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Dois Estudos Especiais do BNDES anteriores estabeleceram, em conjunto, um per-
curso conceitual importante para o debate publico recente sobre a atuacio do
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES). O primeiro
mostrou que aporte, aprovacio ¢ desembolso sio etapas distintas do ciclo de
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credito do Banco, com timing, natureza contabil e implicacao fiscal proprios, e
que apenas o desembolso corresponde a um impulso efetivo de demanda a eco-
nomia (BNDES, 2026a). O segundo decompds os desembolsos do BNDES por
. ! . —~ . .
natureza ¢ mostrou que o custo fiscal implicito ndo incide sobre o desembolso
total, mas exclusivamente sobre a parcela incentivada. Mesmo nesta parcela, o
custo fiscal restringe-se a fragdo que nio corresponde ao Plano Safra, cujo custo
fiscal ¢ explicito, or¢amentdrio e primario, de natureza distinta do custo fiscal

aqui tratado (BNDES, 2026b).

Este Estudo Especial do BNDES busca dar um passo adicional nesse debate ao
mensurar, por programa e fonte de recursos, o custo fiscal implicito de dez pro-
gramas emergenciais e institucionais do Banco, com data-base de agosto de 2026.
A mensuragido segue a metodologia oficial de calculo do valor presente do custo
fiscal implicito (Portaria MF 57/2013), e ¢ reportada em duas Oticas complemen-
tares: i) ex-ante, sobre o or¢amento e condi¢des mais conservadoras, com prazos
! . A . . - .. o/ .
maximos de caréncia e amortizag¢io; e ii) ex-post, sobre os desembolsos ja realiza-

dos nas Condi(;c")es efetivas.



E necessario distinguir dois conceitos frequentemente confundidos no debace
sobre custo fiscal implicito crediticio. O beneficio ao agente final mede o ganho
econdmico apropriado pelo tomador de crédito, que ¢ a diferenca entre a taxa
de juros do credito obtido e o custo da divida alternativa disponivel no mercado.
Ja o custo fiscal da politica, objeto desta analise, mede o impacto sobre as contas
publicas, que advém do diferencial entre o custo de oportunidade do governo e a
remuneracio efetiva da fonte de recursos que financia o programa. Nio se trata,
portanto, da taxa cobrada do tomador final, que incorpora o spread do agente
financeiro (BNDES e¢/ou institui¢ao credenciada) e constitui receita do agente

repassador, e nio custo do Tesouro Nacional.
DFt = SDt=1 x (COt - TJt)
Onde:

DFt = despesa financeira (custo fiscal imph’cito) em t;

SDt-1 = saldo devedor ao final do periodo t-1;

COr = custo de oportunidade do governo em t (custo medio da divida
pdblica federal);

TJt = taxa de remuneragio da fonte de recursos do programa em .

A equagio reflete o custo de carregamento como contrapartida da manu-
tengdo, pelo governo, de um ativo remunerado abaixo do seu custo de
oportunidade, e ndo qualquer diferencial associado a operagio de crédito perante

o tomador final.

O custo de oportunidade do Governo Federal (CO) ¢ definido como o custo
medio da divida publica federal. Conceitualmente, o uso alternativo dos recursos
aportados a0s programas seria a redugﬁo do endividamento pdblico. Aplica—se,

portanto, o diferencial entre o custo médio da divida publica federal e a remune-



racio da fonte de recursos do programa ao saldo devedor dos contratos gerados
(custo de carregamento), os quais sdo trazidos a valor presente por uma taxa de

desconto, que neste estudo corresponde ao proprio custo de oportunidade.

O valor presente do custo fiscal implicito ¢ apurado sob duas oticas

Comp]ementares:

» Ex-ante. Calculado sobre o or¢amento de cada programa (dotagio do Tesouro
Nacional e/ou de fundos publicos), sob premissas conservadoras, isto ¢,
desembolso integral do or¢camento no primeiro més de vigéncia dos pro-
gramas e prazos maximos de caréncia e amortizagio disponiveis, de modo
a produzir uma estimativa de teto do custo fiscal implicito incorrido (valor
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maximo tedrico).

» Ex-post. Calculado com base na carteira efetivamente desembolsada até¢ a data-
-base, ¢ nio no orcamento total do programa. Corresponde a soma do custo
fiscal implicito observado sobre a carteira formada a partir dos desembolsos
ja realizados com o valor presente do custo fiscal implicito projetado até o
fim dos contratos ja firmados. Reflete o custo fiscal associado as operacoes ja
contratadas, em que parte do custo ja esta incorrida, e parte ira se realizar ao
longo da vida remanescente dessas operagdes. Dessa forma, o que denomina-
mos de calculo ex-post, a depender da data-base, tera valores distintos, uma vez

que os desembolsos dos programas ainda estao ocorrendo.

Além do desembolso integral do orcamento e dos prazos maximos de
caréncia ¢ amortiza¢do, a estimativa ex-ante assume que todas as operagdes
seguem o Sistema de Amortiza¢io Constante (SAC), com pagamento de
juros em todos os periodos, inclusive durante a caréncia, sem capitalizagio.
Trata-se de um conjunto de premissas conservadoras que produz um valor de
referéncia tedrico maximo, e nio uma previsio do custo fiscal implfcito que

efetivamente se realizara.

O prazo de caréncia tem efeito relevante sobre a magnitude do custo fiscal impli-

cito, pois, nesse periodo, os juros incidem sobre o saldo devedor integral, uma



vez que nao ha amortizagio do principal. Quanto maior a caréncia, maior o saldo
meédio sobre o qual incide o diferencial de taxas, e maior o custo fiscal implicito
por real desembolsado. Além disso, a premissa de desembolso no primeiro més
superestima de maneira relevante o custo fiscal implicito, isso porque os desem-
bolsos ocorrem de maneira distribuida ao longo de diversos anos no caso de
alguns programas e seus prazos de caréncia e amortiza¢do nio sio contratados

I .
sempre em seus ValOTCS maximos.

A distingﬁo entre as duas medidas ¢, portanto, também uma distingﬁo de base
de calculo. O valor presente ex-ante toma como referéncia o or¢amento dos pro-
gramas ¢ as condi¢des maximas de caréncia e prazo de amortizagio. Ja o valor
presente ex-post, tem como baliza os desembolsos efetivamente realizados e as

condi¢des observadas nas operagoes contratadas e, a partir disso, projetadas.

A Tabela 1 consolida a execucio financeira de dez programas emergenciais e ins-
titucionais do BNDES, por fonte de recursos, com data-base em agosto de 2026.
Cada programa ¢ decomposto entre a parcela financiada pelo Tesouro Nacional
¢/ou por fundos publicos (TN/FP), que constitui a base potencialmente sujeita a
custo fiscal implicito, ¢ a parcela financiada com recursos proprios do BNDES,

remunerada a taxas de mercado.

Dois desses programas seguem logica distinta dos demais. O BNDES Fundo
Clima (FNMC) ¢ o BNDES Mais Inovacio (FAT TR) nio sdo respostas emer-
genciais a choques especificos, com dotagio tnica e prazo de vigéncia definido,
mas instrumentos duradouros de apoio a transi¢do e a mitiga¢do dos impactos
das mudangas climaticas e a inovagio ¢ a digitalizagﬁo da industria, respectiva-
mente, com or¢camento aprovado anualmente. Por essa razdo, a Tabela 1 detalha,
para os dois programas, a execug¢io de cada tranche or¢amentaria anual (2024,

2025 ¢ 2026), a]ém dO tota] acumulado.



ESTUDOS ESPECIAIS DO BNDES 85/2026

TABELA 1. QUADRO GERAL: EXECUCAO FINANCEIRA DOS PROGRAMAS
EMERGENCIAIS (DATA-BASE AG0O/2026 EM R$ BILHOES)

Fonte de Programa Status Orcamento T%?;ir;g:s BNDES Desembolsos Tl';lél:’lllir;g:s BNDES
recursos (R$ bilhoes) (RS bilhdes) (R$ bilhdes) | (R$ bilhdes) (RS bilhdes) (R$ bilhoes)
. Emergencial
FS pré-sal RS (2024) Encerrado 211 21,1 0,0 18,5 18,5 0,0
™ =28 Encerrado 12,1 12,1 00 6,2 6,2 0,0
(2025/26) ! ! Y ! ! !
FGE PBS 1 Encerrado 22,2 22,2 0,0 13,6 13,6 0,0
(2025) , s A , . ,
FGE+BNDES PBS 2 Em
(LCD) (2026) andamento 210 150 60 4 22 Z0
TN+BNDES Move 1
(FAT pré-5 (2025/26) Encerrado 10,0 6,0 4,0 8,5 5,1 3,4
anos)
TN+BNDES Move 2
(LCD) (2026) Encerrado 21,2 14,5 6,7 20,0 11,9 8,0
Aplicativos Em
TN (2026) andamento 30,0 30,0 0,0 2,0 2,0 0,0
FNAC BNDES FNAC [Em 8,0 8,0 0,0 0,0 0,0 0,0
andamento
FNMC BNDES 52,0 52,0 00 8,7 87 0,0
Fundo Clima
2024 franches g errado 10,5 105 00 23 23 0,0
FClima 2024 ' ’ Y ! ' !
2025 Tranches . orrado 14,0 14,0 0,0 57 5,7 0,0
FClima 2025 ' ’ ’ ' ' !
Tranches Em
2026 FClima 2026 andamento 27,5 275 0.0 07 07 0.0
FAT TR EREIS TG 31,5 31,5 00 94 9,4 0,0
Inovacao
2,12% do
2024 FAT Const 24 Encerrado 8,4 84 0,0 4,8 4,8 0,0
2025 2,5% do FAT Encerrado 1,1 11,1 0,0 2,6 2,6 0,0
Const 25
2,5% do FAT Em
2026 Const 26 andamento 12,0 12,0 0,0 2,0 2,0 0,0
Total 229 212 17 91 78 13

Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados internos do BNDES — data-base agosto de 2026.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL (Brasil).
Custo fiscal implicito dos programas emergenciais do BNDES.

Rio de Janeiro: BNDES, 2026. 11p. (Estudos especiais do BNDES; 85).



Custo fiscal implicito dos programas emergenciais do BNDES

Apuracao do custo fiscal implicito:
ex-ante e ex-post

As tabelas 2 ¢ 3 aplicam aos dez programas as metodologias e as premissas descri-

tas, tomando por base, respectivamente, o or¢amento (ex-ante) ¢ os desembolsos

(ex-post) de cada um, e apresentam os valores presentes do custo fiscal implicito.

TABELA 2. CUSTO FISCAL IMPLICITO EX-ANTE, POR PROGRAMA

(BASE: ORCAMENTO)

TN/Fundos VP do VP CF Imp.
:::l:;g: Programa Status (OR;Q:?:Q;:) publicos (R: ';ﬁﬁges) CF impl. ex-ante/TN ou
(R$ bilhdes) ex-ante fundos publicos
. Emergencial
FS pré-sal RS (2024) Encerrado 21,1 21,1 0,0 3,6 0,17
LDR
TN (2025/26) Encerrado 12,1 12,1 0,0 3,3 0,27
PBS 1
FGE (2025) Encerrado 22,2 22,2 0,0 5,8 0,26
FGE+BNDES PBS 2 Em
(LCD) (2026) andamento 2149 150 G0 2l e
TN+BNDES Move 1
(FAT pré-5 anos) (2025/26) Encerrado 10,0 6,0 4,0 0,8 0,13
TN+BNDES Move 2
(LCD) (2026) Encerrado 21,2 14,5 6,7 3,1 0,22
Aplicativos Em
TN (2026) andamento 30,0 30,0 0,0 6,9 0,23
FNAC BNDES FNAC m 8,0 80 0,0 1,2 0,15
andamento
FNMC BNDES. 52,0 52,0 0,0 10,6 0,20
Fundo Clima
Tranches
2024 FClima 2024 Encerrado 10,5 10,5 0,0 1,9 0,18
Tranches
2025 FClima 2025 Encerrado 14,0 14,0 0,0 2,2 0,16
Tranches Em
2026 FClima 2026 ~ andamento 27,5 27,5 00 66 0.24
FAT TR BPDES WELS 31,5 31,5 0,0 13,5 043
novagao
2,12% do
2024 FAT Const 23 Encerrado 8,4 84 0,0 37 0,44
2025 25% doFAT ¢ e rrado 11 1,1 00 50 0,45
Const 24
2,5% do FAT Em
2026 Const 25 andamento 12,0 12,0 0,0 4,8 0,40
Total 229 212 17 51 0,24

Fonte: Elaboracéo propria com base em dados internos do BNDES — data-base agosto de 2026.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL (Brasil).
Custo fiscal implicito dos programas emergenciais do BNDES.
Rio de Janeiro: BNDES, 2026. 11p. (Estudos especiais do BNDES; 85).



ESTUDOS ESPECIAIS DO BNDES 85/2026

TABELA 3. CUSTO FISCAL IMPLICITO EX-POST, POR PROGRAMA

(BASE: DESEMBOLSOS)

VP CF Imp.
Fonte de Desembolsos TN{Fu_ndos BNDES Vl? do Ex-post/TN
Programa Status s Publicos L CF impl.
recursos (R$ bilhGes) L~ (R$ bilhoes) ou fundos
(R$ bilhoes) Ex-post (*) -
publicos
FS pré-sal Emergencial RS b o ado 18,5 185 0,0 32 0,17
(2024) 2 , ), g ,
LDR
TN (2025/26) Encerrado 6,2 6,2 0,0 1,2 0,19
PBS 1
FGE (2025) Encerrado 13,6 13,6 0,0 2,4 0,18
FGE+BNDES Em
(LCD) PBS 2 (2026) N 4,1 22 2,0 04 0,16
TN+BNDES Move 1
(FAT pré-5 (2025/26) Encerrado 8,5 51 34 0,6 0,12
anos)
TN+BNDES Move 2
(LCD) (2026) Encerrado 20,0 11,9 8,0 1,0 0,08
Aplicativos Em
TN (2026) andamento 2,0 2,0 0,0 0,4 0,18
FNAC BNDES FNAC i 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00
andamento
FNMC BNDES Fundo 8,7 87 00 1,7 0,19
Clima
2024 Tranches FClima ¢ orago 23 23 0,0 08 036
2024
2025 Tranches FClima ¢ orago 5,7 57 00 07 0,13
2025
Tranches FClima Em
2026 2026 andamento 0,7 0,7 0,0 o1 0,19
FAT TR .BNDES - 9,4 9,4 0,0 2,6 0,28
Mais Inovagao
2,12% do
2024 FAT Const 23 Encerrado 4,8 4,8 0,0 1,5 0,31
2,5% do
2025 FAT Const 24 Encerrado 2,6 2,6 0,0 0,7 0,28
2,5% do Em
2026 FAT Const 25 andamento 2.0 20 00 04 020
Total 91 78 13 14 0,17

(*) Somatério do valor presente dos custos efetivamente observado e o do projetado até o fim dos contratos com
base nos desembolsos realizados e projetados até o fim da vida Util das operagoes.

Fonte: Elaboracao propria com base em dados internos do BNDES — data-base agosto de 2026.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL (Brasil).
Custo fiscal implicito dos programas emergenciais do BNDES.
Rio de Janeiro: BNDES, 2026. 11p. (Estudos especiais do BNDES; 85).



Como devemos ler esses resultados?

Tomemos como base para o primeiro exemplo o programa de Liquidagio de
Dividas Rurais (LDR), cuja dotagﬁo foi de R$ 12,1 bilhdes com 100% dos recursos
oriundos do Tesouro Nacional. Caso a totalidade da dota¢io orcamentaria fosse
desembolsada no primeiro més de execucao do programa com prazos maximos
de caréncia e amortizagio, o valor presente do custo fiscal implicito seria de
R$ 3,3 bilhdes, ou seja, 27% da dotacio aprovada pelo Congresso Nacional
(Tabela 2). Contudo, na pratica, foram desembolsados R$ 6,2 bilhoes, nem tudo
com o custo maximo para o Tesouro Nacional. Considerando as condi¢oes efe-
tivas das operacdes contratadas, o valor presente do custo fiscal implicito esti-

mado ¢ de R$ 1,2 bilhio, ou seja, 19% do desembolso efetivo (Tabela 3).

Como segundo exemplo, observemos o programa Move 2, cuja dotacio original
foi de R$ 21,2 bilhdes, dos quais R$ 14,5 bilhdes oriundos do Tesouro Nacional
¢ R$ 6,7 bilhdes de recursos proprios do BNDES (LCDs — Letras de Crédito do
Desenvolvimento). Se a dotag¢io or¢amentaria fosse integralmente desembolsada
no primeiro més do programa, com prazos maximos de caréncia e amortizagio,
o valor presente do custo fiscal implicito seria de R$ 3,1 bilhoes, o que equivale
a 22% da dotac¢do aprovada com recursos do Tesouro Nacional (Tabela 2). No
entanto, foram efetivamente desembolsados R$ 20,0 bilhoes, dos quais R$ 11,9
bilhdes provenientes do Tesouro Nacional, de modo que o valor presente do
custo fiscal implicito estimado ¢ de R$ 1,0 bilhio, ou seja, 8% do desembolso

efetivo com recursos do Tesouro Nacional (Tabela 3).

A mesma logica se estende aos demais programas. Dos R$ 229 bilhoes orcados
para os dez programas elencados, R$ 212 bilhdes (93%) correspondem a recursos
do Tesouro Nacional ou de fundos pﬁblicos (TN/FP), que ¢ a base potencial—
mente sujeita a custo fiscal implicito, enquanto R$ 17 bilhdes (7%) correspondem
a recursos proprios do BNDES, remunerados a taxas de mercado. Considerando
as Condigécs mais favoraveis de caréncia e amortizag¢ao, o custo fiscal imph’cito

(ex ante) foi estimado em R$ 51 bilhdes (Tabela 2). Todavia, considerando os



R$ o1 bilhoes efetivamente desembolsados até a data-base de agosto de 2026,
dos quais R$ 78 bilhdes financiados com recursos incentivados, a estimativa do
valor presente do custo fiscal implicito ¢ de R$ 14 bilhoes, ou seja, 17% do que foi
cfetivamente desembolsado com funding do Tesouro Nacional ou fundos

publicos (Tabela 3).

A apuragio do custo fiscal implicito para os dez programas emergenciais ¢ insti-

tucionais do BNDES permite extrair duas conclusoes:

» O custo fiscal ¢ delimitado pelo custo de carregamento do Tesouro Nacio-
nal. Esse valor fica circunscrito ao diferencial entre o custo de oportunidade
do governo e a remuneracio da fonte de recursos, multiplicado pelo saldo
efetivamente desembolsado a taxas incentivadas e trazido a valor presente.
Portanto, a forma correta de mensura¢io nio ¢ feita por meio dos valores das
dotagdes originais, mas sim pelo saldo devedor formado a partir dos desem-

bolsos realizados com recursos incentivados.

» O custo fiscal ¢ uma fragio pequena do or¢camento, atingindo R$ 51 bilhoes
(24% do orcamento com recursos do Tesouro Nacional) no valor presente
ex-ante e R$ 14 bilhoes (17% do or¢camento dos recursos do Tesouro Nacional)
na apuragio ex-post at¢ a data-base de agosto de 2026, para R$ 212 bilhoes
or¢ados com recursos incentivados nos dez programas. Trata-se de valores
substancialmente inferiores aos citados em analises que tratam a despesa

financeira orgamentéria total como medida do custo fiscal dessas polfticas.

O percurso desta série de Estudos Especiais do BNDES — da distingdo entre aporte,
aprovacio e desembolso (primeiro estudo), passando pela delimita¢io da parcela

de desembolsos que efetivamente gera custo fiscal (segundo estudo), até a men-



suracdo desse custo, programa a programa, sob as Oticas ex-ante ¢ ex-post (este
terceiro) — oferece uma métrica fundamentada para o debate publico sobre des-
pesas financeiras. Permite isolar o custo fiscal implicito das politicas de crédito
operacionalizadas pelo BNDES, distinguindo-o do volume de crédito concedido

e da dotacio or¢amentaria dos programas.

O debate sobre o custo fiscal implicito dos programas de crédico do BNDES ¢
legitimo, mas deve ocorrer sob bases metodologicas fundamentadas para a apu-
racio de seus resultados efetivos. A transparéncia e os niimeros permitem uma
avalia¢do mais acurada, tanto do governo quanto da sociedade, sobre a pertinén-

cia de execucio de tais politicas.

BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social. Aporte, aprovagdo
e desembolso do BNDES. Rio de Janeiro: BNDES, 2026a. (Estudo especial do BNDES;
79). Dispom’vel em: https://Web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/l408/30227/1/
PRFol_217348_Aporte¥%2c¥%z0aprova%cs%az%c3%azo¥%zoekhodesembolso%2odo%zo
BNDES.pdf‘. Acesso em: 21 out. 2026.

BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social. Desembolsos

do BNDES por fonte de recursos: onde estd o custo fiscal? Rio de Janeiro: BNDES, 2026b.
(Estudo especial do BNDES; 83). Disponivel em: http://web.bndes.gov.br/bib/jspui/
handle/1408/30747. Acesso em: 26 out. 2026.
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