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Este estudo especial do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico
e Social (BNDES) divulga um amplo conjunto de informag(‘)cs relativo a trés
deécadas do BNDES, de 1994 (em alguns casos) a 2024, procurando compreender
melhor o seu desempenho.” O estudo ¢ também um veiculo de prestagao de contas
da institui¢do, hoje reconhecida pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU) como a
estatal federal nao dependente com maior nivel de transparéncia do Brasil,? sendo

igualmente um dos bancos de desenvolvimento mais transparentes do mundo.

O estudo esta estruturado em seis se¢des. Apos esta introdugio, sera abordada a evo-
lugao dos desembolsos no periodo de 1995 a 2024. A terceira se¢io detalha a trajetoria
do ativo do Banco, seguida, na quarta se¢io, por uma analise das fontes de funding.

A quinta se¢do analisa a composi¢io do lucro e, por fim, a sexta traz as conclusdes.

A evolugio dos desembolsos do BNDES no periodo de 1995 a 2024 pode ser divi-

dida em cinco fases (Grafico 1):

1995-2007. A trajetoria de aumento da relevancia do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) no funding do BNDES, associada ao crescimento economico,
permitiram que a institui¢do tivesse uma trajetéria de expansdo praticamente
continua, com crescimento real médio dos desembolsos — utilizando o deflator

do PIB - de 10,6% a.a. a0 longo do periodo total de 12 anos.

1 Mais detalhes podem ser obtidos no Texto para Discussdo do BNDES 163: Trés décadas — O BNDES
depois da estabilizacdo: 1994-2023 (Giambiagi; Borca Jr.; Costa, 2024).

2 Veja o ranking em https://radardatransparencia.atricon.org.br/panel.html.


http://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/25788
http://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/25788

2008-2010. Momento de um incremento médio anual de desembolsos de
27% nos trés anos, desde o ano-base de 2007 até 2010, quando em um triénio
o BNDES mais do que dobrou de tamanho. Esse crescimento ocorreu no
contexto da atua¢io anticiclica do sistema puiblico de crédito, especialmente
do BNDES, no financiamento as empresas durante o auge da crise financeira
internacional de 2008 e 2009. Em meados de 2009, 0 Governo Federal lancou
o Programa de Sustenta¢io do Investimento (PSI).> Como o FAT nio era
mais suficiente para atender a crescente demanda por recursos, a viabiliza-
¢ao do PSI ocorreu por meio de sucessivos empréstimos do Tesouro Nacional

ao BNDES.

2011-2014. A continuidade da politica do Tesouro Nacional de empréstimos
a0 BNDES ¢ as sucessivas renovagdes do PSI, que foi encerrado definitiva-
mente ao fim de 2015, permitiram ao Banco manter um elevado volume de
empréstimos. Embora em queda em relagio ao pico de 2010, na média dos
quatro anos entre 2011 ¢ 2014, os desembolsos anuais foram de R$ 350 bilhoes,
préximo a0 desembolso médio de 2008 a 2010, de R$ 357 bilhdes, ambos a

precos de 2024.

2015-2021. Corresponde a uma fase de declinio continuo dos desembolsos, com
excecao de 2020, devido a alguns fatores excepcionais relacionados as necessida-
des emergenciais provocadas pela pandcmia de Covid-19. Entre 2014 ¢ 2021, 0s
desembolsos encolheram a uma taxa real média anual de 19,6%. Em 2021, a varia-
vel correspondeu a apenas 22% do seu valor real de 2014 ¢ a menos de 18% do pico
de 2010. Vale destacar que, em 2018, houve a mudanga do custo institucional de
funding da institui¢do, com a substitui¢io da taxa de juros de longo prazo (TJLP)
pela taxa de longo prazo (TLP), que ¢ balizada na média movel de noventa dias
das NTN-Bs de cinco anos do Tesouro Nacional. Além do aumento nos custos
de financiamento, o BNDES enfrentou o fendmeno das liquida¢des antecipadas

dos empréstimos do Tesouro Nacional.

3 Para compreender o contexto e os objetivos do PSI, ver Machado e Roitman (2015).


https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/6942/2/RB%2044%20Os%20efeitos%20do%20BNDES%20PSI_P.pdf
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2022-2024. O periodo recente apresenta uma retomada do crescimento, com

uma expansio real acumulada dos desembolsos de 21% no triénio.

GRAFICO 1. DESEMBOLSOS 1995-2024 (% PIB)
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Fonte: Elaboracdo propria com base em Central de Downloads do BNDES. Disponivel em: https:/Avww.bndes.gov.br/
wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads/central %20de %20downloads/. Acesso em: 30 abr. 2025.

Além das questdes conjunturais, ¢ importante destacar algumas tendéncias no

que diz respeito aos desembolsos:

» Em termos setoriais, observa-se uma reducio continua da participacio da
industria na composicio total dos desembolsos desde o inicio da década de
2000. Simultaneamente, ha um aumento constante da participagao do setor
de infraestrutura desde 0 mesmo periodo. Destaca-se, também, a crescente
. A . /. !
importancia da agropecuaria, que, no fim da década de 1990, representava
apenas 8% dos desembolsos do Banco, mas atualmente corresponde a quase

um quarto do total.
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https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads/central%20de%20downloads/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads/central%20de%20downloads/

» No que tange ao porte das empresas, observou-se um aumento signi-
ficativo da participagio das micro, pequenas e médias empresas (MPME)
no total dos desembolsos. Esse fendomeno esta relacionado ao crescimento
das operagoes indiretas, que contribuiram para que as grandes empresas,
que na segunda metade da década de 1990 correspondiam a quase 85% dos
desembolsos do BNDES, passassem a representar recentemente menos de
60% desse total. Merece especial destaque a expansio continua das empresas

de porte médio nesse contexto, desde o inicio da estabilizacio (Grifico 2).

GRAFICO 2. DESEMBOLSOS POR PORTE 1995-2024 (%)

56,3

67,9
77,0
84,0
19,6
83
80
~— 238 24,1
12,4 15,0

1995-2000 2001-2005 2006-2010 2011-2015 2016-2020 2021-2024

= Micro e pequena = Média m Grande empresa

Fonte: Elaboracdo propria com base em Central de Downloads do BNDES. Disponivel em: https:/Avww.bndes.gov.br/
wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads/central %20de %20downloads/. Acesso em: 30 abr. 2025.

» Por fim, em termos regionais, tivemos a redugio relativa do peso do
Sudeste na composi¢io dos desembolsos por regido geografica, reflexo da
perda de peso da industria de transformagio e de certa desconcentracio
espacial da economia, em que pese o grande predominio da regiao no con-
junto da economia. Nesse contexto, a soma dos desembolsos para o Norte e

o Nordeste passou de uma média de 15% do total, no periodo 1995-2000, para


https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads/central%20de%20downloads/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads/central%20de%20downloads/

uma de 17% no periodo 2021-2024; no Centro-Oeste, regido particularmente
dinamica por todas as transformagdes agricolas que ocorreram nesses trinta
anos, esse peso aumentou de 8% para 11% do total nessa mesma comparagao.
Claramente, o processo de expansio da agropecudria se refletiu também no
incremento da regido Sul, de 21% para 32% dos desembolsos entre a segunda

metade dos anos 1990 ¢ o periodo mais recente.

Como ¢ natural; a trajetdria da importancia relativa do BNDES expressa no
seu volume de desembolsos foi a contrapartida do que aconteceu com as varia-
veis associadas a institui¢do em termos da evolugio dos seus estoques de ativo

e passivo.

Diminuindo um pouco as fases comentadas na se¢io anterior, podemos esta-

belecer trés estagios na evolucao do ativo do BNDES em termos reais. Entre

1994 ¢ 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 seguintes. Nos sete anos de 2007 a 2014, 0 ativo real cresce
! . . . 0, !

a uma meédia muito maior, de 16,5% a.a. Ja nos dez anos entre 2014 e 2024, ele

encolheu a uma média de 5,8% a.a., tendo voltado a aumentar recentemente.

Evidentemente, com o passivo ocorreu um fenémeno similar, uma vez que
cle se expandiu, em termos reais, em 7,9% a.a. entre 1994 ¢ 2007, ¢ em 18,1%
a.a. entre 2007 ¢ 2014, tendo encolhido na propor¢ao de 7,5% a.a. entre 2014

€ 2024.



TABELA 1. EVOLUCAO DO ATIVO, DO PASSIVO E DO PATRIMONIO LIQUIDO DO
BNDES (R$ MILHOES)

Indicadores financeiros consolidados do BNDES (R$ milhoes)

R$ milhées correntes R$ milhées constantes dez.2024
Ano Ativo total Passivo Patriménio Ativo total Passivo Patriménio

liquido liquido

1994 35.621 24.556 11.065 248.834 171.538 77.296
1995 39.304 30.185 9.119 224.297 172.257 52.040
1996 46.489 36.454 10.035 242.150 189.880 52.270
1997 59.134 48.694 10.440 292.734 241.052 51.682
1998 80.773 70.457 10.316 393.364 343.125 50.239
1999 88.556 77.492 11.064 395.876 346.416 49.460
2000 100.636 88.804 11.832 424.533 374.620 49.913
2001 112.212 100.009 12.203 439.646 391.834 47.811
2002 150.958 138.608 12.350 525.600 482.600 43.000
2003 152.125 139.268 12.857 484.588 443.632 40.955
2004 163.959 149.844 14.115 485.376 443.591 41.785
2005 174.967 159.256 15.711 490.073 446.067 44.006
2006 187.475 168.383 19.092 509.118 457.271 51.847
2007 202.652 177.729 24.923 526.831 462.039 64.792
2008 277.294 252.027 25.267 680.690 618.665 62.024
2009 386.633 359.005 27.628 909.909 844.889 65.020
2010 549.020 483.121 65.899 1.219.997 1.073.560 146.437
2011 624.827 563.815 61.012 1.303.707 1.176.405 127.302
2012 715.498 665.505 49.993 1.410.500 1.311.946 98.554
2013 782.044 736.418 45.626 1.455.636 1.370.712 84.925
2014 877.219 846.482 30.737 1.534.416 1.480.651 53.765
2015 930.576 899.583 30.993 1.470.827 1.421.841 48.986
2016 876.137 820.961 55.176 1.302.826 1.220.778 82.047
2017 867.517 804.681 62.836 1.253.043 1.162.282 90.760
2018 802.527 722.971 79.556 1.117.273 1.006.516 110.757
2019 728.166 623.355 104.811 971.861 831.973 139.888
2020 778.342 665.339 113.003 993.905 849.606 144.299
2021 737.178 610.181 126.997 855.298 707.952 147.346
2022 683.753 552.429 131.324 749.893 605.866 144.027
2023 732.480 581.151 151.329 767.859 609.221 158.638
2024 840.861 682.420 158.441 840.861 682.420 158.441

Fonte: Elaboragao propria.

Nota: O IPCA foi usado como deflator.



Como foi possivel viabilizar a expansao do ativo do BNDES, dos R§ 203 bilhoes
correntes em 2007, para quase R$ 1 trilhdo, oito anos depois (Tabela 1)?
Para entender esse processo, ¢ essencial focar na composicio do passivo do
BNDES (Grafico 3). Originalmente, os recursos do BNDES estiveram muito
associados ao antigo PIS-Pasep, que compunha um fundo que servia de lastro
as opera¢des 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
Banco 40% da arrecadac¢io do fluxo do PIS-Pasep. Formalmente, contudo, o
FAT foi instituido apenas em 1990, com a publicacio da Lei 7.998, de 11 de
janeiro de 1990. Desde entio, tradicionalmente, o funding do BNDES passou
a ser composto fundamentalmente pelo FAT, pelo fundo original remanes-
cente do PIS-Pasep ¢, em menor medida, pelo estoque de captagdes externas.
Nos primeiros anos apés a Constituigio de 1988, 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 repasses do Fundo da Mari-
nha Mercante, dividas com o fundo de pensio, debéntures e demais passivos

individualmente pouco relevantes.



Trés décadas — o BNDES depois da estabilizacao: 1994/2024

GRAFICO 3. COMPOSICAO DO PASSIVO DO BNDES (%)
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Fonte: Elaboracao propria.

Nota: (a) Inclui instrumentos hibridos de capital e divida.

O passivo externo foi bastante importante no periodo de 1998 a 2002, quando
respondeu, em média, por 17% do funding do BNDES. Desde entio, teve sua par-

ticipagdo reduzida e oscila ao redor de 5% do passivo total.

O fundo PIS-Pasep comegou a ser quitado em func¢io das mudancas politicas
operadas a partir de 2017, processo que culminou na eliminacio dessa fonte de
funding a partir de 2020. Como se pode observar no Grafico 3, o passivo com o
FAT chegou a representar 60% da composicio do funding em 2007, ao passo que
o passivo com o Tesouro se manteve pouco relevante até entdo (8% em 2007) e
aumentou continua e intensamente entre 2008 ¢ 2014, periodo em que o Tesouro
Nacional fez sucessivos aportes no BNDES, por conta da crise financeira inter-

nacional de 2008 e da insuficiéncia do FAT para atender a demanda por mais

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMOMICO E SOCIAL (Brasil).
Trés décadas — o BNDES depois da estabilizacdo: 1994/2024.
Rio de Janeiro: BNDES, 2025. 16 p. (Estudos especiais do BNDES; 48).
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recursos. Nesse periodo, os recursos oriundos dos aportes do Tesouro Nacional
passaram a ser a principal fonte de funding do BNDES com participacio de 60%
em 2014, 0 que levou & redugio da participagio do FAT a 23%. A partir de 2015,
com o inicio das devolug¢des antecipadas dos recursos do Tesouro Nacional, esse
passivo foi caindo, encerrando 2024 em menos de 9% do total. Sendo assim, no
ano de 2019, 0 FAT voltou a ser a principal fonte de recursos da institui¢ao, res-
pondendo por 47% do passivo. Ao fim de 2024, tal fundo respondia por 66% do
passivo do BNDES.

A plena compreensio da dinamica citada requer colocar o foco na evolugio da
trajetoria do passivo com o FAT. Observa-se que o estoque total do FAT no
BNDES cresceu a uma taxa real de 11,1% a.a. entre 1994 ¢ 2006, taxa que cedeu

para apenas 2,8% a.a. entre 2006 ¢ 2024 (Grafico 4).

A dindmica inicial do FAT, nos primeiros anos do Grafico 4, beneficiou-se de
dois fatores: (i) o crescimento do chamado FAT Constitucional, em funcio
da vincula¢io da utilizagao de 40% da receita do PIS-Pasep definida no artigo
239 da Constitui¢do Federal, posteriormente alterada para 28% (que guarda
relagio com o ritmo de crescimento da economia); e (ii) a trajecoria dos deno-
minados Depositos Especiais, que eram recursos oriundos do resultado finan-
ceiro do FAT a cada exercicio e administrados pelo Ministério do Trabalho,
por meio do Conselho Deliberativo do FAT (Codefat). Ou seja, quando as
receitas do fundo sdo suficientes para o atendimento de suas obriga¢des, esse
resultado positivo podc ser incorporado ao patriménio do fundo por meio da
eleva¢io do FAT Dep0sitos Especiais. Assim, essa sobra de recursos era alocada
em alguns bancos federais, entre eles 0 BNDES. Como gestor de tais recur-
sos, o Banco os utilizava para financiar atividades ligadas ao desenvolvimento,
priorizadas pelo Codefat, como uma fonte complementar ao FAT Constitu-
cional. Na Tabela 1, observa-se que, entre os anos 2000 e 2007, 0 ativo cresce
R$ 102 bilhoes, a precos de 2024. Isso se deveu a expansao de R$ 99 bilhoes
(também a pregos de 2024) do FAT, dos quais um plus de R$ 37 bilhoes veio

justamente do crescimento do FAT Depositos Especiais.



Trés décadas — o BNDES depois da estabilizacao: 1994/2024

GRAFICO 4. COMPOSICAO DO ESTOQUE DO FAT NO BNDES (R$ BILHOES
CONSTANTES DE 2024)

448
422
402403408
378388 s
361
342349346 1310
379328 17
23819
20430 3629
288
27327520
248 i
220, ., W &
193 = P
176 o Rl E5 ERE CEE Uk
158 33 3637
136 puy El 31 4325032 g
115 e B 4292
95 22 24261
77 83 17 03208 -
8 179417418499
s 05 145169
o EL
99
. Vel kU
LD OMNODDO — ANMSTLWONOVDNDO —ANMSTWN OMN00O0DO —N M
DO DO O OO OO OO0 0O O O v v v == v v «— v« «— — NNNNN
A OOy Oy O Oy O O O e oleolololoBolohohohohohohoholohohohohole
T T T T AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANANANANANNNAN NN NN N
=Constitucional =Depositos Especiais  Total

Fonte: Elaboracédo propria.

A ja mencionada fase de expansio dos desembolsos do BNDES, entre 1995 e

2007, em que eles passaram de 1% para mais de 2% do PIB, alimentou-se dos

SCgllil’lECS elementos:

» uma entrada de recursos significativa associada aos recursos do FAT Consti-

tucional, vis-a-vis 0 tamanho relativo do BNDES naquela época;

» a capitalizacio no estoque, durante varios anos, do percentual da TJLP exce-

dente aos 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 cra ainda bastante pequeno; €

» o baixo valor inicial das saidas de recursos referentes ao fluxo do FAT Depo-

sitos Especiais.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMOMICO E SOCIAL (Brasil).
Trés décadas — o BNDES depois da estabilizacdo: 1994/2024.
Rio de Janeiro: BNDES, 2025. 16 p. (Estudos especiais do BNDES; 48).
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O resultado liquido das entradas e saidas do FAT em 1995 foi de menos de
R$ 1 bilhio e, dez anos depois, alcancou mais de R$ 8 bilhdes. Recentemente,

cle passou a ser de R$ 3 bilhdes correntes/ano na média de 2021-2024 (Grifico 5).

GRAFICO 5. EVOLL!(;AO DO FLUXO DO FAT CONSTITUCIONAL E DEPOSITOS
ESPECIAIS (R$ BILHOES CORRENTES)
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Fonte: Elaboracdo prépria.
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O Grafico 6 mostra a composi¢ao do lucro do sistema consolidado do BNDES
(BNDES, FINAME ¢ BNDESPAR), indicando que o BNDES deu lucro em cada

um dos anos ao longo das ultimas trés décadas de sua historia.

Destacam-se aqui as tendéncias a respeito das quais nos parece mais importante

chamar a atengio:

» a valores historicos, a instituicdo 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 em 2019 e de mais de R$ 20 bilhdes/ano desde 2020;

» mesmo considerando que houve uma infla¢io acumulada relevante nas trés
décadas transcorridas desde a estabilizagio 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 ultimos quatro anos da série (2021-2024);

» com a maior movimentagio de recursos sobre os quais o BNDES cobra sua
intcrmcdiagﬁo, na pr:’ltica, mediante a cobran(s‘a de spread, houve uma tendén-

cia natural, com o tempo, de ampliar o resultado da intermediagio financeira;

~ AP .1
» com a VCl’lda dC 4¢€0C¢s Nos ultlmos anos, a rcnda VZlI'laVCl s¢ tornou uma fOl’ltC

expressiva de lucratividade; e

> ao 10r1g0 do tempo, o0 maior volume de lucros fez a institui¢do arcar com um

volume crescente de tributos.
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GRAFICO 6. LUCRO BNDES (R$ MILHOES CORRENTES)
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Fonte: Elaboragao propria.

Notas: (a) inclui participacao dos empregados no lucro; (b) atualizagdo monetaria liquida de ativos e passivos, provi-
sao/reversao de contingenciamentos trabalhistas e civeis e resultado liquido de outras receitas e despesas operacio-
nais e ndo operacionais. Inclui despesas administrativas; (c) despesas tributarias, pagamento de imposto de renda e
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e resultado liquido do diferimento de impostos.



O BNDES se destaca como uma institui¢do financeira de desempenho notavel.
Mesmo durante a crise de 2015-2016, 0 Banco conseguiu registrar um lucro supe-

rior a R$ 5 bilhdes por ano.

A retomada do papel mais ativo do BNDES impoe grandes desafios, especial-
mente no que tange ao funding. A institui¢do nio apenas tem se esforcado para
preservar suas fontes tradicionais, como o FAT, mas também busca alternativas
para diversificar suas formas de captagio de recursos. A gestdo atual visa recu-
perar um papel de maior protagonismo no financiamento do desenvolvimento,
com foco em transparéncia e mensuragio de impactos, ¢ esta atenta a questdes
essenciais para a economia brasileira, como inovagio, enfrentamento da transi-
¢do climatica, transformacio digital, infraestrutura e competitividade externa.
Os dados mais importantes apresentados ao longo do estudo indicam, como tra-

cos fundamentais, os seguintes elementos:

» A expansido do BNDES teve inicio antes da década de 2000. No comeco do
processo de estabiliza¢io, os desembolsos representavam 1% do PIB, numero
que aumentou para aproximadamente 2% no ano 2000. Esse patamar foi man-
tido, com algumas oscilagdes, até 2007, quando come¢ou uma escalada que
levou os desembolsos a mais de 4% do PIB no fim da década de 2000. Desde
entdo, a participacdo relativa dessa variavel diminuiu consideravelmente,

especialmente entre 2014 ¢ 2021

» Ao longo de cerca de trinta anos, observou-se uma tendéncia de queda na
participa¢do da industria nos desembolsos, com um aumento concomitante

da parccla destinada a infraestrucura.

» Outro padrio comum, visivel durante diversos governos, foi o aumento do
volume de desembolsos para MPMEs, enquanto os desembolsos para grandes

empresas apresentaram uma queda expressiva.
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» Similarmente, houve uma redu¢io da participacio da regido Sudeste nos
desembolsos, enquanto as regides associadas ao crescimento da agropecuaria

ganharam rcprcscntatividadc.

» A precos de dezembro de 2024, 0 ativo do BNDES passou de R$ 249 bilhdes,
em dezembro de 1994, para um pico superior a R$ 1,5 trilhdo em 2014, com uma

posterior redugio, em termos reais, para R$ 841 bilhdes em dezembro de 2024.

> A situagio patrimonial do BNDES ¢ extremamente solida, com o patriménio
liquido em 2024 alcancando R$ 151 bilhdes, o que corresponde a cerca de 20%

do volume total do ativo.

» O FAT ¢ a principal fonte de financiamento da institui¢io. O Tesouro Nacio-
nal, que em 2007 respondia por apenas 8% do passivo e atingiu 60% de parti-

cipagio em 2014, voltou a representar apenas 9% do total do passivo em 2024.

» O BNDES obteve lucro em todos os anos de 1995 a 2024, sem registrar nenhum

ano de prejuizo ao longo de trés décadas.
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