a Tabela 4.

Tabela 4. Evolucao do ativo, do passivo e do patriménio liquido do BNDES

(RS milhoes)
R$ milhdes correntes R$ milhoes constantes dez/2023
Ano Ativo total Passivo Paﬁ::;gsio Ativo total Passivo Paﬁ:;?ggio
1994 35.621 24.556 11.065 237.361 163.629 73.732
1995 39.304 30.185 9.119 213.962 164.321 49.642
1996 46.489 36.454 10.035 230.993 181.131 49.862
1997 59.134 48.694 10.440 279.232 229.934 49.298
1998 80.773 70.457 10.316 375.240 327.316 47.924
1999 88.556 77.492 11.064 377.636 330.455 47.181
2000 100.636 88.804 11.832 404.973 357.359 47.614
2001 112.212 100.009 12.203 419.389 373.781 45.608
2002 150.958 138.608 12.350 501.383 460.364 41.019
2003 152.125 139.268 12.857 462.261 423.192 39.068
2004 163.959 149.844 14.115 463.013 423.153 39.860
2005 174.967 159.256 15.711 467.493 425.515 41.978
2006 187.475 168.383 19.092 485.660 436.202 49.458
2007 202.652 177.729 24.923 502.557 440.750 61.807
2008 277.294 252.027 25.267 649.327 590.161 59.167
2009 386.633 359.005 27.628 867.985 805.961 62.024
2010 549.020 483.121 65.899 1.163.786 1.024.096 139.690
2011 624.827 563.815 61.012 1.243.639 1.122.202 121.437
2012 715.498 665.505 49.993 1.345.512 1.251.499 94.013
2013 782.044 736.418 45.626 1.388.568 1.307.557 81.012
2014 877.219 846.482 30.737 1.463.718 1.412.431 51.287
2015 930.576 899.583 30.993 1.403.059 1.356.330 46.729
2016 876.137 820.961 55.176 1.242.798 1.164.531 78.267
2017 867.517 804.681 62.836 1.195.309 1.108.731 86.579
2018 802.527 722971 79.556 1.065.795 960.141 105.654
2019 728.166 623.355 104.811 927.083 793.640 133.443
2020 778.342 665.339 113.003 948.111 810.460 137.651
2021 737.178 610.181 126.997 815.890 675.333 140.557
2022 683.753 552.429 131.324 715.342 577951 137.391
2023 732.480 581.151 151.329 732.480 581.151 151.329

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados internos (1994 e 1999) e demonstragdes financeiras
do BNDES (2000 a 2023) disponiveis em: https://ri.bndes.gov.br/informacoes-financeiras/central-
de-resultados/bndes/. Acesso em: 15 out. 2024.

Deflator: IPCA.
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Diminuindo um pouco as fases comentadas na secdo anterior, podemos
estabelecer trés estadgios na evolucdo do ativo do BNDES em termos reais."
Entre 1994 e 2007, ele cresce a uma taxa real média de 5,9% a.a., claramente
superior ao crescimento da economia, mas ainda uma taxa moderada vis a vis, o
que aconteceu nos anos posteriores. Nos sete anos de 2007 a 2014, o ativo real
cresce a uma média muito maior, de 16,5% a.a. Ja nos nove anos entre 2014 e

2023, ele encolheu a uma média de 7,4% a.a.

Esse comportamento pode ser evidenciado também quando olhamos o
tamanho do ativo total do BNDES em proporc¢do do PIB. No periodo de forte
crescimento, entre 2007 e 2014, verifica-se que a participagdo do ativo total
do BNDES em relagdo ao PIB passa de 7,4% para 15,2%, mais que dobrando
de tamanho. Ja nos anos subsequentes, em que tivemos forte contragdo, o ta-
manho do ativo encolhe para 6,7% em 2023, percentual inferior ao observado
em 1998 (Grafico 4).

Grafico 4. Evolucao do ativo do BNDES em % PIB
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados internos (1994 e 1999) e demonstragdes financeiras
do BNDES (2000 a 2023) disponiveis em: https://ri.bndes.gov.br/informacoes-financeiras/
central-de-resultados/bndes/. Acesso em: 15 out. 2024.

Ao comparar o tamanho do ativo do BNDES com o total dos ativos de
conglomerados financeiros e instituicdes independentes do Sistema Financeiro
Nacional — SFN (Grafico 5), percebemos que, ainda que o periodo de 1995-
2007 tenha apresentado crescimento real do ativo do BNDES, houve reducao
na participacdo do Banco nos ativos totais do sistema financeiro, que saiu de
12% em 2002 para 8% em 2007. Entre 2007 e 2010, com a aceleracdo na taxa de
crescimento do ativo do BNDES, observamos uma recuperagao na participacao,
que alcanca 13%. Desse ponto em diante passamos a observar novamente uma
redugdo, que se acentua apds 2014, chegando a 5% em 2023.

13 Cabe ressaltar, contudo, que, enquanto para os desembolsos utilizou-se como deflator o deflator
do PIB, para medir o ativo em termos reais a pregos de dezembro ndo ha como ndo usar um indice
de precos mensal (no caso, o IPCA).
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Grafico 5. Participacao (%) dos ativos do BNDES nos ativos do SFN
(conglomerados financeiros e instituicoes independentes)
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Fonte: Elaboragdo propria com base nas demonstra¢des financeiras do BNDES e em dados do
IF.Data (Banco Central) disponiveis em: https://ri.bndes.gov.br/informacoes-financeiras/central-
de-resultados/bndes/ e https://www3.bcb.gov.br/ifdata/. Acessos em: 15 out. 2024.
Evidentemente, com o passivo ocorreu um fendomeno similar, uma vez que ele se
expandiu, em termos reais, em 7,9% a.a., entre 1994 ¢ 2007, e em 18,1% a.a. entre
2007 e 2014, e encolheu na propor¢ao de 9,4% a.a. entre 2014 ¢ 2023. Por altimo,
cumpre chamar a atencdo para a solidez financeira da institui¢do, cujo patriménio
liquido —ainda que com altos e baixos, decorrentes em parte de mudangas dos critérios
de classificag@o contabeis ocorridas no periodo — cresceu de forma expressiva entre
1994 ¢ 2010, tendo se mantido em patamar elevado na comparagao com aquele ano.*
Reflexo disso ¢ a observagdo de indicadores de solvéncia de Basileia amplamente
confortaveis em boa parte do periodo (Grafico 6), com excecao de uma fase mais
dificil em torno de meados da década de 2010, no contexto da crise da economia
brasileira e do mercado acionario, com climax em torno de 2015. Contudo, em todo
momento 0 BNDES cumpriu com relativa folga o minimo exigido pelo Banco Cen-
tral, que hoje se encontra em 11%. Comparando com os maiores bancos comerciais,
o BNDES também apresenta uma posigado bastante confortavel, principalmente a

partir de 2018, quando os indices passaram a mostrar uma diferenca consideravel.

Grafico 6. Evolucio do indice de Basileia do BNDES (%)
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados internos do BNDES que utilizam informagdes das
demonstragdes financeiras consolidadas publicadas das institui¢des e do IF.data (Banco Central),
disponiveis em: https://www3.bcb.gov.br/ifdata/ (busca por “Conglomerados Financeiros e
Institui¢des Independentes™). Acesso em: 15 out. 2024.

4 Avariagio do patriménio liquido em 2010, especificamente, mantida dai em diante, se deveu a mudanga

de contabiliza¢éo da forma de renda variavel, o que explicou também o salto no valor do ativo.
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A composicao do funding:

Como foi possivel, para viabilizar a expansdo do ativo do BNDES, dos
R$ 203 bilhdes correntes em 2007, para quase R$ 1 trilhdo, oito anos depois,
na Tabela 4? Para entender esse processo, ¢ essencial focar na composi¢ao do
passivo do BNDES, o que sera feito na Tabela 5.'¢ Originalmente, os recursos
do BNDES estiveram muito associados ao antigo PIS/Pasep, que compunha um
fundo que servia de lastro as operagdes do BNDES. A Constitui¢ao Federal de
1988, por meio do art. 239, deu origem ao Fundo do Amparo ao Trabalhador
(FAT), que assegurava ao BNDES 40% da arrecadac¢do do fluxo do PIS/Pasep.
Formalmente, contudo, o FAT foi instituido apenas em 1990, com a publica-
cdo da Lei 7.998 de 11de janeiro de 1990. Desde entdo, tradicionalmente, o
funding do BNDES passou a ser composto fundamentalmente pelo FAT, pelo
fundo original remanescente do PIS/Pasep e, em menor medida, pelo estoque
de captagdes externas.'” Nos primeiros anos apos a Constitui¢do de 1998, os
recursos provenientes do Tesouro Nacional ndo eram uma fonte relevante do
passivo, enquanto o item “outros” referia-se a uma mistura de itens, como re-
passes do Fundo da Marinha Mercante (FMM), dividas com o fundo de pensao,

debéntures e demais passivos individualmente pouco relevantes.

15 Esta se¢do se beneficiou muito da leitura de dois textos seminais sobre a relagdo entre o BNDES
¢ o FAT (Santos, 2006; Prochnik e Pereira, 2008). Para uma abordagem mais recente no tempo,
ver Horta, Borga Jr. e Macedo (2018) e Horta e Borga Jr. (2023).

16 E importante dar ao leitor uma ideia acerca do componente “Outros” da Tabela 5, que
correspondeu a apenas 9% do passivo total em 1995 e alcangou 19% do mesmo em 2023. Nesse
Gltimo ano, para um passivo de R$ 581 bilhdes, o item “outros” foi de R$ 112 bilhdes, dos quais
os mais importantes foram as obrigagdes por operacdes compromissadas (R$ 35 bilhdes), os
impostos e contribui¢des diferidos (R$ 20 bilhdes), os repasses do Fundo da Marinha Mercante
(R$ 18 bilhdes), os fundos financeiros e de desenvolvimento (R$ 12 bilhdes) e os passivos
atuariais com fundo de pensdo e plano de saude (R$ 6 bilhdes). A maioria desses itens niao
estava presente ou figurava apenas em escala minima 30 anos antes. No caso das operacdes
compromissadas, cabe registrar a sua volatilidade, uma vez que o saldo da rubrica no passivo
foi de RS 23 bilhdes em 2014, para ser nulo em 2015 e, apds algumas oscilagdes, alcancar R$
5 bilhdes em 2019, R$ 41 bilhdes em 2020 e valores entre R$ 30 bilhdes e R$ 40 bilhdes nos
exercicios posteriores. Finalmente, em relagdo aos fundos financeiros e de desenvolvimento,
cabe registrar que eles ja foram de R$ 10 bilhdes em 2022, indicando que o incremento em 2023
ndo foi muito expressivo, mas ressaltando que cabe esperar que essa fonte aumente bastante
nos proximos anos, como forma de funding da instituigdo.

17 Cabe esclarecer bem essa questdo da nomenclatura: havia um estoque do Fundo PIS/Pasep
que continuou a existir como tal. Ja o fundo constituido a partir de 40% do fluxo da receita do
PIS/Pasep passou a ser denominado de FAT. A Emenda Constitucional 103, de 12 de novembro
de 2019 (Reforma da Previdéncia) reduziu o percentual — de 40% para 28% — dos repasses da
arrecadagdo do PIS/Pasep ao BNDES (o chamado FAT Constitucional), que passaram a incidir, a
partir de entdo, diretamente na arrecadagao das contribui¢des, mantendo, efetivamente, 0 mesmo
repasse de antes. Esse peso relativo, grosso modo, foi mantido na reforma tributaria de 2023,
evidentemente com outra aliquota dada a transformag@o do sistema operada pela reforma, que
fundiu varios impostos. Cabe ressaltar que, na pratica, o percentual de repasse ja tinha diminuido
antes da reforma previdenciaria de 2019, por conta de sucessivas Emendas Constitucionais da
Desvinculagdo de Receitas da Unido (DRU).
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Tabela 5. Composicao do passivo do BNDES (R$ milhdes correntes)

Ano FAT PIS/Pasep :::::;’12 Ngislg:;‘]’, Outros Total
1994 11.043 9.808 1269 218 2218 24.556
1995 14.506 11.779 1355 253 2292 30.185
1996 18.316 13.850 2.105 256 1.927 36.454
1997 23.329 15.603 3.915 3.129 2718 48.694
1998 27.950 16.719 10.925 11.402 3.461 70.457
1999 35.430 18.652 10.452 7.379 5.579 77.492
2000 41.672 19.210 14.688 7.074 6.160 88.804
2001 49.222 19.895 18.390 5.653 6.849 100.009
2002 63.143 19.512 29.953 15.337 10.663 138.608
2003 66.259 20.445 24.907 18.060 9.597 139.268
2004 75.975 21.527 21.290 20.577 10.475 149.844
2005 88.464 23.660 15.901 19.622 11.609 159.256
2006 100.464 25.760 14.186 15.089 12.884 168.383
2007 105.942 27.907 12.084 13.896 17.900 177.729
2008 116.568 29.520 17.486 43207 45246 252.027
2009 122.497 30.043 16.464 144213 45.788 359.005
2010 132.264 30.828 19.778 253.058 47.193 483.121
2011 146.265 31.682 22.449 310.773 52.646 563.815
2012 161.858 32.797 23275 376.042 71.533 665.505
2013 176.200 33.634 31211 428.163 67.210 736.418
2014 195.460 33.617 41.280 506.215 69.910 846.482
2015 220.665 33.732 56.542 523.738 64.906 899.583
2016 232732 34.969 39.613 439763 73.884 820.961
2017 250250 27.699 39.857 415.988 70.887 804.681
2018 271.692 20.479 38.723 307.009 85.068 722,971
2019 290.340 20.061 28.761 199.748 84.445 623355
2020 314.989 - 35.398 195.259 119.693 665.339
2021 347.355 - 33.398 124.415 105.013 610.181
2022 372.424 - 27.370 47.689 104.946 552.429
2023 402.145 - 23.672 42.804 112.440 581.151

Fonte: Elaboragao propria com base em dados internos (1994 e 1999) e demonstragdes financeiras
do BNDES (2000 a 2023) disponiveis em: https://ri.bndes.gov.br/informacoes-financeiras/central-
de-resultados/bndes/. Acesso em: 15 out. 2024.

#: inclui instrumentos hibridos de capital e divida.
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O passivo externo foi bastante importante no periodo de 1998-2002, quando
respondeu, em média, por 17% do funding do BNDES. Desde entdo, teve sua
participagdo reduzida e oscila ao redor de 5% do passivo total (Grafico 7).

O fundo PIS/Pasep comegou a ser quitado em fungdo das mudancas politicas
operadas a partir de 2017, processo que culminou na eliminagdo dessa fonte
de funding a partir de 2020. Como se pode observar na Tabela 5, o passivo
nominal com o FAT aumentou continuamente em todos os anos do periodo
considerado, e chegou a representar 60% da composicao do funding em 2007
(Grafico 7), ao passo que o passivo com o Tesouro se manteve pouco relevante
até entdo (8% em 2007) e aumentou continua e intensamente entre 2008 e 2014,
periodo em que o Tesouro Nacional fez uma politica de sucessivos aportes no
BNDES, por conta da crise financeira internacional de 2008 e a insuficiéncia
do FAT para atender a demanda por mais recursos. Nesse periodo, os recursos
oriundos dos aportes do Tesouro Nacional passaram a ser a principal fonte de
funding do BNDES e sua participagdo chegou a 60% em 2014, o que levou o
FAT areduzir sua participacao a 23%. A partir de 2015, com o inicio das devo-
lugdes antecipadas dos recursos do Tesouro Nacional, esse passivo foi caindo
em forma continua e acelerada, encerrando 2023 em 7% do total. Sendo assim,
no ano de 2019, o FAT voltou a ser a principal fonte de recursos da instituicao,
respondendo por 47% do passivo. Ao fim de 2023, tal fundo respondia por 69%

do passivo do BNDES, a maior participagdao na série exposta.

Grafico 7. Composicao do passivo do BNDES (%)
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados internos (1994 e 1999) e demonstragdes financeiras
do BNDES (2000 a 2023) disponiveis em: https://ri.bndes.gov.br/informacoes-financeiras/central-
de-resultados/bndes/. Acesso em: 15 out. 2024.
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A plena compreensdo da dindmica citada requer colocar o foco na evolugao
da trajetoria do passivo com o FAT. Observa-se que o estoque total do FAT junto
ao BNDES cresceu a uma taxa real de 11,1% a.a. entre 1994 e 2006, taxa essa
que cedeu para apenas 2,6% a.a. entre 2006 e 2023 (Grafico 8 e Tabela 6).

Grafico 8. Composicao do estoque do FAT no BNDES (R$ milhdes constantes de 2023)
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados internos (1994 e 1999) e demonstragdes financeiras
do BNDES (2000 a 2023) disponiveis em: https://ri.bndes.gov.br/informacoes-financeiras/central-
de-resultados/bndes/. Acesso em: 15 out. 2024.

A dinamica inicial do FAT, nos primeiros anos da Tabela 6, beneficiou-se de
dois fatores: i) o crescimento do chamado “FAT Constitucional”, em funcao da
vinculagdo da utilizagdo de 40% da receita do PIS/Pasep definida no artigo 239
da Constitui¢do Federal, posteriormente alterada para 28% (que guarda relagdo
com ritmo de crescimento da economia);'® e ii) a trajetoria dos assim denominados
“Depositos Especiais” (DE), que eram recursos que o Ministério do Trabalho,
por meio do Conselho Deliberativo do FAT (Codefat), administrava resultantes
do resultado financeiro do FAT a cada exercicio. Ou seja, quando as receitas
do fundo sdo suficientes para o atendimento de suas obrigagdes, esse resultado
positivo pode ser incorporado ao patriménio do fundo por meio da elevacao do
FAT Depdésitos Especiais. Assim, essa sobra de recursos era alocada em alguns
bancos federais, entre eles 0 BNDES. Como gestor de tais recursos, o Banco os
utilizava para financiar atividades ligadas ao desenvolvimento, priorizadas pelo
Codefat, como uma fonte complementar ao FAT Constitucional. Observa-se que,
se na Tabela 4, entre os anos 2000 e 2007, a pregos de 2023, o ativo cresce R$ 102
bilhdes. Isso se deveu a expansdo de R$ 95 bilhdes (também a pregos de 2023)
do FAT, dos quais um plus de R$ 35 bilhdes veio justamente do crescimento do

FAT Depositos Especiais.

18 Como em meados dos anos 1990 o FAT era um fundo novo, o valor dos repasses anuais na época
era significativamente mais representativo, em relagdo ao estoque prévio, do que a dindmica
observada varios anos depois, comparado com um estoque na época ja bem maior.
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Tabela 6. Composicao do estoque do FAT no BNDES

R$ milhoes correntes RS milhoes constantes dez/2023

Ano  Constitucional DE Total Constitucional DE Total

1994 10.125 918 11.043 67.470 6.120 73.590
1995 13.580 926 14.506 73.927 5.041 78.967
1996 16.720 1.596 18.316 83.078 7.932 91.010
1997 19.904 3.425 23.329 93.992 16.174 110.166
1998 23.464 4.487 27951 109.005 20.845 129.850
1999 29.230 6.200 35.430 124.648 26.441 151.089
2000 34.258 7.414 41.672 137.859 29.835 167.694
2001 40.759 8.463 49.222 152.336 31.630 183.966
2002 51.438 11.705 63.143 170.843 38.876 209.719
2003 54.306 11.953 66.259 165.019 36.321 201.341
2004 61.407 14.568 75.975 173.411 41.139 214.550
2005 67.691 20.773 88.464 180.863 55.503 236.366
2006 74.755 25.709 100.464 193.655 66.600 260.255
2007 79.842 26.100 105.942 198.000 64.725 262.726
2008 91.315 25.263 116.568 213.828 59.157 272.962
2009 99.526 22.971 122.497 223.434 51.570 275.004
2010 110.690 21.574 132.264 234.635 45.732 280.367
2011 125.218 21.047 146.265 249.231 41.891 291.122
2012 141.210 20.648 161.858 265.549 38.829 304.378
2013 156.647 19.553 176.200 278.137 34.718 312.854
2014 178.652 16.808 195.460 298.097 28.046 326.142
2015 205.851 14.814 220.665 310.368 22.336 332.704
2016 219.650 13.082 232.732 311.573 18.557 330.130
2017 238.802 11.448 250.250 329.034 15.774 344.807
2018 262.014 9.678 271.692 347.968 12.853 360.820
2019 282.530 7.810 290.340 359.710 9.943 369.654
2020 307.807 7.182 314.989 374.945 8.749 383.693
2021 340.714 6.641 347.355 377.094 7.350 384.444
2022 366.860 5.564 372.424 383.809 5.821 389.630
2023 397.404 4.741 402.145 397.404 4.741 402.145

Fonte: Elaborag@o propria com base em dados internos (1994 e 1999) e demonstragdes financeiras
do BNDES (2000 a 2023) disponiveis em: https://ri.bndes.gov.br/informacoes-financeiras/central-
de-resultados/bndes/. Acesso em: 15 out. 2024.

Deflator: IPCA.

O Grafico 9 mostra a trajetoria dos ativos do FAT total na composi¢do da divida
liquida do setor publico. Além do FAT capturado pelas estatisticas do BNDES,
inclui-se também a parcela em poder do Ministério do Trabalho ndo emprestada
ao BNDES."” Observa-se que a importancia do FAT dobra de tamanho entre o ano
do Plano Real (1994) e o final da década.

19 Para ter uma ideia da diferencga, em dezembro de 2023 o FAT registrava um patriménio total de
R$ 478 bilhdes, contra os R$ 402 bilhdes em posse do BNDES (Tabela 6).
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Grafico 9. Ativos do FAT na composicao da divida liquida do setor publico (% PIB)
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do Banco Central disponiveis em: https://www.
beb.gov.br/estatisticas/historicofiscais. Acesso em: 15 out. 2024.

Isso decorre da expansao do estoque do passivo associado ao FAT em posse do
Banco ao longo de toda a década de 1990. Sendo assim, a ja mencionada fase de
expansao dos desembolsos do BNDES, entre 1995 e 2007, em que eles passaram

de 1% para mais de 2% do PIB, alimentou-se dos seguintes elementos:

* uma entrada de recursos significativa associada aos recursos do FAT Cons-

titucional, vis a vis o tamanho relativo do BNDES naquela época;

* a capitalizacdo no estoque, durante varios anos, do percentual da TJLP

excedente a 6% pagos ao FAT a titulo de juros;®
* um ingresso adicional de recursos por conta do FAT Depositos Especiais;

* um baixo volume de saidas referentes ao pagamento de juros do FAT, uma

vez que seu estoque era ainda bastante pequeno;® e

* o inicialmente baixo valor das saidas de recursos referentes ao fluxo do FAT
Depdsitos Especiais.

Tal dindmica sera retratada na Tabela 7. Observa-se que o resultado liquido
dessas entradas e saidas do FAT em 1995 foi de menos de R$ 1 bilhao e, dez anos
depois, alcangou mais de RS 8 bilhdes. Na segunda metade da década, no quinquénio
1996-2000, a entrada liquida de recursos do FAT no BNDES (ja descontadas as
amortizagoes do FAT Depositos Especiais e o pagamento de juros) foi, em média,
de 0,17% do PIB. Para 2024, isso corresponderia a uma entrada liquida da ordem
de grandeza de R$ 20 bilhdes. Foi a magnitude dessa dindmica que permitiu que
os desembolsos da instituicdo saltassem de 1,0% do PIB em 1995 para 1,9%

20 Até 31 de dezembro de 2017, os recursos eram remunerados pelo BNDES por meio da TILP,
em periodicidade semestral, limitada ao valor de 6% ao ano. A diferenca entre a TILP e os 6%
era capitalizada no saldo devedor com o Banco, aumentando seu funding.

21 Uma conta simples ajuda a entender a questdo. A receita de PIS/Pasep era da ordem de 1% do PIB,
o0 que significa que 40% disso era em torno de 0,4% do PIB. Como as saidas do FAT Constitucional
eram na forma de pagamento de juros sobre o estoque e este era pequeno, a entrada liquida s6 do FAT
Constitucional era da ordem de 0,3 a 0,4% do PIB, ampliando consideravelmente a capacidade de
empréstimo do BNDES, para o tamanho de quem na época inicialmente emprestava valores em torno
de 1% do PIB. A isso deve ser somado o adicional resultante do fluxo do FAT Depdsitos Especiais.
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apenas cinco anos depois. Com o tempo, porém, aconteceram cinco fatos que se

combinaram todos no mesmo sentido:

sucessivas emendas constitucionais de recorrentes prorrogagdes da Desvin-
culacdo de Recursos da Unido (DRU) reduziram a propor¢ao entre a parcela
da receita do PIS/Pasep repassada ao BNDES e o total da arrecadacdo dessa

rubrica, comparativamente ao arranjo inicial da Constitui¢ao de 1988;

o pagamento de juros, que afeta as saidas do FAT Constitucional, passou a
se dar sobre um estoque do FAT cada vez maior, aumentando as saidas da
variavel para uma mesma taxa de juros;>

nos ultimos anos, o pagamento da remuneragdo sobre os recursos nao apli-
cados passou a ser feito sem limitagdo de valores, aumentando a saida de
recursos com o servico do FAT Constitucional;

o BNDES deixou recentemente de receber entradas do FAT Depositos
Especiais, devido as necessidades do governo associadas ao pagamento do
seguro-desemprego; e

as amortizagoes do FAT Depositos Especiais aumentaram.

Tabela 7. Evolucao do fluxo do FAT Constitucional e Depdsitos Especiais
(R$ milhdes correntes)

Entrada recursos FAT Saida recursos FAT Resultado liquido
ANO  Constitu- DE  Total Constitu- DE  Total Constitu- DE  Total (% PIB)
cional cional cional
1995 1.757 0 1.757 600 281 881 1.157 -281 876  0,12%
1996 1.654 1.014  2.668 825 354 1.179 829 660 1489  0,17%
1997 2.349 2.072 4421 980 1.429 2.409 1.369 643  2.012  0,21%
1998 2416 1.105  3.521 1.166 1.156 2322 1.250 -51 1.199  0,12%
1999 2430 1414 3.844 760 762 1.521 1.670 652 2323 0,21%
2000 3.157 1.220 4377 1.738 726 2464 1.418 494 1913 0,16%
2001 3.692 1.795  5.487 2.012 1210 3.222 1.680 585 2265 0,17%
2002 4.198 3.600  7.798 2309  1.296  3.605 1.890 2304 4.194  0,28%
2003 5364 2.560 @ 7.924 2435 3491 5925 2.929 -931 1.998  0,12%
2004 6.893 3.132  10.025 2.834 1.851 4.685 4.059 1.281 5340  0,27%
2005 6.823  7.320 14.143 3.196  2.796  5.992 3.627 4.524  8.150  0,38%
2006 7.644 6.100 13.744 3.625 3.453  7.078 4.018 2.647  6.665 0,28%
2007 7.739 3.167 10.906 3962 4.821 8.783 3.778 -1.654  2.124  0,08%
2008 10.138 1.700 11.838 4466 4.109 8.575 5.672 -2.409  3.263 0,10%
2009 9.626 501  10.127 5.108 3.846 8.954 4518 -3.345 1.173 0,04%

Continua

22 Evidentemente, a contrapartida disso ¢ o aumento da disponibilidade de recursos para empréstimos,
0 que gera maior receita para o BNDES, devido a ampliag@o do seu funding. Vale ressaltar, apenas,
que essa receita aparece no resultado da intermediagdo financeira, ao passo que aqui estamos
analisando especificamente a dinamica de entradas e saidas associadas ao FAT.
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Continuacao

Entrada recursos FAT Saida recursos FAT Resultado liquido

Ano (% PIB)

Constitu- DE Total Constitu- DE Total Constitu- DE Total
cional cional cional

2010 11.380 850 12.230 5.537  3.588 9.125 5.844 -2.738  3.106  0,08%
2011 13.729 1.705 15434 6.114  3.482 9.596 7.615 -1.777  5.838  0,13%
2012 15.061 1.980 17.041 7.002 3556 10.558 8.060 -1.576  6.484  0,13%

2013 14.070 1.371 15.441 6.804  3.461 10.265 7.266 -2.090  5.176  0,10%

2014 19.747 0 19.747 7.481  3.486 10967 12.266 -3.486 8.780  0,15%
2015 17.056 0 17.056 8.741 2945 11.686 8.315 -2.945 5370 0,09%
2016 15.342 0 15342 10.705 2.743 13.448 4.637 -2.743  1.895  0,03%
2017 16.326 0 16326 11.649 2482 14.131 4.677 -2.482 2,194 0,03%
2018 18.049 0 18.049  13.728 2451 16.179 4.321 -2.451 1.869  0,03%
2019 18.296 0 18296 13.745 2394 16.139 4.551 -2.394 2,158 0,03%

2020 17.050 800 17.850 11.996  1.811 13.807 5.054 -1.011  4.043  0,05%
2021 20.773 1400 22.173 14.024 2498 16.522 6.749 -1.098  5.651  0,06%
2022 22.182 0 22.182  21.383 1.605 22.988 799 -1.605 -806  -0,01%

2023 23.274 0 23274  19.853 1.237  21.090 3.421 -1.237 2,184 0,02%

Fonte: Elaboracao propria com base em dados internos do BNDES.

Com isso, o fluxo liquido de entradas do FAT no BNDES — ou seja, ja descon-
tadas as saidas —, cuja média, no periodo 2011-2015, ainda tinha sido da ordem
de R$ 6 bilhdes/ano, passou a ser de RS 2 bilhdes/ano na média de 2021-2023.>

5.  Olucro, sempre presente

Ter lucros altos e estaveis € o objetivo de diversas empresas e institui¢des finan-

ceiras. Contudo, no BNDES o lucro assume um papel diferente:

Objetivo de Lucro — O lucro do BNDES deve ser capaz de garantir uma remuneragao
apropriada do capital do acionista controlador (a Unido), através do pagamento de
dividendos, e deve também assegurar o crescimento sustentando do patrimonio
liquido ampliando a escala das operagdes do Banco em beneficio do pais. No en-
tanto, uma vez garantidos os pagamentos de dividendos e o crescimento desejado
do patriménio, a maximizacdo dos lucros ndo ¢ uma meta a perseguir. Como banco
de desenvolvimento, o BNDES deve repassar os incrementos de rentabilidade e de

eficiéncia aos seus clientes, sob a forma de juros menores (PIRES, 1997).

2 Para uma analise mais antiga, que ja previa os desafios que cedo ou tarde estariam associados a

essas tendéncias, ver Giambiagi, Rieche e Amorim Filho (2009).
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A Tabela 8 mostra a composicao do lucro do sistema consolidado do BNDES
(BNDES, FINAME ¢ BNDESPAR), indicando que 0 BNDES deu lucro em cada
um dos anos ao longo das tltimas trés décadas de sua historia.>

Nao ¢ intengdo desta se¢ao fazer uma analise detalhada da origem do resultado

em cada um dos anos. Destacam-se aqui apenas as tendéncias a respeito das quais

nos parece mais importante chamar a atencao:

a valores historicos, a institui¢do apresenta lucros de mais de R$ 1 bilhdo/ano
desde 2003, de mais de R$ 5 bilhdes/ano desde 2006 e, mais recentemente,
de mais de R$ 10 bilhdes/ano desde 2019 e de mais de R$ 20 bilhdes/ano
desde 2020;

mesmo considerando que houve uma inflagdo acumulada relevante nas
trés décadas transcorridas desde a estabilizagcdo da economia ocorrida em
1994, cabe ressaltar que, em termos relativos, o lucro do BNDES passou
de uma média de menos de 0,1% do PIB, durante os anos 1995-2000, para

uma média de 0,3% do PIB nos ltimos trés anos da série (2021-2023);

com a maior movimentagao de recursos sobre os quais o BNDES cobra
sua intermediagdo, na pratica, mediante a cobranca de spread, houve
uma tendéncia natural, com o tempo, de ampliar o resultado da inter-

mediagao financeira;

com a venda de ac¢des nos Ultimos anos, a renda variavel se tornou uma

fonte expressiva de lucratividade; e

ao longo do tempo, o maior volume de lucros fez a instituigao arcar com

um volume crescente de tributos.

Tabela 8. Lucro BNDES (R$ milhdes correntes)

Resultado Provisao/

Renda interme-  reversao  Despesa Outras Lucro

Ano Tucro = . P , receitas/ Tributos’ . " (% PIB)
.. diacao risco pessoal® Iy liquido
variavel . - Py despesa
financeira  crédito

1995 139 1.346 -537 -204 -325 -78 341 0,05
1996 33 1.453 -529 -207 370 -157 963 0,11
1997 793 2.049 -913 -231 -70 -805 823 0,09
1998 121 1.664 =277 -250 -192 -256 810 0,08
1999 297 1.700 -389 =257 -115 -554 682 0,06
2000 1.515 2.437 -1579 -293 -119 -1.094 867 0,07
2001 1.149 2.901 -1.709 -327 203 -1.415 802 0,06

Continua

24 Na tabela, o item de renda varidvel corresponde ao resultado das participacdes societarias, que
abrange os seguintes itens do demonstrativo do resultado consolidado apresentado todos os anos
no balango do BNDES e exposto nos seus relatdrios oficiais: alienacao de titulos de renda variavel
(RV); resultado da equivaléncia patrimonial; receita de juros sobre o capital proprio; outras
rendas e resultados de participagdes societarias; receita de dividendos; amortiza¢do de agios;
resultados com derivativos; e constituigdo ou reversao da provisdo para ajustes de investimentos.
Evidentemente, varios desses itens podem apresentar resultado tanto positivo como negativo,
dependendo do ano, embora na pratica a RV so6 tenha gerado prejuizos em apenas duas ocasides
(no biénio 2015-2016).
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Continuacao

Renda Resultado Provisao/ Outras

Ano ]uF:ro il;zzg:_ re]\fiizsoio E:::;Sf‘, receitas/ Tributos” ]ilgllfir;o (% PIB)
variavel financeira  crédito despesa”
2002 1.394 4.204 -2.641 -377 -319 -1.711 550 0,04
2003 1.152 3.508 -1.880 -491 -70 -1.181 1.038 0,06
2004 1.517 3.482 -1.638 -739 -469 -655 1.498 0,08
2005 2.573 5.154 -845 -597 -839 -2.244 3.202 0,15
2006 3.520 4.958 1.052 -628 59 -2.630 6.331 0,26
2007 6.105 4.781 1.383 -642 -1.154 -3.159 7.314 0,27
2008 6.024 3.852 445 -778 -1.805 -2.425 5313 0,17
2009 3.990 5.821 -6 -1005 719 -2.784 6735 0,20
2010 6.158 7.039 2.852 -1136 -122 -4.878 9.913 0,26
2011 6.962 6.489 717 -1150 -421 -3.549 9.048 0,21
2012 2.644 11.908 -330 -1323 -1.154 -3.619 8.126 0,17
2013 2.452 11.691 769 -1435 -576 -4.751 8.150 0,15
2014 2.865 13.449 -65 -1616 -679 -5.360 8.594 0,15
2015 -5.407 20.159 -1.468 -1903 -743 -4.439 6.199 0,10
2016  -3.432 25.846 -9.156 -1929 -1.299 -3.638 6.392 0,10
2017 5.130 14.969 -6.702 -2128 -896 -4.190 6.183 0,09
2018 9.857 12.331 -5.898 -1896 -1.368 -6.315 6.711 0,10
2019  16.259 10.399 348 -2161 -703 -6.421 17.721 0,24
2020 25.041 12.815 -946 -2240 -1.441 -12.548 20.681 0,27
2021  30.556 19.883 2.719 -2309 -997 -15.783 34.069 0,38
2022 33.298 25.172 2.182 -2606 -2.302 -14001 41.743 0,41
2023 9.114 17.489 5.627 -2.723 -1.802 -5.802 21.903 0,20

Fonte: Elaboragao propria com base em dados internos (1995 a 1999) e demonstragdes financeiras
do BNDES (2000 a 2023) disponiveis em: https://ri.bndes.gov.br/informacoes-financeiras/central-
de-resultados/bndes/. Acesso em: 15 out. 2024.

: inclui participagdo dos empregados no lucro.

Y atualizagdo monetaria liquida de ativos e passivos, provisdo/reversdo de contingenciamentos
trabalhistas e civeis e resultado liquido de outras receitas e despesas operacionais e ndo
operacionais. Inclui despesas administrativas.

¢ despesas tributarias, pagamento de imposto de renda e contribuigdo social sobre o lucro liquido
(CSLL) e resultado liquido do diferimento de impostos.

Essa geracao de lucros sucessivos e expressivos, por sua vez, fez com que o
BNDES se tornasse uma fonte importante de receita para o Tesouro, para o qual
representou uma receita nominal acumulada de dividendos de R$ 120 bilhdes s6 nos
ultimos 15 anos, como pode ser visto no Grafico 10. A dimensao desses valores fez
da institui¢@o o 6rgdo com a segunda maior capacidade de geragdo de dividendos
para o Tesouro na contagem agregada do periodo 1997-2023, correspondente a
série historica completa das estatisticas com a decomposi¢ao dessa variavel nas
informagdes oficiais da Secretaria do Tesouro Nacional, como pode ser visto na
Tabela 9, ultrapassando largamente as outras duas grandes institui¢cdes financeiras

federais (Banco do Brasil e Caixa Economica).



Grafico 10. Pagamento de dividendos do BNDES ao Tesouro Nacional
(RS bilhoes correntes)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do Tesouro Nacional. Disponivel em:
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9 ID PUBLICACAO_ ANEX0:23633.
Acesso em: 15 out. 2024.

Tabela 9. Participacao das diferentes empresas estatais no valor acumulado de
dividendos pagos ao Tesouro Nacional no periodo 1997-2023 (R$ milhdes correntes)

Empresa Valor Participacao(%)
Petrobras 141.613 33
BNDES 135.023 32

Banco do Brasil 55.148 13

Caixa Econdmica 53.902 13
Outros 39.516 9

Total 425.202 100

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do Tesouro Nacional. Disponivel em: https://
sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9 ID PUBLICACAO_ ANEXO0:23633. Acesso em:
15 out. 2024.

E interessante também fazer uma analise comparativa da rentabilidade do
BNDES com outros bancos comerciais nacionais e bancos de desenvolvimento
internacionais. Aqui iremos comparar os resultados do BNDES em termos do re-
torno sobre o patriménio liquido (ROE — return on equity) e retorno sobre o ativo

(ROA — return on assets).

O ROE mostra o retorno obtido em relagdo ao capital investido na empresa por
seus acionistas, ou seja, o indice indica quanto a empresa gera de lucro para cada
RS 1 de recursos proprios investidos. Quanto maior o resultado do ROE, melhor
sera para a empresa. O Grafico 11 mostra que o BNDES apresentou resultado
superior a média dos bancos de desenvolvimento internacionais para todo o pe-
riodo disponivel. No caso dos bancos nacionais comerciais, o resultado alternou
entre momentos acima e abaixo da média dos quatro maiores. Nos anos de 2021 e
2022, em fungdo do elevado lucro observado pelo BNDES, o ROE se manteve em

patamar bastante elevado, bem acima da média dos bancos comerciais nacionais.
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Grafico 11. Retorno sobre o patriménio liquido médio — ROE (% a.a.)
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados internos do BNDES que utilizam informagdes das
demonstrac¢des financeiras consolidadas publicadas das institui¢des e do IF.data (Banco Central),
disponiveis em: https://www3.bcb.gov.br/ifdata/ (busca por “Conglomerados Financeiros e
Institui¢des Independentes™). Acesso em: 15 out. 2024.

: Quatro maiores bancos comerciais nacionais por ativos totais.

Y: Valores impactados pela taxa de cAmbio dos periodos analisados: saldos referentes ao balango
patrimonial convertidos para reais pela taxa de cambio do final do periodo; e saldos de resultado,
pela taxa de cambio média. Subsidiarias ndo incluidas.

Ja o ROA mede o quanto a gestdo da empresa ¢ eficiente na geragao de lucros
com seus ativos totais. Assim como o ROE, quanto maior for o ROA, melhor
sera para a empresa, ja que ela ganha mais com seus ativos. Pelo Gréafico 12,
também observamos um desempenho superior do BNDES em relagdo aos demais
bancos de desenvolvimento internacionais ao longo de todo periodo disponivel.
Ja no que diz respeito a média dos bancos comerciais nacionais, temos que, no
periodo de 2011-2018, o BNDES teve desempenho inferior. Porém, com a forte
elevagdo do lucro a partir de 2019, o indicador ficou bastante superior a média

dos bancos comerciais nacionais.

Grafico 12. Retorno sobre ativo total médio — ROA (% a.a.)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados internos do BNDES que utilizam

informagoes das demonstra¢des financeiras consolidadas publicadas das instituigdes e
do IF.data (Banco Central), disponiveis em https://www?3.bcb.gov.br/ifdata/ (busca por
“Conglomerados Financeiros e Instituicdes Independentes’). Acesso em: 15 out. 2024.

#: Quatro maiores bancos comerciais nacionais por ativos totais.

Y Valores impactados pela taxa de cdmbio dos periodos analisados: saldos referentes ao
balanco patrimonial convertidos para reais pela taxa de cdmbio do final do periodo; e
saldos de resultado, pela taxa de cdmbio média. Subsidiarias ndo incluidas.
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O tema dos empréstimos do Tesouro

Na crise da economia internacional de 2008, detonada pela faléncia da Lehman
Brothers, diversas institui¢des financeiras de desenvolvimento implementaram uma
série de politicas anticiclicas. O governo brasileiro, para mitigar as consequéncias
do impacto da crise externa sobre a economia, também adotou medidas fiscais e
parafiscais para estimular a demanda na economia a favorecer os mecanismos de
crédito. Nesse contexto, anunciou um programa de empréstimos do Tesouro Na-
cional ao BNDES no valor de R$ 100 bilhdes, que foi depois estendido nos anos
posteriores, até¢ 2014. O tamanho dos desembolsos do BNDES nos anos posteriores,
portanto, esteve fortemente ligado a intensidade desse fluxo de novos empréstimos
concedidos pelo Tesouro Nacional.> A perspectiva dessa situagdo se reverter no
futuro esteve presente ao longo de todo esse periodo. Alguns autores chamavam

a atengdo para o fato de que:

O fechamento do acesso a ‘janela’ de financiamento com o Tesouro Nacional es-
tancaria o processo de endividamento do BNDES com esse 6rgdo, caracterizando
uma decis@o politica de fazer com que o Banco voltasse a ser uma instituicao
com desembolsos da ordem de R$ 90 bilhdes a R$ 100 bilhdes por ano em ter-
mos reais (a precos de 2012) ao longo da década de 2010 (Lamenza; Pinheiro;

Giambiagi, 2011, p. 78).%¢

Tabela 10. Empréstimos do Tesouro Nacional ao BNDES (R$ bilhoes correntes e % PIB)

Ano Valor %PIB
2008 22,5 0,7%
2009 105,0 3,2%
2010 107,1 2,8%
2011 50,2 1,1%
2012 55,0 1,1%
2013 41,0 0,8%
2014 60,0 1,0%

Total 440,8 10,7%

Média anual 63,0 1,5%

Fonte: Elaboragao propria com base em dados do BNDES. Disponivel em: https://www.bndes.
gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/recursos-do-tesouro-nacional. Acesso em: 04 abr. 2024.

Os valores emprestados pelo Tesouro Nacional ao longo dos sete anos de 2008
a 2014, apresentados na Tabela 10, somaram R$ 441 bilhdes em valores nominais,
uma média de R$ 63 bilhodes anuais, equivalente a cerca de 1,5% do PIB a cada
ano.” Tais empréstimos acabaram gerando uma divida maior pela incorporagdo

de juros, alcangando um pico, na posi¢do de final do ano, de R$ 524 bilhdes em

25 Estes estiveram fortemente associados ao papel do BNDES como brago executor de algumas das
politicas definidas pelo Poder Executivo, nesse caso relacionadas com o Programa de Sustentagdo
do Investimento (PSI).

26 Ver também, sobre a mesma questio, Aronovich e Rigolon (2010).
27 Borga Jr. e Souza (2023).
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2015. Nao sera escopo desse trabalho investigar os impactos desses aportes. Para
um debate acerca do impacto desses empréstimos, ver Pereira, Simoes ¢ Carvalhal
(2011), CMAP (2021), e Borga Jr. e Souza (2023).

A partir de 2015, com o agravamento da crise econdmica, o Governo Federal
adotou varias medidas de ajuste fiscal, algumas envolvendo o BNDES. Os aportes
de recursos do Tesouro Nacional no BNDES foram interrompidos, sendo o ultimo
realizado em dezembro de 2014, no valor de R$ 30 bilhdes; a TILP passou de
5,0% a.a. para 7,5% a.a. entre dezembro de 2014 e janeiro de 2016; e passou-se
a discutir sobre uma eventual antecipagdo de pagamento de divida do BNDES ao
Tesouro Nacional, com o objetivo de melhorar os indicadores de divida do Governo
Federal. Ainda, em 2018, no ambito da mudanca do custo de funding do BNDES
(de TILP para TLP), boa parte da divida do BNDES com o Tesouro Nacional que
tinha prazo de vencimento até 2060 foi repactuada, acelerando os pagamentos.”

A partir de 2008, o BNDES pagou, na forma de juros, amortizacdes e ante-
cipacdes da quitagdo, um volume de recursos ao Tesouro Nacional da ordem de
RS 698 bilhoes até 2023 (Tabela 11).

Tabela 11. Servico da divida do BNDES com o Tesouro Nacional (RS bilhoes correntes®)

Ano Valor
2008 2,0
2009 4,1
2010 10,4
2011 14,6
2012 13,3
2013 14,7
2014 6,2
2015 24,7
2016 119,4
2017 52,6
2018 131,0
2019 123,0
2020 16,0
2021 75,8
2022 83,3
2023 6,6
Total 697,7

Fonte: Elaboragao propria com base em dados do BNDES. Disponivel em: https://www.
bndes.gov.br/wps/portal/site’/home/transparencia/recursos-do-tesouro-nacional. Acesso
em: 04 abr. 2024.

*Inclui principal, juros e liquidagdes antecipadas.

28 Sobre isto, ver BNDES (2017), especialmente a Tabela 2.1.

29 Ver Horta et al. (2018). Vale notar que parte desses recursos se encontrava ainda em periodo de
repagamento por algumas empresas que contrairam financiamento no periodo. Dessa forma, o
BNDES precisou fazer uso do seu patriménio liquido para quitar parte dos pagamentos antecipados
ao Tesouro Nacional.
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Os empréstimos do Tesouro Nacional se constituiram em um componente
relevante para a composic¢do da divida liquida do setor publico, uma vez que de-
mandaram ao Tesouro o devido financiamento para incrementar a divida bruta, ao
mesmo tempo que se constituiam em um ativo crescente que, juntamente com o
FAT e as reservas internacionais, se deduzido da citada divida bruta, gera a divida
liquida do setor publico nao financeiro.*® Assim, os ativos do Tesouro Nacional na
forma de empréstimos ao BNDES, praticamente irrelevantes até 2007, aumentaram
até quase 9% do PIB em 2015, diminuindo desde entdo, com as antecipagdes, até
menos de 1% do PIB atualmente (Grafico 13).

Grafico 13. Ativos do Tesouro Nacional em empréstimos ao BNDES (% PIB)
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados do Banco Central disponiveis em: https://www.bcb.
gov.br/estatisticas/historicofiscais. Acesso em: 15 out. 2024.

Essa dinamica afetou a dimensdo do ativo e do passivo do BNDES, anterior-
mente explicada, até chegar a conformagio atual do ativo, de R$ 732 bilhdes no
final de 2023, dos quais R$ 307 bilhdes correspondem a operagdes de crédito e
R$ 194 bilhoes a relagdes interfinanceiras (Tabela 12).

Tabela 12. Ativo consolidado do BNDES em 31 de dezembro de 2023 (R$ milhoes)

Composicao R$ milhdes
Disponibilidade, aplicagdes, titulos e valores mobilidrios® 196.473
Debéntures 23.782
Relagdes interfinanceiras 193.536
Operagdes de crédito 307.354
Outros créditos 22.974
Outros valores e bens 941
Investimentos, imobilizado e intangiveis 2.007
(-) Provisao para risco de crédito 14.587
Ativo total 732.480

Fonte: Elaboragao propria com base em demonstracdo financeira do BNDES disponivel em: https://
ri.bndes.gov.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/bndes/. Acesso em: 15 out. 2024.

¥ exceto debéntures.

30 Para um melhor entendimento dos conceitos de divida publica no Brasil, ver BNDES (2024c).
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7.

A adocaodaTLP

Em setembro de 2017, apos proposicdo do Governo Federal naquele periodo, foi
aprovada no Congresso a Lei 13.483, que instituiu, a partir de janeiro de 2018,
a TLP, em substituicao a antiga TJILP para os novos empréstimos do BNDES. A
nova taxa resultaria da combinag¢do de um componente real — média mével dos
ultimos noventa dias do custo financeiro médio da divida do Tesouro Nacional
para o prazo de cinco anos (as chamadas NTN-Bs de cinco anos) — com a variagao
dos pregos do IPCA. Esse componente real, por sua vez, mudaria més a més e se
aplicaria aos novos contratos assinados no més.* Definiu-se, ainda em 2017, que
a transicao do custo de captacdo do BNDES seria gradual e ocorreria ao longo de
cinco anos. Ao componente real seria aplicado um redutor, que valeria para cada
um dos 12 meses do ano para todos os anos da transi¢ao de 2018 a 2022 (inclu-
sive) até o diferencial em relagdo ao mercado ser “zerado” em 2023. A escala do
redutor, definida no final de 2017, foi a seguinte: em 2018, 43%; em 2019, 34%;
em 2020, 26%; em 2021, 17%; em 2022, 9%; em 2023, 0%.

Isso significava que se a taxa real média dos 90 dias anteriores a janeiro fosse,
por exemplo, de 5,00% a.a., a taxa de janeiro do ano seguinte, em 2018, seria
de 5,00% a.a. x 0,57 (desconto de 43%) = 2,85% a.a. Como a taxa real da TLP
mudava todos os meses, na Tabela 13 construiu-se uma taxa média anual ad hoc,
correspondente a composi¢do das 12 taxas mensais divulgadas a cada més.”> A
Tabela 13 apresenta os resultados da adog¢ao da nova taxa desde a sua vigéncia.

Tabela 13. TLP (%)

Ano Taxa real IPCA janeiro/ Taxa Se].ic Selic NTN-B

composta dezembro total nominal real 5 anos
2018 2,84 3,75 6,70 6,42 2,57 5,01
2019 2,43 431 6,85 5,95 1,57 3,30
2020 1,84 4,52 6,44 2,76 -1,68 2,52
2021 2,91 10,06 13,26 4,42 -5,12 3,94
2022 5,01 5,79 11,09 12,37 6,22 5,68
2023 5,65 4,62 10,53 13,04 8,05 5,57
201\1/lf§é.3i(§123 3,44 5,49 9,11 7,42 1,84 4,33

Fonte: Elaboragao propria.

31 Até 2017, excegdo feita ao componente especifico de risco de crédito, todos os empréstimos da
instituicdo em TJLP estavam sujeitos ao mesmo indexador de juros. A partir de 2018, os contratos
de janeiro de um ano pagariam a taxa de janeiro daquele ano, os de fevereiro a taxa de fevereiro
e assim sucessivamente. A nova taxa real de cada contrato vale para todo o periodo de vigéncia
do contrato.

32 Por exemplo, se para um més a TLP real fosse de 5,35% a.a., adotou-se o fator mensal de
0,4353% truncado com 4 casas decimais, se no més seguinte ela caisse para 5,17% a.a., adotou-
se o fator mensal 0,4210% e assim sucessivamente, compondo depois uma taxa anual resultante
dos multiplicadores 1,004353; 1,004210 etc.
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Observa-se que, comparando a taxa real da TLP com a média do que ocorreu
no mercado nos seis anos entre 2018 e 2023, conclui-se que:

» ataxareal média de 3,4% a.a. foi maior que a taxa real Selic média do periodo

e foi maior do que ela em quatro dos seis anos considerados; e

* namédia de seis anos, a taxa real da TLP foi de 79% da taxa média real da
NTN-B de cinco anos.

Chama a atencao a forte elevagdo da TLP ocorrida desde 2021. Esse aumento
tem relacao com a reducao gradual do fator redutor, mas também reflete as eleva-
¢oes do vértice de cinco anos da taxa de juros da divida publica que passou a afetar
diretamente o custo de financiamento do BNDES. Cabe lembrar que, desde 2023,
o BNDES nao opera mais com o fator de reducgao alfa, o que representa mais um
desafio diante de altas taxas como as verificadas nos tltimos meses (Grafico 14).

Grafico 14. Evolucao da parte real da TLP (em % a.a.)
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados do Banco Central disponiveis em: https://www3.
beb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries. Acesso
em: 24 out. 2024.

A participacao do BNDES no mercado de crédito bancario

O BNDES ¢, historicamente, um ator relevante no mercado de crédito bancario
doméstico. O direcionamento de recursos para o financiamento do desenvolvi-
mento, notadamente de grandes projetos industriais e da infraestrutura basica,
tornou a instituicdo a principal fonte de funding de longo prazo da economia
brasileira. O BNDES faz parte de uma rede de bancos oficiais que garante uma
caracteristica peculiar ao mercado de crédito no Brasil, que ¢ sua flexibilidade
e complementaridade com o sistema de bancos privados. No entanto, a partir
de meados da ultima década, seu papel tem se modificado, com a institui¢ao

passando por um amplo redimensionamento de seu apoio via crédito.
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Grafico 15. Evolucdo da carteira de crédito do BNDES (% da carteira total de
crédito da economia)
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do Banco Central disponiveis em: https://www3.
beb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries. Acesso
em: 15 out. 2024.

O Gréfico 15 traz a participag@o do saldo das operagdes de financiamento do

BNDES como propor¢ao da carteira total de crédito do Sistema Financeiro Na-

cional ao longo de pouco mais de duas décadas, desde 2000 até 2023. Com base

nesse grafico, € possivel fazer uma analise de longo prazo de atuagdo do BNDES,

dividindo o periodo 2000-2023 em seis distintos:

1. 2001 até 2003: Periodo caracterizado por dois movimentos que permitiram

expansao da carteira de crédito do BNDES, que saiu de 17,3% para alcangar
22,8% do total do crédito:

»

»

Os desembolsos do BNDES destinados as exportagdes (BNDES Exim)
apresentaram movimento crescente a partir de 1997. Entre 2001 ¢ 2003,
representaram, em média, 30% das liberagdes do BNDES, com pico de
35,5% em 2003. Houve, portanto, ampla geracdo de ativos em moeda
estrangeira; e

O ano de 2002 foi marcado por um intenso processo de depreciacao
da taxa nominal de cambio, motivado pelas incertezas advindas do
processo eleitoral a época. A conjugacao desses fatores fez com que o
saldo da carteira de crédito do BNDES, quando mensurado em moeda
nacional, tivesse um salto significativo, elevando sua participagdo no

estoque total de crédito.

2. 2004 até ago/2008: Intervalo marcado pela perda de participagdo do
BNDES no mercado de crédito, saindo de 22,8% em 2003 para 15,6% em

ago/2008. Tal movimento aconteceu devido ao inicio do ciclo expansionista

de crédito no Brasil, na primeira metade da década de 2000, ter sido lide-

rado, no lado da demanda, pelo financiamento as familias — notadamente

via operagdes de crédito consignado e aquisi¢do de veiculos — e, no lado da

oferta, pelos bancos privados. Em um segundo momento, ganharam maior

relevancia as operagdes de crédito privado as empresas no contexto do ciclo
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de investimentos vivenciado pelo Brasil entre 2006-2008. E importante
salientar que, nesse periodo, a carteira de crédito do BNDES também se
manteve em expansdo, porém em ritmo inferior a de mercado.

. Set/2008 até 2010: Momento de rapida ampliagdo da participagdo do
BNDES no mercado de crédito, saltando de 15,6% em ago/2008 para 20,8%
ao final de 2010. Tal dindmica se deu no contexto do papel anticiclico de-
sempenhado pelo sistema publico de crédito em geral, e pelo BNDES em
particular, no financiamento as empresas no periodo mais agudo da crise
financeira internacional em 2008-2009. Foi em meados de 2009 que o Go-
verno Federal langou o PSI, cuja execugao ficou a cargo do BNDES. Sua
viabilizagcdo ocorreu em fun¢do dos sucessivos empréstimos do Tesouro
Nacional ao BNDES, ja detalhados anteriormente.

. 201 até 2015: Periodo de estabilidade da participagdo do BNDES no
mercado de crédito, porém em patamar elevado (pouco superior a 20%)
fundamentalmente devido a continuidade da politica do Tesouro Nacional
de empréstimos ao BNDES e as sucessivas renovagdes do PSI, o qual so6
foi definitivamente encerrado ao final de 2015.

. 2016 até 2022: Fase de expressiva contragdo da carteira de crédito do
BNDES, em que sua participagdo no mercado de crédito apresenta queda,
saindo de 21%, em 2015, para 8,5%, ao final de 2022. A queda acumulada
da carteira de crédito do BNDES, entre 2015 e 2017, foi de 27,5% em
bases reais. Em fun¢do desse desempenho, a razao entre os desembolsos
do BNDES e o PIB, ambos em termos nominais, retornou ao patamar de
1996, proximo a 1,0%. Foi nesse biénio também que se intensificaram as
devolugdes antecipadas da divida do BNDES com o Tesouro Nacional
(iniciadas ainda em 2015), as quais totalizaram R$ 163 bilhdes no biénio.
Ja o quinquénio de 2017 a 2022 foi caracterizado: 1) pela manutengao do
processo de desalavancagem do BNDES, cuja retragdo real média de sua
carteira de crédito foi da ordem de 8,4% a.a. (retracdo real acumulada de
35,6%); ii) pela acelerag@o da politica de devolugdes antecipadas da divida do
BNDES com o Tesouro Nacional; e iii) pela mudanga do custo institucional
de funding da institui¢do, com a substitui¢do da TILP pela TLP, nos termos
da Lei 13.483 de 21 de setembro de 2017. Nesse sentido, a participagdo do
BNDES no crédito total sai de 17,3%, ao final de 2017, para um valor de
8,5%, ao final de 2022, e o fluxo anual médio de desembolsos no periodo
2018-2022 se estabiliza em 0,8% do PIB.

. 2023: Ainda é observada uma redugdo da participagao do BNDES no crédito
total para 8,2%. Contudo, parece ocorrer alguma estabiliza¢cdo. Como ja
abordado na segunda se¢@o, ha uma retomada dos desembolsos do BNDES,

que futuramente tendem a se converter em uma expansao da carteira.
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9.

Desempenho recente

Este texto acerca da trajetoria das principais variaveis que dizem respeito ao BNDES
nao poderia ser concluido sem a elaborag@o de um “raio X" do desempenho recente
do Banco, para que se tenha uma nogao de que caracteristicas a institui¢ao tem hoje,

apos as diversas “idas e vindas” retratadas no decorrer do estudo.?

Alinhado as novas politicas do Governo Federal, o BNDES, desde 2023, tem
buscado retomar um papel mais ativo no processo de financiamento do desen-
volvimento. Desse modo, algumas medidas foram tomadas naquele ano, como a
defini¢ao de novo custo financeiro para operacdes de inovagao e digitalizagdo na
industria (com base na taxa referencial — TR), o aumento expressivo das aprova-
¢oOes de exportagao e a retomada do Fundo Amazoénia, com agdes de preservagao,
monitoramento ¢ combate ao desmatamento.Tendo em vista a limitagdo que o
FAT possui para uma expansdo do BNDES, ja em 2024, a luz da orientacao do
novo governo, houve a aprovagdo e publicagdo da Lei 14.937 de 26 de julho de
2024, que cria a Letra de Crédito do Desenvolvimento (LCD) e permite a flexi-
bilizagao de taxas do BNDES. Essa lei possibilita tanto um leque maior de taxas
de juros ao BNDES, sem representar subsidios adicionais ao crédito oriundo do
Banco, como também viabiliza uma nova fonte de funding do BNDES alinhada

com a pratica internacional de outros bancos de desenvolvimento.

Em 2023, as consultas, ou pleitos de financiamento, ao BNDES apresentaram
um crescimento de 88% em relagdo a 2022 e atingiram R$ 271 bilhdes, maior valor
de consulta dos ultimos dez anos (Grafico 16). Foi o primeiro salto apds 2018, ano
em que houve a mudanca de seu custo institucional de funding, de TILP para TLP.

Grafico 16. Consultas BNDES 1995-2023 (R$ bilhdes correntes)
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Fonte: Elaboragdo propria com base em BNDES (2024a).

As aprovacgodes, que espelham de maneira mais fidedigna o esforgo realiza-
do pela nova gestdao ao longo de 2023, tiveram alta de 32% em comparagao
a 2022 e alcangaram R$ 175 bilhdes, o maior valor desde 2015 (Grafico 17).
Houve crescimento das aprovacdes em todos os setores: agropecudria somou

33 Para uma anélise mais detalhada, ver BNDES (2024e).
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R$ 41 bilhdes (+53%); comércio e servigos, R$ 23 bilhdes (+25%); industria,
RS 30 bilhdes (+39%); e infraestrutura, R$ 79 bilhdes (+23%).

No setor agropecuario, destacam-se as aprovacdes advindas de recursos do Plano
Safra, do Governo Federal, e do produto BNDES Crédito Rural, linha propria de
crédito do BNDES sem recursos equalizados destinada ao setor. Houve também
forte crescimento das aprovagdes destinadas a exportagdes, que atingiram
R$ 13,5 bilhdes em 2023, além da retomada do apoio do BNDES a inovagao,
principalmente no &mbito do Programa BNDES Mais Inovagao, concebido para
0 apoio a inovacao e digitalizagdo na industria brasileira. O retorno do apoio a
estados e municipios, via Programa BNDES Invest Impacto, e das operagdes
e captagdes do Fundo Amazonia também é um destaque de 2023.

O apoio do BNDES as MPMEs também desempenhou papel importante,
efetivado tanto pelas operagdes de financiamento — que, em sua maioria, ocor-
rem por meio dos repasses da rede de agentes financeiros — quanto por meio
de instrumentos de garantias. O apoio total cresceu 52% em 2023, alcangando
R$ 107 bilhdes, divididos entre R$ 63 bilhdes em aprovacdes de financiamento
e RS 44 bilhoes alavancados por meio dos fundos garantidores, quais sejam, o
Fundo Garantidor para Investimentos — BNDES FGI; o Programa Emergencial
de Acesso a Crédito — FGI PEAC; o Programa de Garantia a Créditos para Efici-
éncia Energética com recursos do Fundo de Garantia a Exportacdo — FGEnergia;
e o FGI PEAC Crédito Solidario RS.

Grafico 17. Aprovacoes BNDES 1995-2023 (RS bilhdes correntes)
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Fonte: Elaboragdo propria com base em BNDES (2024a).

A Tabela 14 mostra a decomposi¢ao dos desembolsos de 2023 por setor e
tamanho da empresa. Observa-se que os desembolsos para as MPMEs do setor
agropecudrio representaram em torno de 90% dos desembolsos para esse setor,
ao passo que as grandes empresas tomaram perto de 85% dos desembolsos para
a industria e 80% dos desembolsos dirigidos para a infraestrutura. MPMEs do
setor agropecudrio e grandes empresas da industria e da infraestrutura foram

responsaveis por mais de 70% dos desembolsos do BNDES em 2023.
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10.

Tabela 14. Composicao dos desembolsos do BNDES por setor/empresa em
2023 (%)

Setor Micro e pequena  Média  Total MPME  Grande empresa Total
Agropecuaria 14,2 7,2 21,4 2,7 24,1
Industria 0,6 2,2 2,8 16,3 19,1
Infraestrutura 1,3 7,1 8,4 33,8 422
Comércio e servigos 29 3,7 6,6 8,0 14,6
Total 19,0 20,2 39,2 60,8 100,0

Fonte: BNDES (2024a).

Também merece destaque a participagdo do BNDES no mercado de capitais
em 2023, ndo apenas como coordenador e estruturador de algumas importantes
emissOes, mas também fornecendo garantia firme a subscri¢ao de valores relevan-
tes, sendo responsavel por fornecer liquidez no momento mais agudo de incerteza
do mercado de capitais.”* Esse € um exemplo da complementaridade existente
na atuacdo do BNDES e do mercado de capitais.** Em 2023, o Banco adquiriu
RS 16,5 bilhdes de debéntures incentivadas (art. 2° da Lei 12.431 de 24 de junho
de 2011), o que corresponde a cerca de 25% de todas as emissoes desse tipo rea-
lizadas em 2023.

Conclusoes

O BNDES se destaca como uma institui¢do financeira com um desempenho
financeiro invejavel. E sintomético do desconhecimento sobre a institui¢do que,
nao muito tempo atras, o editorial de um jornal de grande circulagdo no pais, ao
louvar as politicas implementadas pela institui¢ao depois de 2016, tenha se refe-
rido ao “retorno do BNDES ao caminho do lucro”. A Tabela 8 mostra de forma
eloquente quao equivocada € essa percepgao, considerando que, mesmo na crise

de 2015-2016, o Banco foi capaz de exibir um lucro superior a R$ 5 bilhdes/ano.

O contraste entre essa percep¢do e os fatos indica a necessidade de tornar
as informagdes acerca do BNDES mais conhecidas ao ptblico em geral ¢ aos
tomadores de decisdo em particular.’** O propdsito do presente estudo foi o de
ampliar o conhecimento em rela¢do a natureza do BNDES, com os dados mais

importantes de sua trajetoria. Nao € incomum encontrar individuos, mesmo em

34 Em janeiro de 2023 a Americanas S.A. informou ter encontrado “inconsisténcias contabeis” de
R$ 20 bilhdes nos balangos de 2022 e de anos anteriores, gerando forte contragio das linhas de
antecipacdo de recebiveis no sistema bancario.

35 Para uma discussdo mais detalhada ver Barboza et al. (2023).

36 Ver Giambiagi e Faveret (2022) para uma discussdo abrangente acerca das potencialidades do
BNDES. Ver também a coletanea de Giambiagi e Barboza (2022) com propostas de politicas ptiblicas
nos mais diversos campos, que contou com a participagdo de diferentes técnicos do BNDES.
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geral bem-informados e ocupando posicdes relevantes no governo ou no setor
privado, que manifestem opinides equivocadas acerca da institui¢do, considerando
que ela depende de aportes do Tesouro, que vive de subsidios ou tratando-a como
fonte de prejuizos. O BNDES pertence em sua totalidade ao Tesouro Nacional,
detentor de 100% do seu patrimdnio, o que significa, em ultima instancia, que a
instituicdo pertence ao publico, embora opere como brago executor das politicas de
cada governo, como ocorre numa democracia. E essencial, portanto, que a opinido
publica conheca em detalhes as informagdes mais relevantes sobre o Banco: sua
dimensdo, seu patrimdnio, sua situacao financeira etc. Foi o que se tentou fazer com
este “raio X’ da instituicdo ao longo dos ultimos trinta anos, pos estabilizagao.”

A atual retomada do papel mais ativo do BNDES traz grandes desafios, par-
ticularmente em relagdo ao seu funding. A instituicdo ndo apenas tem procurado
preservar suas fontes tradicionais, como o FAT, como também esta buscando fontes
alternativas de captacdo. A atual gestdao tem a intengdo de retomar um maior pro-
tagonismo no processo de financiamento do desenvolvimento, com transparéncia
e mensuragao de impacto,* atenta a temas relevantes para a economia brasileira,
como inovagao, enfrentamento da transi¢ao climatica, transformacao digital, in-

fraestrutura e competitividade externa.

Os dados mais importantes apresentados no texto indicam, como tragos fun-

damentais, os seguintes elementos:

» aexpansdo do BNDES se iniciou antes da década de 2000: tendo apresen-
tado desembolsos de 1% do PIB no comeco da estabilizagao, esse nimero
jé tinha aumentado para aproximadamente 2% no ano de 2000, patamar no
qual permaneceu, com algumas oscilagoes, até 2007, quando se iniciou a
escalada que levou a desembolsos de mais de 4% do PIB no final da década
de 2000. Desde entdo, o tamanho relativo da variavel diminuiu expressiva-

mente, notadamente entre 2014 ¢ 2021;

* como elemento comum ao periodo de aproximadamente trinta anos,
houve uma tendéncia geral a perda de participagdo da indistria na com-
posicao dos desembolsos, com crescimento concomitante da parcela

destinada a infraestrutura;

37 Para uma discussao sobre o papel dos bancos de desenvolvimento, que vai além dos estreitos
limites do presente artigo, ver Castro e Almeida (2022). Ver também Afonso (2018). Para uma
visdo alternativa, ver a coletanea organizada por Pinheiro e Oliveira Filho (2007).

38 O sistema de monitoramento e avaliagdo (M&A) de efetividade do BNDES tem passado por
um processo continuo de aperfeigoamento e institucionalizagdo, que se iniciou com a divulgacao
de sua politica corporativa de M&A em 2015 (para versdo atualizada, ver BNDES (2021)) e foi
complementado com a aprovagao, em 2018, do regulamento do macroprocesso de monitoramento
e avaliacdo de efetividade, que definiu os principais processos e estabeleceu a governanga do
sistema. J& foram publicadas quase cem avaliagdes de impacto sobre o Banco, o que o torna uma
das instituigdes publicas mais bem avaliadas do pais. O BNDES publica todas as suas avaliagdes
na pagina de efetividade do Banco, disponiveis em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/
home/transparencia/resultados-para-a-sociedade/efetividade/avaliacoes-efetividade/estudos-de-
efetividade. Acesso em: 30 set. 2024.
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* outro trago comum, revelador de uma tendéncia que se manteve ao longo
de sucessivos governos, foi o peso crescente dos desembolsos para MPMEs

e a perda de representatividade dos desembolsos para grandes empresas;

» analogamente, observou-se também como tendéncia uma reducao do peso
dos desembolsos para a regido Sudeste e um aumento do peso das regides

associadas ao boom da agropecudria;

» apregos de dezembro de 2023, o BNDES saiu de um ativo de R$ 237 bilhdes,
em dezembro de 1994, para um pico de quase R$ 1,5 trilhdo em 2014,

com queda posterior, em termos reais, para R$ 732 bilhdes, em dezembro
de 2023;

* asituagdo patrimonial do BNDES ¢ extremamente sélida, com o patrimonio
liquido em 2023 alcangando R$ 151 bilhdes e correspondendo a cerca de

20% do volume do ativo;

* o FAT ¢ a grande fonte de funding da instituicdo. O Tesouro Nacional,
que respondia, em 2007, por apenas 8% do passivo e, em 2014, alcangou
nada menos que 60% de participagdo, voltou a representar apenas 7% do

total do passivo em 2023;

* 0 BNDES obteve lucro em cada um dos anos de 1995 a 2023, sem um
unico ano de prejuizo ao longo de praticamente trés décadas, tornando-se
uma fonte importante de dividendos para o Tesouro Nacional ao longo
do periodo;

* apos o recebimento de alto volume de empréstimos entre 2008 e 2014, o
servigo da divida do BNDES ao Tesouro Nacional alcangou aproximada-
mente R$ 698 bilhdes entre 2008 — quando esse processo se iniciou — e

os dias atuais;

» desde a adogao da TLP, o componente real da taxa (média de 3,4 % a.a.)
foi maior que a taxa real Selic média do periodo (1,84%) e foi maior do

que ela em quatro dos seis anos considerados no periodo 2018-2023; ¢

» ap6s o BNDES reduzir sua participagdo na carteira total de crédito da
economia de 21%, em 2015, para 8,5%, ao final de 2022, recentemente

parece ter ocorrido alguma estabiliza¢do em torno de 8% desse total.
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APENDICE 1. Desembolsos 1995-2023 (R$ milhdes correntes)

Comércioe

Ano Agropecuaria Industria Infraestrutura servicos Total
1995 731 4.062 1.772 533 7.098
1996 729 4.373 2.992 1.579 9.673
1997 1.391 6.775 8.070 1.658 17.894
1998 1.349 7.481 7.898 2.263 18.991
1999 1.287 8.395 6.205 2.165 18.052
2000 1.908 10.388 8.474 2.276 23.046
2001 2.762 13.133 7.160 2.162 25.217
2002 4.509 17.407 12.667 2.836 37.419
2003 4.595 16.077 9.568 3.294 33.534
2004 6.930 15.769 14.277 2.858 39.834
2005 4.059 23.370 15.874 3.677 46.980
2006 3.423 27.121 15.814 4.960 51.318
2007 4.998 26.446 25.633 7.815 64.892
2008 5.594 39.021 35.096 11.167 90.878
2009 6.856 63.522 48.653 17.325 136.356
2010 10.126 78.769 52.424 27.104 168.423
2011 9.759 43.849 56.096 29.169 138.873
2012 11.362 47.686 52.898 44.046 155.992
2013 18.662 58.016 62.175 51.566 190.419
2014 16.775 50.065 68.952 52.045 187.837
2015 13.710 36.878 54.897 30.457 135.942
2016 13.898 30.141 25.907 18311 88.257
2017 14.375 15.044 26.854 14.478 70.751
2018 14.660 12.304 30.433 11.906 69.303
2019 15.870 8.816 24.407 6.221 55314
2020 16.620 13.263 24.765 10.273 64.921
2021 16.721 10.409 26.171 11.001 64.302
2022 21.471 19.114 42.192 14.744 97.521
2023 27.557 21.846 48.222 16.739 114.364

Fonte: BNDES (2024a).
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APENDICE 2. Desembolsos 1995-2023 (R$ milhdes constantes de 2023)

Ano Agropecuaria Industria Infraestrutura  Comércio e servicos Total
1995 6.136 34.099 14.875 4.474 59.585
1996 5.166 30.992 21.204 11.190 68.553
1997 9.151 44.570 53.089 10.907 117.716
1998 8.458 46.906 49.521 14.189 119.074
1999 7.471 48.733 36.020 12.568 104.793
2000 10.489 57.105 46.583 12.512 126.689
2001 14.030 66.711 36.370 10.982 128.094
2002 20.860 80.530 58.601 13.120 173.111
2003 18.632 65.191 38.798 13.357 135.979
2004 26.080 59.343 53.729 10.755 149.907
2005 14.219 81.866 55.607 12.881 164.572
2006 11.229 88.973 51.879 16.272 168.353
2007 15.404 81.509 79.004 24.087 200.004
2008 15.850 110.560 99.439 31.640 257.488
2009 18.100 167.703 128.448 45.739 359.991
2010 24.657 191.807 127.655 66.000 410.119
2011 21.938 98.573 126.105 65.572 312.189
2012 23.663 99.313 110.168 91.733 324.878
2013 36.152 112.387 120.444 99.892 368.875
2014 30.131 89.925 123.850 93.482 337.388
2015 22.893 61.578 91.665 50.856 226.992
2016 21.466 46.553 40.014 28.282 136.314
2017 21.416 22.413 40.008 21.570 105.407
2018 20.900 17.542 43.388 16.974 98.804
2019 21.707 12.059 33.384 8.509 75.660
2020 21.350 17.037 31.813 13.196 83.396
2021 19.000 11.828 29.738 12.500 73.066
2022 22.472 20.005 44.158 15.431 102.065
2023 27.557 21.846 48.222 16.739 114.364

Fonte: BNDES (2024a).
Observacao: Deflator implicito do PIB.
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APENDICE 3. Desembolsos 1995-2023 (% PIB)

Ano Agropecuaria Industria Infraestrutura Comércio e Total
servicos
1995 0,10 0,58 0,25 0,08 1,01
1996 0,09 0,51 0,35 0,18 1,13
1997 0,15 0,71 0,85 0,17 1,88
1998 0,13 0,75 0,79 0,22 1,89
1999 0,12 0,77 0,57 0,20 1,66
2000 0,16 0,87 0,71 0,18 1,92
2001 0,21 1,00 0,54 0,17 1,92
2002 0,30 1,17 0,85 0,19 2,51
2003 0,27 0,94 0,56 0,18 1,95
2004 0,35 0,81 0,73 0,14 2,03
2005 0,19 1,08 0,73 0,16 2,16
2006 0,14 1,13 0,66 0,20 2,13
2007 0,18 0,97 0,94 0,30 2,39
2008 0,18 1,25 1,13 0,36 2,92
2009 0,21 1,91 1,46 0,51 4,09
2010 0,26 2,03 1,35 0,69 4,33
2011 0,22 1,00 1,28 0,67 3,17
2012 0,24 0,99 1,10 0,91 3,24
2013 0,35 1,09 1,17 0,96 3,57
2014 0,29 0,87 1,19 0,90 3,25
2015 0,23 0,62 0,92 0,50 2,27
2016 0,22 0,48 0,41 0,30 1,41
2017 0,22 0,23 0,41 0,21 1,07
2018 0,21 0,18 0,43 0,17 0,99
2019 0,21 0,12 0,33 0,09 0,75
2020 0,22 0,17 0,33 0,13 0,85
2021 0,19 0,12 0,29 0,11 0,71
2022 0,21 0,19 0,42 0,15 0,97
2023 0,25 0,20 0,44 0,16 1,05

Fonte: BNDES (2024a).
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APENDICE 4. Variaveis selecionadas

Ano FBCF (% PIB) Desembolsos BNDES (% FBCF)
1995 20,3 5,0
1996 18,6 6,1
1997 19,1 9.8
1998 18,5 10,2
1999 17,0 9.8
2000 18,3 10,5
2001 18,4 10,4
2002 17,9 14,0
2003 16,6 11,8
2004 173 11,8
2005 17,1 12,7
2006 17,2 12,4
2007 18,0 133
2008 19,4 15,1
2009 19,1 21,4
2010 20,5 21,2
2011 20,6 154
2012 20,7 15,6
2013 20,9 17,1
2014 19,9 16,4
2015 17,8 12,7
2016 15,5 9,1
2017 14,6 7.4
2018 15,1 6,6
2019 15,5 4.8
2020 16,6 5.2
2021 17,9 4,0
2022 17,8 5.4
2023 16,5 6,4

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do IBGE (Contas Nacionais Trimestrais),
disponiveis em: https://anuario.ibge.gov.br/2023/agregados-macroeconomicos/contas-
nacionais/22033-contas-nacionais.html, acesso em: 24 out. 2024; e doBNDES (2024a).
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APENDICE 5. Evolucio da carteira de crédito do BNDES (% do PIB)
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Fonte: Elaboragdo propria com base em Banco Central. Disponivel em: https://www3.bcb.gov.br/sgspub/
localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries. Acesso em: 15 out. 2024.
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