Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social

Aporte, aprovacao
e desembolso do
BNDES

Estudos especiais do BNDES
79/2026

Rio de Janei
AGosto 2026 ®: BNDES



A expansio das despesas financeiras do Governo Federal, que teriam alcangado
R$ 149 bilhdes no primeiro semestre de 2026 de acordo com levantamento divul-
gado em reportagens recentes, tem sido diretamente associada a um suposto
impulso fiscal de demanda operado sobretudo pelo Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econdmico e Social (BNDES). O argumento usual ¢ o de que, por esta-
rem fora do resultado primario e dos limites do arcabouco fiscal, tais despesas
Conﬁgurariam estimulo fiscal “parale]o”, de magnitude equivalente aos valores

anunciados.

Essa leitura, contudo, confunde trés momentos distintos do ciclo de crédito do
BNDES: (i) o aporte de recursos a0 Banco (ou aos fundos por ele operados);
(ii) a aprovacio de operagdes de credito; e (iii) o desembolso efetivo 4 economia.
No entanto, cada um apresenta timing, natureza contabil ¢ implicagio fiscal pro-
prios. Apenas o desembolso resulta em inje¢io real de recursos na demanda agre-
gada da economia, e, mesmo entre os desembolsos, apenas a parcela realizada a

taxas incentivadas gera efetivo custo fiscal de carregamento ao Governo Federal.

O primeiro elo confundido no debate corrente é o aporte de recursos ao BNDES
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ou aos fundos e programas operados pelo Banco como executor de politicas
publicas do Governo Federal. Do ponto de vista contabil, a despesa financeira
! . . . .

¢ registrada no momento em que o recurso deixa o caixa do Tesouro Nacional
e ¢ disponibilizado ao Banco ou ao fundo correspondente, e nio quando esse
recurso ¢ efetivamente comprometido com um tomador especifico. Aporte ¢,
portanto, disponibiliza¢io de funding, enquanto aprovagio de recursos ¢ decisao

de crédito a um beneficiario identificado.



Somente parte dos recursos do BNDES advém desse tipo de aporte do Tesouro.
O Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), por exemplo, ¢ um fluxo constitu-
cional (PIS/Pasep), com regras proprias de direcionamento, e os recursos proprios
resultam da atividade e da capta¢io de mercado do proprio Banco. Nenhum dos
dois configura, em si, a despesa financeira em discussio. E na parcela de recur-
. . . . . I . ! . !
sos institucionais vinculados a politicas publicas especificas do Governo Federal
que se concentra o tipo de aporte do Tesouro refletido nas despesas financeiras

do periodo.

A transformacio do aporte inicial em aprovacio de crédito depende, ainda, de
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etapas adicionais, como a qualifica¢io do beneficiario, o enquadramento na poli-
tica opcracional ap]ic:/wc] do BNDES, a analise de risco de crédito e a formali-
zagido contratual, que se estendem por periodo varidvel apos a disponibilizagio
dos recursos. Consequentemente, o volume aportado em determinado momento
nio corresponde ao volume efetivamente aprovado pelo Banco naquele mesmo
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periodo. Parte permanece disponivel para aprovacdes futuras de acordo com o

ritmo da demanda, ¢ parte pode nem mesmo vir a ser utilizada.

O segundo elo confundido ¢ o da propria aprovacio de credito, tracada como se
cquivalcssc a entrega imediata de recursos 3 economia. Os grﬁﬁcos I € 2 apresen-
tam a evolugio das aprovacoes do BNDES por fonte de recursos. As aprovacgoes
saltaram de R$ 63 bilhdes em 2019 (0,9% do produto interno bruto — PIB) para
Rs$ 238 bilhdes em 2025 (1,9% do PIB), acumulando R$ 276 bilhdes em 12 meses
até junho de 2026 (2,1% do PIB). Tal expansio reflete a retomada do papel do
Banco no financiamento de longo prazo no Brasil, particularmente de projetos

de infraestrutura e de programas estruturantes do Governo Federal.



O ponto central, porém, ¢ conceitual: a aprovagio de uma operacio de crédico
nio gera, por si sO, impulso de demanda a economia. A aprovagio constitui com-
promisso contratual entre 0 Banco ¢ o tomador, cujos recursos serdo liberados de
forma escalonada, & medida que os projetos financiados so executados e as con-
dicoes contratuais (garantias, licengas e execugdo dos projetos) sio cumpridas.
Em projetos de infraestrutura de grande porte, o cronograma de desembolsos
tipicamente se estende por varios anos apds a aprovacdo. Um exemplo ilustrativo
¢ o atual financiamento da Rodovia Presidente Dutra (BR-116/RJ-SP), aprovado
em valor integral em um tnico exercicio, mas com desembolsos distribuidos ao
longo do ciclo de investimentos da concessao, acompanhando duplicag¢oes, con-

tornos e demais intervengdes previstas em contrato.

GRAFICO 1. APROVACOES POR FONTE DE RECURSOS - 2019-2026 (R$ BILHOES)

300 276
250 238
200 175
150 132 35
100 89 85
63 88
137
50 % S1 52
32 36 32 42
0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*

B FAT M Recursos proprios B Demais @ Total
Fonte: Elaboragdo propria.

Nota: * Dado efetivo acumulado em 12 meses até junho de 2026.



GRAFICO 2. APROVAGOES POR FONTE DE RECURSOS - 2019-2026 (% DO PIB)
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Fonte: Elaboracédo propria.

Nota: * Dado efetivo acumulado em 12 meses até junho de 2026.

Os graficos 3 ¢ 4 apresentam os desembolsos por fonte de recursos, de acordo
com as mesmas duas métricas. Em valores nominais, evoluiram de R$ 55 bilhoes
em 2019 para R$ 170 bilhdes em 2025, acumulando R$ 190 bilhdes em 12 meses
at¢ junho de 2026. Em propor¢io ao PIB, que ¢ a métrica adequada para avaliacio
macroeconomica, passaram de 0,7% em 2019 para 1,0% em 2022, 1,3% em 2025 €

1,4% acumulado em 12 meses at¢ junho de 2026.

Entendido o impulso de demanda como a variagio dos desembolsos propor-
cional ao PIB, o estimulo efetivo associado ao BNDES entre 2022 e 0 acumu-
lado em 12 meses até junho de 2026 ¢ de aproximadamente +o,4 p.p. do PIB
(de 1,0% para 1,4% do PIB), o que equivale, em média, a cerca de +o,1 p.p.
do PIB por ano. Trata-se de magnitude modesta, muito distante das cifras
frequentemente citadas no debate publico, que tomam por referéncia o fluxo
anual de aprovacoes (+0,8 p.p. do PIB no mesmo periodo), ou o proprio aporte

registrado como despesa financeira.



GRAFICO 3. DESEMBOLSOS POR FONTE DE RECURSOS - 2019-2026 (R$ BILHOES)
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Fonte: Elaboracédo propria.

Nota: * Dado efetivo acumulado em 12 meses até junho de 2026.

GRAFICO 4. DESEMBOLSOS POR FONTE DE RECURSOS - 2019-2026 (% DO PIB)
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Nota: * Dado efetivo acumulado em 12 meses até junho de 2026.



O terceiro elo do argumento, ¢ 0 mais frequentemente ignorado no debate cor-
rente, diz respeito ao destino dos recursos aportados e nio aprovados, ou apro-
vados ¢ nao desembolsados, dentro do prazo de vigéncia dos programas. Esses
saldos nao permanecem retidos no Banco, mas retornam ao Tesouro Nacional

rcmunerados pelas taxas dC mcrcado aplicévcis a Cada fOl’ltC (Como 51 SCllC)

Esse mecanismo tem duas implicagdes relevantes. Do ponto de vista fiscal, a
despesa financeira registrada no momento do aporte nio se traduz, automati-
camente, em gasto publico liquido e permanente. Caso os recursos nio sejam
efetivamente utilizados, seu retorno ao Tesouro gera receita financeira de contra-
partida, compensando, 20 menos em parte, o registro inicial. Do ponto de vista
institucional, o BNDES nio se apropria de qualquer ganho financeiro decorrente
da posse temporaria desses recursos, ou seja, nio ha ganhos por meio de float para
o Banco. Como a remuneragio dos saldos segue parﬁmetros de mercado tanto na
entrada quanto na eventual devolugio, o Banco atua como intermedidrio finan-
ceiro dos recursos publicos, sem auferir spread ou rentabilidade sobre o periodo

¢m quc Os mantém diSpOTIl’VCiS, mas ainda nao aprovados ou dCSCl’nbOlSRdOS.

O FAT permanece como a principal fonte de funding do Banco, com
R$ &7 bilhdes desembolsados em 12 meses at¢ junho de 2026 (0,7% do PIB),
cerca de 46% do total. Desde janeiro de 2018, com a Lei 13.483, de 21 de
setembro de 2017, os recursos do FAT direcionados ao BNDES passaram a
ser remunerados pela Taxa de Longo Prazo (TLP), referenciada no custo de
mercado das Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B) de cinco anos. Mais
recentemente, a Lei 14.937, de 26 de julho de 2024, ampliou o rol de op¢oes de
remunera¢io do FAT para além da TLP, admitindo também a Selic, uma taxa

prefixada de cinco anos ¢ uma taxa prefixada de trés anos, esta ultima exclu-



siva para operacdes com micro, pequenas e médias empresas (MPME). Em todas
essas modalidades, a remuneragio permanece referenciada a parametros de
mercado, sem subsidio crediticio implicito e sem custo de carregamento para o

Tesouro Nacional.

A segunda maior fonte de recursos do BNDES, com R$ 6o bilhaes (0,4% do PIB),
4 .

corresponde a recursos gerados e captados pelo proprio Banco (retornos de

carteira, resultado operacional, Letras de Crédito do Desenvolvimento — LCD,

Letras de Crédito do Agronegécios — LCA e captagdes externas com organiza-

mos multilaterais) também a taxas de mercado, sem componente de subsidio.

A terceira parcela, com R$ 43 bilhdes (0,3% do PIB) de desembolsos, reune os
recursos institucionais de politicas publicas do Governo Federal com custo
incentivado. E exclusivamente nessa parcela, e apenas sobre o montante efeti-
vamente desembolsado a taxas incentivadas, que existe custo fiscal na forma de
subsidio implicito. Qualquer saldo aportado nesse formato que nio chegue a ser
desembolsado retorna ao Tesouro Nacional remunerado a taxas de mercado, sem

gerar custo fiscal adicional.

A analise dos dados de aprovacoes e desembolsos do BNDES por fonte de recur-
sos permite qualificar o debate recente sobre a expansio das despesas financeiras

da Unido em trés dimensoes:

» Aporte, aprovacio ¢ desembolso sio momentos distintos: O aporte de recur-
sos 20 Banco (base da despesa financeira registrada no periodo) nio equivale
a crédito aprovado a um tomador especifico, que, por sua vez, nao equivale a

recurso efetivamente entregue ;1 economia.



» O impulso de demanda efetivo ¢ modesto: Medido pela variag¢io dos desem-
bolsos em propor¢io ao PIB, o impulso acumulado entre 2022 ¢ o periodo de
12 meses encerrado em junho de 2026 ¢ de cerca de +0,4 p.p. do PIB, valor bem
inferior ao sugerido por leituras baseadas em aportes, aprovacdes ou valores

de programas anunciados.

» O custo fiscal ¢ circunscrito, e nio ha lucro por float: Saldos aportados e nio
aprovados ou aprovados e nio desembolsados recornam ao Tesouro Nacional
remunerados a taxas de mercado, sem beneficio financeiro ao BNDES. O subsi-
dio implicito, tmico componente com custo fiscal efetivo, limita-se a parcelade

recursos institucionais incentivados efetivamente desembolsada (0,3% do PIB).

A discussao sobre os efeitos macroecondmicos e fiscais da atuacio do BNDES ¢
legitima ¢ bem-vinda, mas deve partir das métricas adequadas, isto ¢, fluxo de
desembolsos proporcionais ao PIB e mensuracio dos subsidios implicitos por
fonte, sob pena de superestimar substancialmente tanto o impulso de demanda

quanto a pressdo sobre as contas publicas atribuidas ao Banco.
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O financiamento do BNDES a Via Dutra
(CCR RioSP)

Em julho de 2024, 0 BNDES aprovou apoio financeiro de R$ 10,75 bilhdes a Con-
cessiondria do Sistema Rio-Sao Paulo S.A. (CCR RioSP), responsavel pela Rodo-
via Presidente Dutra (BR-116/R]-SP) ¢ pela Rio-Santos (BR-101/R]-SP). Trata-se
do maior financiamento ja concedido pelo Banco a uma concessio rodoviaria.
O aporte integra um plano de investimentos de R$ 15,5 bilhoes, previsto ao longo
dos 30 anos de contrato, iniciado em mar¢o de 2022, ¢ contempla obras como a

duplica¢do da Serra das Araras, com conclusio prevista para 2028.

A estrutura financeira ndo envolve subsidio: o BNDES subscreveu R$ 9,41 bi-
lhoes em debéntures incentivadas, dos quais R$ 500 milhdes em debéntu-
res verdes, complementados por uma linha direta na modalidade BNDES
Finem de R$ 1,34 bilhdo. Trata-se de uma operacio estruturada como project
finance, em que a propria receita do projeto (pedagio) constitui a garantia.
A integralizacio das debéntures ocorrera em oito séries, entre 2024 ¢ 2030,
sendo as duas tltimas com perfil back-stop — ou seja, permanecem disponiveis
como refor¢o de liquidez contratual, a ser efetivamente utilizado apenas se
¢ quando necessdrio ao cronograma fisico-financeiro da obra, e nio como recurso

liberado de imediato.

O caso ilustra, de forma concreta, a distincia entre aprovagio e desembolso dis-
cutida ao longo do Estudo especial do BNDES 79. Dos R$ 10,75 bilhdes aprovados

em 2024, o valor efetivamente desembolsado até o fim de 2025 — pouco mais de



um ano apos a aprovacgio — soma R$ 4,25 bilhoes, equivalente a apenas 40% do

total aprovado:

Periodo Desembolso (R$ bi) % do aprovado
2024 2,500 23%
2025 1,750 16%
Total acumulado (2024-2025) 4,250 40%
Saldo a desembolsar 6,500 60%

Aliberagio foi de R$ 2,5 bilhdes em 2024 ¢ de R$ 1,75 bilhdo em 2025, sem desem-
bolsos registrados at¢ 0 momento em 2026. Os R$ 6,5 bilhdes remanescentes (60%
do valor aprovado) serdo desembolsados nos proximos exercicios, a medida que
as etapas de duplicacio, recupera¢io e amplia¢io de capacidade da malha rodo-
viaria forem sendo executadas — incluindo o eventual acionamento das séries de

debéntures com perfil back-stop.

Em suma, o registro estatistico da aprova¢io de R$ 10,75 bilhdes em 2024 ante-
cipa, em um Unico exercicio, um COMPromisso cuja execugao financeira se esten-

dera por varios anos.
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