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O crescimento das despesas financeiras do Governo Federal tem sido associado,
em reportagens recentes, a atuagio do Banco Nacional de Desenvolvimento Eco-
némico e Social (BNDES). Em estudo anterior (BNDES, 2026), o Banco mostrou
que aporte, aprovacio ¢ desembolso sdo momentos distintos do ciclo de credito,
com timing, natureza contabil e implicagio fiscal proprios, ¢ que apenas o desem-

bolso corresponde a impulsos de recursos na demanda agregada da economia.

Este Estudo especial do BNDES avanga um passo. Uma vez isolado o desembolso
como a métrica correta, resta decompor esse fluxo para identificar onde efetiva-
mente existe custo fiscal. A resposta ¢ bastante circunscrita, pois cerca de 60%
dos desembolsos do Banco ocorrem a taxas de mercado e nio geram custo fiscal
de qualquer natureza. Da parcela incentivada, a maior fragio corresponde aos
programas agricolas do Governo Federal (PAGF) no ambito do Plano Safra, poli-
tica de Estado que atravessa mandatos presidenciais e cujo custo fiscal ¢ explicito
¢ orcamentario. O restante, isto ¢, os programas ¢ fundos institucionais cria-
dos nos ultimos anos, opera com funding direcionado, mandato legal definido e
remuneragio ao agente financeiro repassador da Unido, sem ganhos de floating’
para 0 BNDES ¢ com custo fiscal que se materializa apenas a medida que os

desembolsos ocorrem e o saldo devedor é formado.

Desembolsos por fonte de recursos

Os desembolsos do BNDES passaram de R$ 97,5 bilhdes em 2022 para R§ 198,5 bi-
lhdes no acumulado em 12 meses até agosto de 2026 (Tabela 1 e Grifico 1). Em

propor¢io ao produto interno bruto (PIB), que ¢ a métrica adequada para dimen-

1 O ganho de floating se caracteriza por uma receita obtida durante o intervalo entre o recebimento
dos recursos especificos de fundos/programas, que seriam aplicados a taxa basica de juros da eco-
nomia, e o seu efetivo desembolso nas operacdes de financiamento. Em outras palavras, o ganho
advindo do diferencial entre a taxa basica de juros aplicada momentaneamente as disponibilidades
dos recursos e o custo do funding.



sionar o impulso de demanda a economia, 0 movimento ¢ substancialmente mais
contido, saindo de 0,97% do PIB em 2022 para 1,49% do PIB em 2026, ainda dis-
tante do patamar de 2% do PIB que orienta o planejamento do Banco ¢ muito

aquém dos niveis observados no ciclo 2010-2014.

TABELA 1. DESEMBOLSOS DO BNDES POR FONTE DE RECURSOS (EM R$ BILHOES)

Fonte derecursos 410 5019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*

(RS bilhes)

FAT 569 489 50,7 422 559 919 939 957 816
Recursos proprios 1,3 2,0 12,7 20,7 398 20,3 243 4272 63,3
Demais fontes 1.1 4,4 1,6 1,4 1,8 2,1 154 31,7 537
Total 693 553 649 643 97,5 1144 133,7 169,7 198,5

Total (% do PIB) 0,99% 0,75% 0,85% 0,71% 0,97% 1,05% 1,13% 1,33% 1,49%

FAT + Rec. préprios

o 83,4% 92,1% 97,5% 97,9% 98,1% 98,1% 88,5% 81,3% 73,0%
(% do total)

Fonte: Elaboracao propria.

Nota: *Acumulado em 12 meses até agosto de 2026. PIB nominal acumulado em 12 meses (calculado com base em
dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE e do Banco Central do Brasil — BCB).

GRAFICO 1. DESEMBOLSOS POR FONTE DE RECURSOS (R$ BILHOES)
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Fonte: Elaboracdo prépria.

Nota: *Acumulado em 12 meses até agosto de 2026.



A composi¢io por fonte de recursos também ¢ informativa. O Fundo de Amparo
ao Trabalhador (FAT) permanece como ancora estrutural do funding do Banco,
respondendo por R$ 81,6 bilhdes (41% do total) dos desembolsos no periodo mais
recente. Os recursos proprios — captagdes de mercado e geragio de caixa do pro-
prio Banco — somam R$ 63,3 bilhoes (32%). Em conjunto, essas duas fontes repre-
sentam 73,0% de tudo o que 0 BNDES desembolsou nos 12 meses encerrados em
agosto de 2026. As demais fontes, que rellnem 0s recursos institucionais vincula-

dos a politicas publicas especificas, respondem por R$ 53,7 bilhdes (27,0% do total).

A variagdo entre 2022 ¢ 0 acumulado em 12 meses até agosto de 2026 ¢ de apro-
ximadamente 0,5 p.p. do PIB (Grafico 2). Trata-se de impulso modesto quando
comparado a magnitude sugerida por leituras baseadas em aportes, aprovacoes
ou valores anunciados de programas. Cabe ressaltar que apenas uma fracio dessa

varia¢do gera custo fiscal.

GRAFICO 2. DESEMBOLSOS POR FONTE DE RECURSOS (% DO PIB)
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Desembolsos nao incentivados versus
incentivados

A distin¢do decisiva, contudo, nio ¢ entre fontes de recursos, mas entre desem-
bolsos incentivados e nio incentivados. Desde a Lei 13.483, de 21 de secembro de
2017, 0s recursos do FAT sao remunerados pela Taxa de Longo Prazo (TLP) - taxa
de mercado referenciada em titulos publicos do Governo Federal (NTN-B) —,
com op¢oes adicionais introduzidas pela Lei 14.937, de 26 de julho de 2024 (Selic
¢ taxas prefixadas), todas igualmente de mercado. Os recursos proprios, por defi-
ni¢do, carregam o custo de captacao do Banco. Nenhuma dessas duas fontes gera

custo fiscal ao Tesouro Nacional.

GRAFICO 3. COMPOSICAO DOS DESEMBOLSOS POR NATUREZA (% DO TOTAL)
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Fonte: Elaboracao propria.

Notas: Os ndo reembolsaveis (0,6% do total em 2026) completam 100%. *Acumulado em 12 meses até agosto
de 2026.



Como mostram o Grafico 3 e a Tabela 2, os desembolsos nao incentivados soma-
ram R$ 115,2 bilhdes nos 12 meses até agosto de 2026, ou 58,0% do total. Ainda
que essa participagio tenha recuado dos 79,6% observados em 2022, 0 volume nao
incentivado permanece majoritério e, em valores nominais, cresceu R$ 37,6 bi-
lhoes desde 2022, respondendo por parcela relevante da expansio dos desembol-

S0S que, por construc¢do, nio pressiona as contas pﬁblicas.

TABELA 2. DESEMBOLSOS DO BNDES POR NATUREZA (EM R$ BILHOES)

Natureza dos

desembolsos 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*
(R$ bilhoes)
Né&o incentivados 489 368 478 486 776 924 90,9 111,0 1152

Incentivados — PAGFs

11,7 16,1 15,9 14,5 18,7 20,5 25,5 25,5 27,3
(Plano Safra)

Incentivados — demais
programas e fundos

Nao reembolsaveis (NR) 0,4 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,4 0,6 1.1

8,3 2,2 1.0 0,9 0,9 1.3 16,8 32,6 549

Total 693 553 649 643 975 1144 133,7 169,7 1985
Nao incentivados 70,5% 66,6% 73,6% 75,6% 79,6% 80,8% 68,0% 654% 58,0%
(% do total)

Incentivados
(% do total)

Incentivados ex-
PAGFs (% do total)

28,8% 33,0% 26,0% 24,0% 20,1% 19,0% 31,7% 34,2% 41,4%

120% 39% 15% 1,4% 09% 1,1% 12,6% 192% 27,7%

Fonte: Elaboracdo prépria.

Nota: *Acumulado em 12 meses até agosto de 2026.

O Plano Safra é politica de Estado

Dentro do bloco incentivado, os PAGFs — programas agricolas do Governo Fede-
ral operados no ambito do Plano Safra — constituem historicamente a maior
parcela. Foram R§ 27,3 bilhdes nos 12 meses at¢ agosto de 2026, o equivalente a

33,2% de todos os desembolsos incentivados e a 0,20% do PIB.



Desembolsos do BNDES por fonte de recursos: onde esta o custo fiscal?

Trés caracteristicas desses programas sio frequentemente omitidas no debate
publico. Primeiramente, sua notavel estabilidade: os desembolsos dos PAGFs osci-
laram em torno de 0,2% do PIB ao longo de todo o periodo analisado (Grafico 5),
sem inflexdo que caracterize expansio discricionaria recente ou relagio com o
ciclo politico ou com o debate fiscal corrente. Em segundo lugar, sua natureza
de politica de Estado, que faz com que o crédito rural equalizado seja um ins-
trumento permanente, renovado a cada safra ¢ que atravessa sucessivos man-
datos presidenciais, com fundamento legal proprio e execu¢ao descentralizada
por diversas institui¢des financeiras. Finalmente, ¢ mais importante do ponto
de vista fiscal, ¢ que o custo fiscal do Plano Safra ¢ explicito (primario), ¢ nio
implicito, com dotagdo or¢amentdria para a equalizacdo de taxas de juros sujeita
a autoriza¢do legislativa, contabilizada no resultado primario da Unido e inte-
gralmente visivel nas pecas or¢amentarias. Nio ¢, portanto, despesa financeira
nem componente de qualquer estimulo fiscal “paralelo” as regras fiscais.

GRAFICO 4. DESEMBOLSOS INCENTIVADOS: PAGFS E DEMAIS PROGRAMAS
(R$ BILHOES)
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Nota: *Acumulado em 12 meses até agosto de 2026.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMOMICO E SOCIAL (Brasil).
Desembolsos do BNDES por fonte de recursos: onde esta o custo fiscal?
Rio de Janeiro: BNDES, 2026. 14p. (Estudos especiais do BNDES; 83).
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GRAFICO 5. DESEMBOLSOS INCENTIVADOS: PAGFS E DEMAIS PROGRAMAS
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados de BNDES e IBGE.

Nota: *Acumulado em 12 meses até agosto de 2026.

J4 os demais programas incentivados saem de patamares residuais em 2022 para

0,41% do PIB em 2026.

As demais fontes incentivadas: funding
direcionado e mandato definido

Excluidos os PAGFs, os desembolsos incentivados saltaram de R$ 0,9 bilhao
em 2022 para R$ 54,9 bilhdes nos 12 meses até agosto de 2026, ou seja, de 0,9%
para 27,7% do total desembolsado. E esse movimento que corresponde a atuagao
recente do BNDES como executor de novas politicas publicas do Governo Fede-

ral (Tabela 3).

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMOMICO E SOCIAL (Brasil).
Desembolsos do BNDES por fonte de recursos: onde esta o custo fiscal?
Rio de Janeiro: BNDES, 2026. 14p. (Estudos especiais do BNDES; 83).



TABELA 3. DESEMBOLSOS INCENTIVADOS, EXCETO PAGFS, POR PROGRAMA

E FUNDO

Programa/fundo . Var. 2026
(RS bilhdes) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 vs. 2022
Plano Brasil

Soberano - - - - - - - 10,8 15,5 +15,5
(PBS 1 e PBS 2)

Fundo Clima 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,7 1,1 6,8 8,8 +8,6
Fundo Social - - - - - - 11,8 5,3 1,0 +1,0
Liquidacao de 3 ) } ) . )

dividas rurais (STN) 2.9 6.2 +6.2
FAT - aplicactes a - .- . . 00 30 42 59 459
Taxa Referencial

Renovacéo de ) 3 ) } . ) 3

Frota (caminh&o) >1 31
Mais Mobilidade ) ) ) ) ) . ) ) 8,0 +8,0
(caminhao e 6nibus)

Move Motqustas ) ) ) ) ) ) ) ) 2,0 +2.0
(automoveis)

Tesouro (programas ) ) ) )

legados, até 2022) 75 1706 01 0.0 (0.0)
Demais fundos

(FSA, Funttel,

Fust, FGTS, Fils, 0,7 0,2 0,3 0,7 0,7 0,6 1,0 2,5 2,4 +1,7
Ecoinvest, PIS/Pasep)

Total 83 22 10 09 09 13 168 32,6 549 +54,0

Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: *Acumulado em 12 meses até agosto de 2026. Diferencas por arredondamento.

Tres implica¢des merecem destaque:

i. Naio ha ganho de floating. O BNDES nio retém beneficio financeiro sobre

recursos aportados ¢ ainda nio desembolsados, uma vez que os saldos nio

aplicados s3o remunerados a taxas de mercado em favor da fonte, ¢ os valo-

res porventura nio utilizados retornam ao Tesouro Nacional com a devida

~ /. . . /
COI'I'C(;aO monetaria. O Banco, como agente ﬁl’laﬂCClI‘O da Ul’llaO, ¢ remu-

nerado por meio de uma taxa de administragio e, no caso de realizacio das

operagdes de financiamento, por meio dos spreads contratado.
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ii. O custo fiscal se materializa no fluxo de desembolso, nao no antncio.
O custo fiscal nio se realiza no momento do aporte nem no da aprova-
¢do, mas a medida que os desembolsos ocorrem ¢ a carteira com saldo
devedor ¢ formada. E o estoque de operagdes contratadas a taxas incen-
tivadas, e nao o valor nominal do programa, que produz custo de carre-
gamento para o Tesouro.

iii. As medidas seguem tramite legal. O BNDES operacionaliza linhas de
financiamento e programas especificos instituidos pelo Poder Executivo
supervisionados pelo Congresso Nacional ou, na maioria das vezes, pro-
postos/aprovados pelo proprio Congresso Nacional. O apoio financeiro
concedido pelo BNDES tem destinagio legal e objetivos claramente deli-
mitados, sendo acompanhados por mecanismos proprios de governanga,

A . -~
transparéncia e prestacio de contas (ver Anexo I).

Mesmo no caso dos R$ 54,9 bilhdes desembolsados a taxas incentivadas fora dos
PAGFs, que equivalem a 0,41% do PIB, o custo fiscal nio corresponde ao valor desem-
bolsado. O custo fiscal ¢ o diferencial entre o custo de oportunidade do Tesouro
Nacional ¢ o custo do funding alternativo, capitalizado sobre o saldo devedor ao longo
da vida das operagdes. O risco de crédito, por sua vez, permanece com o BNDES ou

com o agente fianceiro repassador, conforme o desenho de cada programa.

A decomposi¢io dos desembolsos por fonte e por natureza permite delimitar

com precisdo a Contribuigﬁo do BNDES para o debate fiscal corrente:

+ 58,0% dos desembolsos ocorrem a taxas de mercado nos dados acumulados
em 12 meses até agosto de 2026 (R$ 115,2 bilhoes, ou 0,86% do PIB), sem qual-

quer incentivo ao tomador final e sem custo fiscal para o Tesouro Nacional.



+ A maior parcela dos desembolsos incentivados se destina ao Plano Safra
(R$ 27,3 bilhoes, 0,20% do PIB), politica de Estado com subsidio explicito,
orcamentdrio e computado no resultado primario — fora, portanto, do peri-

metro das despesas financeiras.

+ O custo fiscal efetivo incide nos demais programas incentivados, com
desembolsos equivalentes a 0,41% do PIB no acumulado de 12 meses acé
agosto. Este custo fiscal ¢ materializado gradualmente, com a formacio da
carteira a partir do diferencial de taxas de juros entre o custo de oportuni-

dade do Tesouro Nacional ¢ o custo do funding alternativo.

+ Nio ha ganho de floating nem apropria¢io de subsidio pelo Banco, pois,
enquanto os recursos estiverem em disponibilidade ou niao desembolsados,
s30 remunerados a taxas de mercado e retornam ao Tesouro Nacional ao fim
do periodo de vigéncia dos programas com corre¢io monetaria. A remunera-
¢ao do BNDES nessas operagdes advém dos spreads das operagdes de financia-

mento e dd 1'emunerag€10 a0 S€TV1-(;O prestado como agente Fll’]élﬂCCil'O da Uniao.

O debate sobre a trajetoria das despesas financeiras da Unido ¢ legitimo e neces-
sario, mas exige que se distingam os instrumentos, em particular o que ¢ cré-
dito a taxas de mercado, o que ¢ subsidio explicito autorizado pelo Congresso e
contabilizado como despesa primaria e o que ¢ custo da politica publica — este
ultimo, o Unico com custo fiscal ndo orcamentario, ¢ de magnitude inferior a

sugerida pelos valores nominais.

BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social. Aporte, aprovagdo

e desembolso do BNDES. Rio de Janeiro: BNDES, 2026. (Estudo especia] do BNDES; 79).
Disponivel em: hteps://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/r408/30227/1/PRFol_
217348_Aporte%h2ckhoaprova¥c3bay%ci%azo%oc%zodesembolso%20do%20BNDES. pdf.
Acesso em: 15 set. 2026.
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