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RESUMO

O crédito de longo prazo desempenha papel fundamental no desenvolvimento
econdmico, ao viabilizar investimentos estruturantes essenciais para um crescimento
econdmico sustentavel. No contexto brasileiro, a incapacidade do setor financeiro
privado em ofertar crédito compativel com horizontes de maturagdo estendida
resultou na consolidagdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econbmico e
Social (BNDES) como provedor desse tipo de financiamento. Este trabalho tem
como objetivo analisar os fatores que explicam a centralidade do BNDES na
estrutura creditoria brasileira e compreender as razdes da baixa participacdo do
setor privado. A pesquisa foi desenvolvida por meio de abordagem qualitativa e
descritiva, baseada em revisdo bibliografica e analise histérica da trajetéria do
crédito de longo prazo no pais, sendo ponderado elementos tedricos fundamentais,
como o papel do investimento produtivo, os aspectos institucionais e
macroecondmicos que influenciam o funcionamento do sistema financeiro. Os
resultados indicam que a centralidade do BNDES decorre de fatores estruturais que
limitam o financiamento privado, tais como alta aversao ao risco, propensao ao
rentismo, instabilidade macroecondémica e auséncia de instrumentos financeiros
adequados. Conclui-se que a construcdo de um sistema de financiamento mais
equilibrado e robusto demanda o fortalecimento do mercado de capitais, uma maior
coordenacgao entre politicas publicas e privadas, e o aprimoramento da capacidade

institucional para sustentar investimentos de longo prazo.

Palavras-chave: crédito de longo prazo; BNDES; desenvolvimento econdmico;

financiamento; setor privado; investimentos estruturantes



ABSTRACT

Long-term credit plays a fundamental role in economic development, enabling
essential structural investments for sustainable economic growth. In the Brazilian
context, the inability of the private financial sector to offer credit compatible with
extended maturity horizons has resulted in the consolidation of the National Bank for
Economic and Social Development (BNDES) as a provider of this type of financing.
This work aims to analyze the factors that explain the centrality of BNDES in the
Brazilian credit structure and understand the reasons for the low participation of the
private sector. The research was developed through a qualitative and descriptive
approach, based on a literature review and historical analysis of the trajectory of
long-term credit in the country, considering fundamental theoretical elements, such
as the role of productive investment, the impacts of financialization, as well as
institutional and macroeconomic aspects that influence the functioning of the financial
system. The results indicate that the centrality of BNDES stems from structural
factors that limit private financing, such as high risk aversion, propensity for rent-
seeking, macroeconomic instability, and the absence of adequate financial
instruments. It is concluded that building a more balanced and robust financing
system requires strengthening the capital market, greater coordination between
public and private policies, and improving the institutional capacity to support long-

term investments.

Keywords: long-term credit; BNDES; economic development; financing; private

sector; structural investments.
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1 INTRODUGAO

O desenvolvimento econdbmico de um pais reflete, sua capacidade de
financiar, planejar e sustentar projetos estruturantes que impulsionam o progresso
produtivo e tecnoldgico. O crescimento ndo acontece por acaso: requer bases
materiais solidas e mecanismos de financiamento capazes de transformar
investimentos em expanséao produtiva, geragédo de riqueza e avangos sociais. Nesse
ambito, o crédito exerce papel importante, especialmente quando direcionado ao
longo prazo, pois viabiliza empreendimentos de custo elevado e maturagéo

estendida.

A experiéncia empirica historica revela que nenhuma economia moderna
alcangou graus elevados de industrializagdo, infraestrutura e competitividade sem o
acesso continuo a mecanismos de crédito de longo prazo. Paises desenvolvidos
criam sistemas financeiros compativeis com grandes investimentos, para sustentar a
inovacao, a diversificagdo produtiva e a modernizagao tecnoldgica. No Brasil, esse
processo aconteceu de maneira impar, marcado por assimetrias, descontinuidades e
dependéncia de instrumentos publicos. Em um cenario de juros elevados,
instabilidade macroecondémica e baixo desenvolvimento do mercado de capitais,

consolidou-se a centralidade do BNDES como principal provedor.

Ao longo do século XX e inicio do XXI, o BNDES assumiu papel estratégico
para a expansao industrial, modernizagdo da infraestrutura e apoio aos setores
produtivos, suprindo a negligencia deixada pelo sistema bancario privado,
historicamente avesso ao risco e adepto a operagdes rentistas de curto prazo. Como
resultado, observam-se limitagbes na capacidade de financiamento da economia

brasileira e uma crescente dificuldade em sustentar investimentos estruturantes.
1.1 Formulagao do problema de pesquisa

Para que uma nacgao alcance o desenvolvimento econémico, é fundamental
dispor de um sistema capaz de financiar investimentos de longo prazo. Projetos
estruturantes como os de infraestrutura, inovagao e expansao industrial dependem
intrinsecamente de condi¢gdes financeiras que assegurem previsibilidade,

estabilidade e capacidade de absorver riscos. Economias que conseguem mobilizar
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recursos financeiros para horizontes temporais mais extensos tém maior
probabilidade de alcangar um crescimento duradouro e uma transformacgao produtiva
consistente, uma vez que criam as bases necessarias para ampliar a produtividade,

a competitividade e a geragao de renda.

No caso brasileiro, o sistema financeiro sempre se caracterizou pela
predominancia de operagdes de curto prazo, aliada a uma elevada aversao ao risco
e a uma significativa concentracdo bancaria. Esse conjunto de fatores restringe a
formacdo de um mercado privado robusto e dedicado ao financiamento de longo
prazo. Foi precisamente em resposta a essa lacuna estrutural que o BNDES se
consolidou, ao longo de décadas, como o principal agente provedor desse tipo de
crédito no pais, desempenhando um papel central tanto na viabilizacdo de
investimentos produtivos quanto na sustentagado da politica industrial. Embora essa
atuacéao tenha sido crucial para o desenvolvimento nacional, ela também evidencia,

de forma contundente, a fragilidade inerente ao sistema crediticio do pais.

Nas ultimas décadas, transformacdes macroeconOmicas e flutuacbes no
cenario internacional contribuiram para acentuar a preferéncia por ganhos
financeiros imediatos e de alta liquidez. Como resultado, a oferta privada de crédito
de longo prazo tornou-se ainda mais escassa, 0 que, por sua vez, reforcou a
dependéncia do setor produtivo em relacéo as linhas de financiamento publico. Essa
dindmica suscita a decorrente problematica: Quais fatores que explicam a
consolidacdo da centralidade do BNDES como principal fornecedor de crédito de
longo prazo no Brasil e a limitada participacédo do setor privado nesse tipo de

financiamento?

Diante do exposto, o presente trabalho também busca responder as seguintes

indagagoes:

a) Por que o setor bancario privado participa tdo pouco nesse segmento de

financiamento?

b) Como a estrutura financeira nacional influencia a capacidade de

investimento produtivo?

c) Qual é o papel do Estado na sustentagdo da infraestrutura de crédito de
longo prazo?
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d) A dependéncia estrutural do BNDES € um reflexo das limitagdes do mercado

ou uma escolha de politica econémica?

1.2 Justificativa da escolha do tema

A limitacdo historica do sistema financeiro nacional em prover financiamentos
de maturacdo estendida, somada as recentes transformagdes no cenario
econdmico, tem aumentado o debate sobre o papel do BNDES e da capacidade do
setor privado em ofertar crédito alinhado com as necessidades de investimento do
pais. Compreender essa dindmica é fundamental para avaliar as condi¢cdes de

crescimento e desenvolvimento sustentavel da economia brasileira.

O crédito de longo prazo mantém uma relagéo direta com o desenvolvimento
econdmico, na medida em que viabiliza a execugao de projetos produtivos capazes
de ampliar a capacidade industrial, expandir a infraestrutura e elevar a
produtividade. Em uma economia emergente como a brasileira, investimentos dessa
natureza sdo indispensaveis para modernizar setores estratégicos', fortalecer a
competitividade e reduzir vulnerabilidades estruturais. Pelo lado oposto, a
insuficiéncia desse tipo de financiamento restringe o avango tecnolégico, dificulta a

expanséao produtiva e mina o desempenho econdmico nos médio e longo prazos.

Por essas razdes, a relevancia deste trabalho torna-se evidente. A economia
brasileira precisa fortalecer sua base produtiva e ampliar sua capacidade de
investimento, especialmente em areas consideradas estratégicas. Compreender o
papel do crédito de longo prazo, assim como as limitagcbes do setor privado e a
importancia do BNDES na sustentagdo desse modelo, oferece elementos essenciais
para a construcao de solucdes orientadas a expanséo da capacidade produtiva e ao
aprimoramento da infraestrutura financeira do pais. Delimitando o tema em: "A
consolidagao da centralidade do BNDES como fornecedor de crédito de longo prazo
e a limitada participagao do setor privado: uma exposicao da estrutura creditoria de

longo prazo do Brasil."

1.3 Definigao dos objetivos

"Infraestrutura, energia, transportes, telecomunicagdes e industrias de base.
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Obijetivo geral:

Analisar os fatores que explicam a consolidagdo da centralidade do BNDES
como principal fornecedor de crédito de longo prazo no Brasil e a limitada

participacao do setor privado nesse tipo de financiamento.
Objetivos especificos:
1) Discorrer sobre o credito de longo prazo;
2) Descrever a participagao do BNDES;
3) Explicar a participagao do setor bancario privado; e

4) Apresentar as caracteristicas da estrutura creditéria de longo prazo

brasileiro.

1.4 Organizacao da monografia

O capitulo dois sera desenvolvido por meio de pesquisa tedrica descritiva,
fundamentada nas principais contribuicbes da literatura sobre desenvolvimento
econdmico e crédito. Serdo analisadas as caracteristicas estruturais do crédito de
longo prazo e seu papel no crescimento econbmico, destacando elementos
essenciais. Nos capitulos trés e quatro sera utilizada a pesquisa historico-descritiva,
com o objetivo de apresentar a trajetoria da estrutura crediticia no Brasil ao longo
das ultimas décadas, bem como a evolugao do papel do BNDES e as limitagdes do
setor privado. Essa contextualizacao permitira identificar os eventos, politicas e

condi¢cbes macroecondmicas que marcaram o modelo de financiamento do pais.

Por fim, o capitulo cinco sera elaborado por meio de estudo de caso voltado
ao exame da centralidade do BNDES e de suas relacbes com o financiamento de
longo prazo no pais. O objetivo sera analisar como a atuagédo do banco influencia a
capacidade de investimento produtivo, avaliar suas limitagcdes e compreender de que
maneira a estrutura financeira nacional condiciona sua participagcdo. Desse modo,
busca-se identificar a importancia do financiamento de longo prazo para o
desenvolvimento econdmico e refletir sobre os desafios enfrentados pelo Brasil

nesse campo.
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1.5 Metodologia

A presente pesquisa adota uma abordagem qualitativa, descritiva e de
natureza bibliografica, orientada pela intengdo de compreender a estrutura do crédito
de longo prazo no Brasil e os fatores que explicam a centralidade histérica do
BNDES diante da limitada participagao do setor privado nesse tipo de financiamento.
A opcao pelo método qualitativo decorre do fato de que o objetivo do estudo nao é
mensurar estatisticamente fendmenos econémicos, mas interpretar como eles se
estruturam, evoluem e se inter-relacionam no contexto do desenvolvimento

econdmico nacional.

A pesquisa descritiva, conforme amplamente empregada nas ciéncias sociais
aplicadas, busca explicar fendbmenos socioeconémicos e institucionais por meio da
identificacdo de suas causas, dinamicas e efeitos. Esse enquadramento
metodoldgico € particularmente adequado aos objetivos deste trabalho, pois permite
delinear com clareza as caracteristicas, limitagdes e tendéncias do crédito de longo
prazo no Brasil, bem como analisar as implicagdes de sua escassez para 0 processo

de industrializacao e para a transformacao estrutural da economia.

A investigacado utiliza uma abordagem historico-analitica, que possibilita
examinar como o papel do BNDES e a atuagdo do setor privado foram sendo
moldados ao longo do tempo, em resposta as condigdes macroecondmicas,
institucionais e financeiras. Esse enfoque permite compreender o crédito ndo apenas
como instrumento técnico, mas como resultado de escolhas politicas, estruturas de

poder e configuragdes institucionais.

Metodologicamente, o estudo fundamenta-se em uma revisao bibliografica
ampla, composta por autores classicos e contemporaneos da teoria do
desenvolvimento, literatura especializada em finangas e crédito de longo prazo,
trabalhos institucionais e dados publico. A selegdo do material buscou garantir
maxima imparcialidade, privilegiando fontes académicas e documentos oficiais que
tratam da evolugao historica do sistema de crédito brasileiro, do papel dos bancos

de desenvolvimento e das caracteristicas estruturais do mercado financeiro nacional.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Conceito de Crédito

2.1.1 Definigdes classicas e modernas de crédito

As nogdes sobre o crédito em si tém varias formulagdes de expressao, mas
todas convergem, em seu nucleo essencial, para a nogao de transferéncia de poder
de compra que resulta em um agente econdmico estendendo recursos financeiros,
bens ou servicos a outro em troca da promessa de reembolso futuro, muitas vezes
em troca de juros. Essa definicdo, contida tanto nas interpretagdes classicas quanto

nas modernas, € a mais aceita na literatura econémica.

...0 crédito se baseia em informacdo. Determinar se um
individuo é merecedor de crédito requer recursos; e, para
manter esse julgamento, conceder ou garantir crédito implica
assumir riscos. Nao existe uma relagcdo simples entre esses
custos econdbmicos e o montante de crédito concedido.
(STIGLITZ; GREENWALD, 2010, p. 16, tradugao).

O crédito era, nas formulagdes classicas, um contrato bilateral de confianga
que consistia na assuncédo de risco pelo credor ao adiantar recursos ao devedor,
aguardando o reembolso em prazo e condi¢des estipulados. Esse conceito estava
correto porque cobria apenas um aspecto puramente legal e financeiro da relagéo.
Interpretagdes mais recentes, ampliam o alcance, com uma visao do crédito como
um facilitador chave entre muitas formas de intermediag¢ao financeira, o motor do
desenvolvimento econdmico que permite que 0s recursos sejam realocados de
forma eficiente para promover o investimento produtivo e o impulso para a inovagao.
Schumpeter (1911) enfatiza que o crédito permite ao empreendedor transferir
recursos e promover o processo de "destruicdo criativa", base da dinamica

capitalista.

Deve-se também notar que o crédito ndo se limita as transag¢des formais
realizadas por instituicdes financeiras, ele permeia as relacbes comerciais do dia a
dia, onde os fornecedores concedem prazos de pagamento aos clientes para se
tornarem uma espécie de suporte financeiro para suas necessidades, efetivamente

financiando o negdcio. Esse processo € mantido por um excedente de informagdes
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que as empresas acumularam ao longo do tempo sobre a qualidade dos bens que
produzem, seus niveis de pontualidade e o histérico de relacionamento com os
parceiros. Isso muitas vezes vale mais do que os bancos podem oferecer. Os
incentivos nesse caso para a adimpléncia sdo particularmente fortes: o nao
pagamento a um fornecedor estratégico pode comprometer a continuidade da
producao, reforcando a confianga e a reciprocidade entre os parceiros que
sustentam as transacgdes comerciais dessa forma. Assim, quase todas as empresas
desempenham uma fung¢ao dupla, funcionando simultaneamente como fornecedoras

de produtos e como pequenas instituicdes financeiras.

Mas é importante diferenciar o crédito destinado ao consumo imediato do
crédito voltado para fins produtivos, o tema deste trabalho. O crédito produtivo é
especifico para seus usos em atividades como expansao, modernizagdo ou
manutencdo da capacidade de produzir bens e servigcos econdmicos. Nesse ambito,
o crédito produtivo tem uma série de usos diretos: como investimentos em capital
fixo?, capital de giro®;, pesquisa, desenvolvimento e inovagéo tecnoldgica (P&D); e
projetos de infraestrutura (energia, transporte e saneamento), todos contribuindo
diretamente para a extensdo da fronteira produtiva e competicdo econdmica. Ao

contrario do crédito ao consumidor, que atende necessidades imediatas.

Concepgdes contemporaneas, como Keynes (1936), Minsky (1986), Stiglitz
(2003), vao além da visao ortodoxa de que o crédito essencialmente se refere na
mesma direcdo que a transferéncia de poupanca de uma geracao para a proxima.
Ao emitir crédito, o sistema financeiro, como se pensa, gera novo poder de compra,
de modo que o empreendedor é capaz de prever a renda futura e investir de acordo.
De fato, isso faz com que a nova renda, e portanto a poupanga, devido ao
investimento por meio do crédito, complete o circuito econdmico e pague a divida
original. O crédito para fins produtivos ndo € uma simples operagao financeira, mas
o catalisador para o desenvolvimento econdémico, mobilizando e direcionando
recursos para a expansao da capacidade produtiva, inovagdo e crescimento

sustentado.

2 Maquinas, equipamentos e novas instalagées.

3 Compra de insumos e pagamento de saldrios.
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2.1.2 Funcgdes do crédito no sistema econémico

O crédito é uma das questdes centrais na economia politica que desempenha
um papel importante na estrutura do sistema econdémico, sendo um dos principais
canais para expressar agentes superavitarios versus deficitarios, através dos quais o
comeércio é feito para operar. O mecanismo de transferéncia de recursos em fungao
do tempo que permite as unidades econdmicas, tendo acesso a poupangas
excedentes ou recursos financeiros, emprestar capital aqueles que necessitam de
capital para consumo ou investimento. No sistema monetario atual, o crédito nao é
apenas um intermediario, mas um elemento operacionalmente ativo na produgao de
liquidez, financiamento de investimentos e promocdo do consumo. Deve ser
reconhecido como uma instituicdo holistica e multifuncional, capaz de facilitar a
interagdo entre recursos, fornecer liquidez, manter a demanda geral, promover a
produgdo com a geragao de poder de compra que contribui para o crescimento

econdmico.

A perspectiva ortodoxa explica o crédito como um elo simples entre
poupadores e tomadores de empréstimo, onde seu propdsito € apenas realizar a
transferéncia de poupangas previamente acumuladas. Do angulo heterodoxo
(baseando-se em Keynes, Minsky e Stiglitz), o crédito € um efeito ex nihilo* do setor
bancario. O empréstimo bancario ndo apenas redistribui recursos existentes dessa
forma, mas cria dinheiro escritural na economia, produzindo nova capacidade de

compra.

Ndo sdo as poupancas que sao necessarias para o0
investimento antes do investimento; o investimento é financiado
por crédito e depois pela renda e, assim, pelas poupancgas que
sd0 necessarias para sustenta-lo. E através do crédito que
somos capazes de gerar renda quando um emprego se torna
disponivel, que pode entdo ser convertido em poupancga e, por
sua vez, em dinheiro para sustenta-lo (SCHUMPETER, 1911,
p. 101, tradugéo).

O crédito é também a principal fonte de liquidez, fornecendo um canal para
traduzir expectativas futuras em poder de compra imediato, para Keynes (1936),

essa fungao é crucial em tempos de incerteza, porque sustenta a continuidade dos

4 Ex nihilo é uma expressao em latim que significa "do nada". E frequentemente utilizada em contextos filoséficos e teolégicos.
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fluxos de pagamento e a confianga entre os agentes. O ato de conceder crédito
serve para certificar a credibilidade, de modo que quaisquer transagdes com
terceiros que nao tenham relacdes anteriores de confianga possam ocorrer. O setor
publico fornece uma ferramenta contraciclica fundamental em periodos de recessao,
onde o crédito privado se contrai e injeta liquidez para evitar que as crises

aumentem de escala.

Talvez o papel mais estratégico do crédito pode ser o financiamento de
investimentos produtivos, necessario para o processo de acumulagdo e
desenvolvimento econémico. Schumpeter (1911) define o crédito como "o comando
sobre os recursos sociais" nesse sentido, possibilitando ao empresario inovador
realocar fatores de produgdo e desencadear novos ciclos de crescimento. Projetos
de longa maturacado raramente pode ser financiados apenas com recursos proprios
das empresas. O crédito supre essa lacuna, permitindo a antecipacdo do

investimento presente em troca de receitas futuras.

O crédito também cumpre a fungdo de sustentar o consumo, particularmente
de bens duraveis de alto valor. O crédito impulsiona a demanda agregada e estimula
a dinamizacao dos principais setores econdmicos, permitindo que as preferéncias
das familias sejam compativeis (empresas multinacionais muitas vezes tém seus
proprios bracos financeiros para manter os produtos acessiveis aos consumidores
via financiamento). O crédito ao consumidor ndo pode ser muito amplo, adverte
Minsky (1986) (no contexto de uma politica monetaria mal calibrada) para nao criar
fragilidades macroeconémicas por meio de uma expansdo excessiva do crédito

(endividamento elevado, inadimpléncias e crises de instabilidade financeira).

2.2 Abordagens tedricas

O crédito é fundamental para o desenvolvimento econémico, atuando como
catalisador de investimentos em infraestrutura, inovagdo tecnoldgica e expansao
produtiva. Diferentes autores destacam seus efeitos estruturais: Schumpeter (1911)
o vé como motor da inovagao; Hirschman (1958), como instrumento para
encadeamentos produtivos; Myrdal (1957), como causa de efeitos circulares e
cumulativos; Kalecki (1954), como determinante do investimento e do crescimento; e

Stiglitz e Greenwald (2003), como mecanismo de alocacao eficiente de recursos.
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Além disso, o crédito influencia a distingdo entre crescimento e
desenvolvimento, sustentando a demanda agregada, estimulando a inovagao e
viabilizando transformacgbdes estruturais. Evidéncias historicas, como a
industrializagéo e o financiamento de grandes projetos, mostram sua importancia na

consolidagao de setores estratégicos da economia.

Schumpeter (1911): crédito como motor da inovagéo.

Joseph Alois Schumpeter, The Theory of Economic Development: An Inquiry
into Profits, Capital, Credit, Interest, and the Business Cycle (1911), é fundamental
porque representa uma mudanga de paradigma que rompe com a visao estatica do
desenvolvimento econdmico da economia neoclassica tradicional. Esta ultima
conceitualiza o sistema econdmico como um “fluxo circular” de equilibrio, onde os
recursos sao distribuidos regularmente e praticamente ndo ha lucro ou juros.
Segundo Schumpeter, o desenvolvimento decorre de rupturas enddégenas nesse
fluxo, impulsionadas principalmente pela inovagdo. O empreendedor, uma figura
chave na teoria de schumpeteriana, € o agente que introduz novas combinacdes
produtivas (novos produtos, métodos de produgédo, mercados, fontes de matérias-
primas ou formas de organizacao industrial). Ele, assim, interrompe o fluxo circular e
ativa o processo de "destruicdo criativa", onde o novo substitui o velho para

promover a transformagéao estrutural e o progresso tecnoldgico.

O empreendedor necessita de acesso a recursos que ele ndo possui no
momento para executar suas inovacoes, pois os fatores de producao estdo alocados
para usos tradicionais. E nesse contexto que o crédito assume um papel central e
inovador, ndo mais apenas a intermediacdo entre poupangas preexistentes, mas a
criacdo ex nihilo de poder de compra que é transferido em nome do empreendedor
pelo banqueiro. Ao oferecer crédito, o banqueiro permite que os empreendedores
mobilizem recursos e trabalhadores para trabalhar em novos projetos, assumindo o
risco e a responsabilidade de selecionar os mais promissores. O crédito vai além da
funcao de facilitador e se transforma no motor da inovagao, fornecendo os meios
financeiros que podem viabilizar a atividade empreendedora, onde o juro é visto
como compensacao pelo capital disponibilizado. A velocidade da mudanca
econdmica depende da capacidade da infraestrutura financeira de identificar e

financiar projetos promissores: sistemas eficientes promovem a inovagédo e o
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desenvolvimento de novos setores; a auséncia ou insuficiéncia de crédito mantém a

economia presa em um padrao de dependéncia dos padrdes existentes.

Hirschman (1958): encadeamentos produtivos.

Divergindo das teorias de crescimento equilibrado, Albert O. Hirschman (The
Strategy of Economic Development, 1958) propde o crescimento desequilibrado
como estratégia para superar o principal obstaculo das economias em
desenvolvimento: a limitada capacidade de decisdo de investimento. Investimentos
estratégicos funcionam como catalisadores, gerando encadeamentos produtivos que
induzem novas decisdes de investimento pelo setor privado. Hirschman distingue
dois tipos de encadeamentos: backward linkages®, quando uma industria cria
demanda por insumos e fornecedores a montante, como siderurgicas ou
montadoras; e forward linkages®, quando a produgdo serve como insumo para
atividades subsequentes, como energia elétrica barata ou ago acessivel, viabilizando

novas industrias a jusante.

A teoria evidencia a necessidade de financiamento estratégico, pois
investimentos pioneiros envolvem alto risco e externalidades sociais superiores aos
retornos privados, tornando-os pouco atraentes para o capital privado. Instituicbes
financeiras publicas, como bancos de desenvolvimento viabilizam esses projetos
iniciais e estimulando decisdes de investimento em toda a cadeia produtiva. Para
Hirschman, o financiamento € uma ferramenta ativa de politica econémica: ao
direcionar recursos para setores-chave, o Estado cria desequilibrios deliberados que
mobilizam a capacidade empresarial latente, promovendo encadeamentos
produtivos e desencadeando um ciclo virtuoso de investimentos, crescimento e

transformacao estrutural da economia.

Myrdal (1957): causagéo circular e cumulativa do crédito.

A teoria da causagéao circular e cumulativa de Gunnar Myrdal, desenvolvida
em seu livro Economic Theory and Underdeveloped Regions (1957), constitui uma
das mais influentes criticas a economia neoclassica de convergéncia. Ao contrario

da suposicao de que as forgas de mercado tenderiam, a longo prazo, a diminuir as

5 Encadeamentos retroativos; para tras.

5 Enlaces diretos; para frente.
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desigualdades regionais e setoriais, Myrdal argumenta que o desenvolvimento é um
processo fundamentalmente desequilibrado, no qual as diferengcas nao apenas
persistem, mas tendem a se aprofundar. O sistema de crédito esta centralmente
localizado no contexto do desenvolvimento desigual. Longe de atuar como um
elemento neutro, o crédito na verdade, pode reforgar a divisdo entre areas mais e
menos desenvolvidas, formando um dos principais canais do processo de causagao
cumulativa. Essa dindmica se organiza a partir da interagdo entre duas forgas

basicas na teoria, os backwash effects’ e os spread effects®.

Os backwash effects referem-se as forgas centripetas que sugam recursos da
periferia para os centros da economia. O crédito € significativo na medida em que as
poupancas acumuladas por economias de menor maturidade desenvolvida séo
absorvidas pelo sistema financeiro e reorientadas nos polos centrais onde o
investimento é considerado menos arriscado e mais lucrativo. Esta disperséo
continua de capital financeiro retira os recursos da periferia e priva esta area do
capital sobre o qual é capaz de crescer, criando desequilibrio regional e reforgando a
dependéncia estrutural em relacdo aos centros. Os spreads effects, referem-se as
forgas centrifugas pelas quais o dinamismo dos centros pode se propagar para a
periferia, seja pelo aumento das demandas de insumos, e até a desconcentracéo de
atividades produtivas especificas. Na pratica, os backwash effects muitas vezes
ofuscam os spreads effects. Uma razdo para essa assimetria estrutural é a
persisténcia continua das desigualdades regionais e o carater autorreforgador do
subdesenvolvimento, onde o sistema de crédito tende a exacerbar em vez de

promover a convergéncia.

Com relagao ao crédito, essa légica pode ser colocada em circulos viciosos e
virtuosos: uma regido que ja é economicamente dindmica atrai mais crédito,
financiando novos investimentos, melhorando sua infraestrutura e aumentando sua
produtividade (0 que a torna ainda mais atraente para fluxos de capital). Em
contrapartida, areas estagnadas sao vistas como mais arriscadas, enfrentando
grande fuga de capitais e restricdbes de crédito severas, em situagdo que as

aprisiona em trajetérias de subdesenvolvimento.

7 Efeitos de retrocesso.

8 Efeitos de dispersao.
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Kalecki (1954): investimento e dindmica de crescimento.

Michat Kalecki, em Theory of Economic Dynamics: An Essay on Cyclical and
Long-Run Changes in Capitalist Economy (1954), elaborou um modelo em que o
investimento € a forga motriz do capitalismo, mas com énfase na estrutura de
classes e nas firmas em mercados de concorréncia imperfeita. Seu ponto de partida
€ a equacgao dos lucros: estes sdo determinados pelo investimento e consumo da
classe capitalista, sintetizados na maxima “os capitalistas ganham o que gastam”.

Assim, os lucros decorrem do investimento, e ndo o contrario.

O investimento depende do nivel e da variagdo dos lucros, que moldam
expectativas empresariais, mas enfrenta dois limites: i) o aumento do estoque de
capital reduz a rentabilidade marginal de novos projetos; e ii) o principio do risco
crescente, pelo qual maior endividamento frente aos lucros retidos eleva o risco

financeiro, restringindo novos investimentos.

Dessa interagdo decorre a dinamica ciclica: na expansao, investimentos
elevados aumentam lucros e alimentam novas aplicagdes; no auge, o excesso de

capital reduz a taxa de lucro e, somado ao risco crescente, provoca retragao e crise.

A teoria kaleckiana explica crescimento e crises como processos enddégenos
da acumulagdo, destacando o autofinanciamento como fonte principal dos
investimentos. Mesmo com crédito disponivel, as empresas mantém cautela devido
ao risco do endividamento, de modo que a sustentabilidade do crescimento depende

da rentabilidade e da gestdo dos riscos financeiros.

Stiglitz; Greenwald (2003): teoria de equilibrio geral do crédito.

Ampliando a analise além da relagdo bilateral entre bancos e empresas,
Bruce Greenwald e Joseph Stiglitz, em Towards a New Paradigm for Monetary
Economics (2003), desenvolvem uma teoria do equilibrio geral do crédito. Onde o
crédito como um todo nao € apenas algo exclusivo do setor bancario, mas uma rede

complexa que permeia todo o tecido produtivo das economias modernas.

O ponto de partida da abordagem é a constatacdo de que grande parte da
informacao necessaria para a concessao de crédito ndo é detida pelos bancos, mas
sim produzida no interior das relacdes comerciais entre as proprias empresas. E

através do envolvimento com fornecedores e clientes que uma empresa adquire
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dados sobre sua saude financeira e confiabilidade, construindo uma vantagem
informacional que outras instituicdes externas nao conseguem recriar totalmente.
Portanto, a maioria das empresas atua tanto como tomadoras quanto como credoras
na capacidade de “produtoras-financeiras®. Essa rede de interdependéncias cria
um mecanismo de reforgo para choques; os ativos de uma empresa sao
negativamente impactados, e isso diminui o crédito para seus clientes, 0 que se
espalha por toda a cadeia de producédo; em casos extremos, ocorrem as "cadeias de
faléncias'®". Da mesma forma, o sistema bancario serve apenas para fortalecer essa
relagdo quando, pela primeira vez, seus participantes nado podem contar com as
instituicoes financeiras para permanecerem solventes; por meio de uma faléncia, os
balancos das instituigdes financeiras sdo enfraquecidos, resultando no colapso do

crédito, levando a retragdo, mesmo para agentes solventes.

A teoria do equilibrio geral do crédito mostra assim que os canais de
financiamento de crédito sdo muito mais amplos do que o modelo tradicional
assume. O funcionamento do sistema depende nao apenas da estabilidade dos
bancos, mas também das relagdes de crédito entre empresas que sao relativamente
fortes. Assim, choques e politicas monetarios se transmite tanto verticalmente dos
bancos para as empresas, quanto horizontalmente, através dessa rede de
conexoes, tornando a economia especialmente vulneravel a crises de confianca e a

efeitos de contagio.

A critica de Stiglitz e Greenwald se insere em uma proposta para uma nova
abordagem da economia monetéaria que desloca a atengdo da moeda para o crédito
e as imperfei¢des informacionais que constituem esse crédito: o crédito (e ndo a
moeda) €& a variavel essencial para a produgcdo econOmica; a assimetria de
informacao, que cria problemas de sele¢ao adversa e risco moral que condicionam a
alocacédo de recurso; € a importancia dos balangos patrimoniais e do "acelerador
financeiro™", pelo qual choques adversos ao capital de bancos e empresas podem

amplificar crises.

® O termo "produtoras-financeiras" geralmente se refere a instituicdes financeiras ou a empresas com um setor financeiro que
desempenham um papel vital na economia, intermediando recursos e oferecendo diversos servigos financeiros.

© Quando a insolvéncia de uma empresa compromete tanto fornecedores quanto clientes, propagando-se em varias diregdes.

" Na macroeconomia, € o processo onde problemas no mercado financeiro amplificam choques na economia real.



25

Nali de Jesus Souza (1997): desenvolvimento econdmico.

Nali de Jesus Souza, em sua obra Desenvolvimento Econdémico (1997),
representa uma ruptura com as abordagens neoclassicas e etapistas de crescimento
econdmico. Contra a ideia de um equilibrio natural (ou convergéncia) do mercado,
Souza sugere uma Vvisdo critica, historica e institucional do capitalismo,
particularmente no que se refere a situacdo das economias periféricas. Nali fornece
uma orientagdo que posiciona o crédito na analise do desenvolvimento, ndo como
um fator técnico, mas como uma manifestagcdo material de poténcia econdmica e
politica. O desafio do desenvolvimento ndo € simplesmente ampliar o volume de
crédito disponivel, mas reconfigurar os arranjos institucionais que estruturam quem

tem acesso a ele e com quais finalidades.

O sistema econdbmico ndo é regido por forgas andonimas de
mercado que buscam o equilibrio, mas por um sistema de
poténcias, no qual diferentes centros de poder interagem e
conflitam entre si (SOUZA, 1997, p. 45).

Esse sistema de poténcias é formado pela interagdo de quatro agentes
fundamentais: i) corporacbées monopolistas, ii) Estado, iii) sindicatos e o iv) poder
financeiro. Eles exercem poder sobre a formagao de precos, distribuicdo de renda e

orientagao de investimentos.

O capitalismo moderno caracteriza-se pela acdo combinada e
muitas vezes conflituosa desses poderes, que definem o rumo
da economia e o padrao de desenvolvimento nacional (SOUZA,
1997, p. 52).

O fenbmeno da inflagdo €& essencialmente um reflexo de disputas
distributivas, e ndo apenas um problema de excesso de moeda. Consequentemente,
“A inflagdo ndo é, em esséncia, um fenbmeno monetario, mas a expressao de um
conflito social sobre a apropriacdo de renda”, essa concepcdo de Souza move a
discussao de uma perspectiva técnica para uma perspectiva politica, indicando que
os desequilibrios macroecondmicos decorrem de relagbes de poder assimétricas
entre os agentes dominantes do sistema. Essa estrutura coloca o poder financeiro
no centro, constituindo assim o nexo articulador entre os demais. Souza observa que
“a fusao do capital bancario e do capital industrial resulta em capital financeiro que

cria um bloco de poder que regula a produgdo, o crédito e o investimento”. Essa
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fusdo transforma o crédito de um mero dispositivo técnico de intermediagdo em “o

principal mecanismo do exercicio do poder econédmico”.

O crédito é crucial para o processo de desenvolvimento ou dependéncia.
Como Souza (1997) colocou, “a forma como o crédito € gerado e alocado na
economia revela a estrutura de poder vigente”. Nas economias periféricas, essa
alocagao tende a reforcar os setores ja consolidados e integrados ao circuito
financeiro internacional, em detrimento de atividades produtivas de maior valor
agregado. Isso se reflete no subdesenvolvimento estrutural com um alto nivel de
concentracado de crédito e uma falta de canais independentes para o financiamento
de investimentos produtivos. O escritor desmistifica o crédito, retirando-o do campo

neutro da técnica e colocando-o no politico e no institucional.

O crédito ndo é uma simples ponte entre a poupanca e o
investimento; ele € um instrumento de poder, capaz de definir
quem cresce, quem estagna e quem é excluido do processo de
acumulagao (SOUZA, 1997, p. 76).

O desenvolvimento econdmico repousa sobre uma nova configuracdo do
poder financeiro. Através do exercicio de seu papel regulador e de planejamento, o
Estado precisa intervir para democratizar o acesso ao crédito e direcionar o fluxo de

fundos para atividades mais produtivas e sociais.

Sem controle publico e diregcao estratégica do crédito, ndo ha
desenvolvimento autdnomo; ha apenas a reproducdo ampliada
da dependéncia (SOUZA, 1997, p. 81).

Estrutura de uma Economia Desenvolvida e de uma Subdesenvolvida.

A distingao entre economias desenvolvidas e subdesenvolvidas é mais do que
apenas uma questdo de renda per capita, estando enraizada em diferencas
estruturais profundas que condicionam seus sistemas produtivos, financeiros e a
propria dindmica do crescimento. O subdesenvolvimento, definido por Myrdal (1957),
€ um ciclo de causacao circular e cumulativa em que a baixa produtividade, a falta
de crédito e a fragilidade das instituicbes se reforgam mutuamente e contribuem
para um atraso e prolongam a trajetéria de desenvolvimento. Enquanto as
economias desenvolvidas apresentam mecanismos endogenos de crescimento
autossustentado, as economias subdesenvolvidas permanecem presas em gargalos

estruturais que limitam sua capacidade de transformacao.
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Hirschman (1958) teorizou que a diversificagdo, complexidade e integracao da
estrutura industrial nas economias avancadas se refletem na presenga de fortes
ligacbes produtivas para frente e para tras como uma ferramenta poderosa para
atividades produtivas nessas economias avangadas. Essa configuragdo pode
propagar a cascata de investimentos em setores estratégicos que levarédo a efeitos
multiplicadores em toda a economia, criando um circulo virtuoso de inovagao e
crescimento. Alemanha e Japao sao representativos de tais paises, onde
desenvolveram fortes Sistemas Nacionais de Inovagdo, como empresas,
universidades e centros de pesquisa. Em contraste, uma economia subdesenvolvida
tende a ter uma estrutura produtiva desarticulada, focando em produtos primarios ou
de baixa complexidade tecnolégica. O fenébmeno foi referido por Celso Furtado
(1961) como heterogeneidade estrutural'?>. A auséncia de encadeamentos solidos
impede que os beneficios localizados se irradiem por toda a economia, reduzindo o

potencial de mudanca estrutural e perpetuando a dependéncia externa.

Nos paises desenvolvidos, os mercados de capitais e sistemas bancarios sao
sofisticados e profundos, mobilizando poupancas domésticas e fornecendo crédito
de longo prazo para investimentos de risco. Como indicam Stiglitz e Greenwald
(2003), embora o racionamento de crédito esteja embutido em qualquer sistema,
para os paises desenvolvidos, existem mecanismos institucionais que aliviam as
desigualdades na assimetria de informacdes, melhorando a eficiéncia do
financiamento. Em contraste, nas economias menos desenvolvidas, predomina um
sistema financeiro superficial, com alta concentragdo bancaria, crédito escasso e um
alto nivel de custos de capital. Como Myrdal (1957) apontou, as poupancgas locais
sao frequentemente drenadas para centros financeiros desenvolvidos em vez de
reinvestidas internamente. Kalecki (1954) conclui que nessas circunstancias uma
grande parte das empresas depende de autofinanciamento, o que torna sua
acumulagao lenta, mas mais vulneravel a choques de liquidez e reduz sua taxa de

acumulagao.

Os caminhos de investimento e crescimento sdo estruturalmente
condicionados a seguir caminhos diferenciais. Nas economias desenvolvidas, o

investimento é essencialmente enddgeno: empreendedores inovadores que tém

2 A coexisténcia de setores modernos e dindmicos com atividades atrasadas e de baixa produtividade.
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sistemas de crédito sélidos e os meios para sustenta-los renovam constantemente o
tecido produtivo através da "destruicao criativa" schumpeteriana. O investimento néo
€ apenas a base para a demanda efetiva (Keynes, 1936), mas também para a
rentabilidade e a taxa de crescimento de longo prazo (Kalecki, 1954). Em contraste,
o capital nas economias subdesenvolvidas é geralmente mais fraco porque o
investimento é mais suscetivel a forcas externas como o ciclo de commaodities, fluxos
de capital estrangeiro ou politicas de estimulo estatal. Organizadas em tais
economias estdo tipicamente trés setores: um setor de subsisténcia de baixa
produtividade, um setor de mercado interno parcialmente articulado e um setor
externo que exporta bens primarios que desempenha um papel vital na manutengao
do equilibrio macroecondmico. Essa estrutura exacerba ainda mais a vulnerabilidade

a choques externos e promove trajetorias de crescimento "stop-and-go'".

Ao contrario dos paises desenvolvidos marcados por estruturas virtuosas que
sustentam ciclos de crescimento cumulativo, as economias em desenvolvimento
enfrentam armadilhas estruturais que prolongam seu atraso. Segundo Prebisch
(1949) e Furtado (1961), o subdesenvolvimento ndo €& a primeira fase de um
processo de modernizacdo linear, mas uma condigdo historica especifica
relacionada a uma posigao periférica na economia mundial e algumas fraquezas

internas de seus sistemas produtivos e financeiros.

O Quadro 1 sintetiza as diferengas estruturais que explicam por que os paises
desenvolvidos conseguiram consolidar processos duradouros de industrializagao,

enquanto o Brasil enfrentou limitagcdes persistentes.

3 Padrao de crescimento econdmico insustentavel que alterna entre expans&o e retragao.
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: Paises Desenvolvidos vs. Brasil

Dimensao
Analitica

Paises Desenvolvidos (EUA,
Alemanha, Japao, Coreia do Sul)

Brasil

Estrutura do
Sistema Financeiro

Papel do Estado no
Financiamento

Fontes de Funding

Horizonte de
Planejamento
Econbmico

Taxas de Juros e
Custo de Capital

Maturidade dos
Instrumentos
Financeiros

Estrutura Produtiva
Resultante

Insergéo
Internacional

Papel dos Bancos
de Desenvolvimento

Resultado de Longo
Prazo

Sistema bancario diversificado e
articulado ao mercado de capitais;
forte presenca de bancos de
investimento e instituicbes
especializadas em financiamento de
longo prazo.

Estado atuou de forma coordenada e
estratégica: reconstrugdo (EUA — New
Deal, Alemanha — KfW, Japao — MITI,
Coreia — bancos publicos e
planejamento industrial).

Formacéao de poupanga de longo
prazo via fundos de penséao, seguros e
titulos corporativos. Predominio de
funding interno e mercado de capitais
desenvolvido.

Planejamento industrial de longo prazo
integrado a politicas de ciéncia,
tecnologia e inovagao (CT&l).

Taxas de juros reais historicamente
baixas, sustentadas por estabilidade
macroecondmica e politicas
monetarias voltadas ao investimento.

Existéncia de mercados de
debéntures, titulos corporativos e
bancos de desenvolvimento com
funding auténomo (KfW, JBIC,
Eximbank).

Diversificagdo produtiva, inovagao
tecnoldgica e fortalecimento de setores
de alta complexidade industrial.

Paises centrais exportadores de
tecnologia e capitais; empresas
multinacionais de base nacional.

Bancos como KfW (Alemanha), JBIC
(Japéo), Eximbank (EUA/Coreia)
atuam de forma complementar ao
mercado privado, financiando inovagao
e sustentabilidade.

Consolidagao de sistemas nacionais
de inovagao, elevada produtividade e
autonomia financeira.

Sistema financeiro concentrado,
dominado por bancos comerciais de
curto prazo; fraca integragéo entre
crédito bancario e mercado de capitais.

Estado assumiu papel central por meio
de bancos publicos (BNDES, Banco do
Brasil, Caixa), substituindo a auséncia
de um mercado de capitais maduro e de
funding'* privado estavel.

Dependéncia de funding publico (FAT,
Tesouro Nacional) e de instrumentos
parafiscais. Escassez de poupancga de
longo prazo privada e de investidores
institucionais.

Planejamento intermitente e dependente
de ciclos politicos; descontinuidade de
politicas industriais e tecnoldgicas.

Juros historicamente elevados (Selic
alta), com dominancia financeira e
politica monetaria restritiva; elevado
custo do capital produtivo.

Baixa profundidade financeira; auséncia
de instrumentos privados de longo
prazo; dependéncia do BNDES e de
linhas publicas subsidiadas.

Estrutura produtiva concentrada,
dependente de commodities e com
baixa densidade tecnoldgica e industrial.

Insergao periférica e dependente, com
exportagdes baseadas em produtos
primarios e limitada capacidade
tecnoldgica.

BNDES atua de forma substitutiva ao
mercado privado, suprindo falhas
estruturais do sistema financeiro
nacional.

Desenvolvimento dependente e
financeirizado; vulnerabilidade externa e
baixa taxa de investimento estrutural.

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Amsden (2001), Chang (2002), Gerschenkron (1962) e dados do BNDES (2025).

Evidéncias historicas.

A histéria da industrializagdo demonstra que avancos significativos no

desenvolvimento econdmico sempre estiveram ligados a capacidade de mobilizar

4 Captagéo de recursos financeiros para financiar operagées ou projetos de uma empresa, startup ou instituigdo.
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grandes quantidades de capital para projetos de longo prazo. Ferrovias, sistemas de
eletrificacdo, ago e petroquimicos sao investimentos arquetipicos que apresentam
altos niveis de incerteza e longos periodos de maturacdo, e com eles consideraveis
externalidades positivas para a economia como um todo. Esses empreendimentos
nao apenas ampliam a capacidade produtiva, como também criam encadeamentos
intersetoriais e produzem efeitos de dispersao regionais, fundamentais para

sustentar trajetorias de crescimento cumulativo.

A acumulagado inicial de capital no Reino Unido, ber¢co da Revolugao
Industrial, também se beneficiou de apoio institucional de varias formas:
consolidacdo de bancos e um mercado de capitais estabelecido e capaz de
sustentar a diversificagdo produtiva. A literatura sobre crescimento econdémico
britdnico entre 1700 e 1850 detalha a rapida proliferacao de instituicbes bancarias
regionais e a expansao do crédito privado, concomitante a Revolugdo Industrial.
Estudos econdmicos histéricos compilados mostram que o numero de bancos
regionais cresceu substancialmente e que esse processo foi acompanhado por um
aumento do investimento industrial como fracdo do produto (BROADBERRY, 2011).
No caso britanico, a formacdo de um sistema financeiro estruturado (mercado de
capitais crescente, bancos regionais e centralizacdo de liquidez via Banco da
Inglaterra) foi condicao necessaria, para financiar empreendimentos de longo prazo
que sustentaram a industrializagdo. Estudos recentes, como os de O'Brien e Palma
(2022), demonstram que o Banco da Inglaterra (fundado em 1694) ndo atuou
apenas como uma entidade privada, mas como um "grande motor do Estado", a
instituicado foi fundamental para sustentar a capacidade fiscal e militar britanica,
garantindo a liquidez e a estabilidade monetaria necessarias para que o setor
privado pudesse florescer. A simbiose entre o Estado e o sistema financeiro permitiu
a criacao de um ambiente seguro para investimentos de longo prazo, essenciais

para a hegemonia econémica britanica nos séculos XVIIl e XIX.

A experiéncia alema confirma a importancia de arranjos financeiros de longo
prazo para o crescimento industrial. Bancos universais tiveram um papel muito ativo
na formagao de associacdes de longo prazo com empresas industriais, servindo

como o "capital paciente’™" necessario para o pais alcangar avangos tecnoldgicos

" Investimentos de longo prazo feitos sem a expectativa de retorno financeiro imediato, priorizando o impacto social ou
ambiental em detrimento do lucro rapido.
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desde o século XIX, eles passaram a desempenhar fungdes além da mera
intermediacdo: participavam do capital acionario, ofereciam crédito de maturidade
mais longa, forneciam acompanhamento gerencial e atuavam como coordenadores
entre industria e finangas. Estudos recentes e revisdes historiograficas mostram que
esses bancos chegaram a deter participagbes acionarias significativas em grandes
corporagdes industriais, especialmente nos setores siderurgico, quimico e de
engenharia, e que foram decisivos para internalizar o capital paciente necessario a
modernizagdo tecnoldgica e a expansao da capacidade produtiva (DA RIN, 2000).
No plano quantitativo, a literatura compilada indica que a industria alema obteve
taxas de investimento e crescimento industrial robustas na virada do século XIX para
o XX, evidenciando a eficacia do modelo de financiamento orientado para o longo
prazo. Relatérios e pesquisas histdricas demonstram que, entre 1871 e 1913, o
sistema financeiro alemdo passou a prover uma parcela expressiva do
financiamento necessario para setores pesados, contribuindo para uma taxa média
de investimento industrial anual elevada (DA RIN, 2000). No pés-guerra, a légica do
financiamento de longo prazo foi institucionalizada por meio do KfW e das
Sparkassen'®; relatérios histéricos e institucionais contém estimativas sobre o
montante e a participagdo desses agentes no crédito para infraestrutura e PME (DA
RIN, 2000; EDWARDS, 1996; Kreditanstalt fur Wiederaufbau).

O caso dos Estados Unidos no século XIX oferece um exemplo ainda mais
explicito da intervengao estatal na formacgao de capital fixo social. A construgao da
malha ferroviaria transcontinental, vetor da unificagdo do mercado interno
americano, foi viabilizada por uma politica agressiva de subsidios governamentais.
Dados histdricos indicam que, entre 1850 e 1871, o governo federal americano
concedeu aproximadamente 174 milhdes de acres de terras publicas para
companhias ferroviarias. Essas concessbes ndo apenas subsidiaram os custos
proibitivos de construgcdo em territérios indspitos, mas também mitigaram os riscos
do capital privado, permitindo que as ferrovias, consideradas o "primeiro grande
negécio" americano, alavancassem o desenvolvimento agricola e industrial
subsequente. A intervencao federal serviu para comprimir o tempo necessario para o
desenvolvimento dessa infraestrutura, algo que o mercado de capitais privado da

€poca nao conseguiria realizar na mesma velocidade. A combinagao entre subsidios

6 Rede de bancos publicos na Alemanha, parte da maior organizagéo financeira da Europa.
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publicos, garantias e emissao privada permitiu a constru¢cdo de uma vasta malha

ferroviaria em tempo relativamente curto (U.S. Dept. of Transportation, 1977).

Esses gargalos estruturais exigiram ainda mais protagonismo estatal para
serem superados no caso de paises industrializados tardiamente. O Brasil € um
caso paradigmatico: um mercado de capitais incipiente e um sistema bancario
privado altamente avesso ao risco de longo prazo; a criagdo do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico (BNDE) em 1952 foi uma resposta institucional direta a
uma escassez estrutural de financiamento. O caminho de desenvolvimento do
BNDE/BNDES esta conectado com a propria modernizagdo econdmica do pais. Ele
desempenhou um papel fundamental na facilitagdo do crescimento do dominio
energético com a construgdo da Usina Hidrelétrica de Itaipu, crucial para garantir a
seguranga energética nacional. Para as industrias basicas, foi um ator central no
financiamento do ago (CSN, Usiminas, Cosipa) e petroquimicos (areas estratégicas
para multiplicar sua influéncia no setor industrial). Na infraestrutura logistica, o banco
trabalhou arduamente para expandir rodovias e portos com ferrovias modernas e,

assim, garantir a integragao produtiva do territério brasileiro.

Esses resultados histéricos fornecem evidéncias para a afirmagao de que o
financiamento do desenvolvimento € qualitativamente diferente do crédito comercial.
Este ultimo é baseado em perspectivas de curto prazo e avaliagdes de risco
estritamente privadas, mas o financiamento de grandes projetos requer instituicbes
capazes de internalizar retornos sociais de longo prazo, assumindo grandes riscos e
promovendo mudancas estruturais. Como resultado, a experiéncia internacional e
nacional mostra que a industrializacdo e a modernizacdo econdmica sao o produto
nao apenas da dindmica de mercado, mas também das configuragdes institucionais
do Estado, estrutura financeira e setor produtivo, em uma interacéo

desenvolvimentista.

2.3 Conceito de Crédito de Longo Prazo

Para fins de analise deste trabalho, o crédito de longo prazo para interesses
produtivos € concebido como uma modalidade de financiamento para incentivar
projetos de investimento em capital fixo e capital paciente. O crédito de longo prazo

€ um dos determinantes essenciais do crescimento econémico, que ajuda a gerar
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investimentos produtivos e estruturantes e é caracterizado por alto custo inicial,
maturagao prolongada, sua taxa de juros e retorno diferido. Nao é crédito de curto
prazo, mas sim o objetivo da modalidade € a transformagéo do nivel de producgao, a
otimizagdo da produtividade ou o reinvestimento em novas plantas industriais ou a
revitalizacao de plantas existentes. Assim, suas caracteristicas operacionais sao
adaptadas para se adequar ao ciclo de vida do investimento'” de sua fungio; suas
caracteristicas operacionais sao desenvolvidas com base nesse conceito para
atender ao investimento, com consideragcido para periodos de caréncia, sistemas de

amortizacao e fontes de financiamento adequadas.

O crédito de longo prazo apresenta especial relevancia quando associado a
investimentos de elevado custo inicial e retorno diferido, caracteristicos de setores
estratégicos, esses empreendimentos demandam grandes aportes de capital fixo,
longos periodos de implantagdo e um horizonte de maturagdo que frequentemente
ultrapassa uma década. Tais caracteristicas os tornam incompativeis com as
modalidades tradicionais de crédito de curto prazo, voltadas a necessidades

imediatas de liquidez.

Operacionalmente, esses projetos nao produzem fluxos de caixa suficientes
nas fases iniciais para serem utilizados em amortizacdes antecipadas. O hiato de
retorno'® exige certos mecanismos financeiros que alinhem os compromissos de
divida com uma curva de maturidade especifica para o ativo. Nesse sentido, o
crédito de longo prazo, na forma de maturidades estendidas, periodos de caréncia e
sistemas de amortizagao ajustados, serve como uma ponte da fase de investimento

que € um precursor para a autossustentabilidade do empreendimento.

As principais caracteristicas desses investimentos podem ser sintetizadas em
quatro dimensdes: i) elevado custo de capital e indivisibilidade: uma vez que
envolvem projetos massivos que ndo podem ser implementados de forma parcial; ii)
retorno diferido no tempo: decorrente de longos ciclos de construcao, instalacao e
maturagcdo operacional; iii) altas externalidades positivas: criam encadeamentos

produtivos, reduzem custos sistémicos e impulsionam o emprego e a produtividade;

7 Refere a um plano financeiro que se adapta ao longo da vida do investidor, geralmente dividido em fases de crescimento e
protecéo.

'8 Intervalo de tempo entre o pagamento de um capital e a geragao de receitas estaveis.



34

e iv) elevada incerteza: em razao do horizonte temporal estendido, que amplia riscos
tecnolégicos e de mercado, dificultando a precificagdo e o financiamento por agentes

privados.

Essa configuracdo gera uma contradicdo inerente a logica dos bancos
comerciais. Instituicbes financeiras privadas, cujas estruturas de financiamento sao
baseadas em depodsitos de curto prazo, estdo sujeitas a problemas de liquidez
insustentaveis ao financiar ativos fixos de longo prazo. Conforme Stiglitz e
Greenwald (2003), a incerteza e a assimetria de informagbes sublinham o
racionamento de crédito para esses empreendimentos. O endividamento macico
torna-se rapidamente proibitivo do ponto de vista da empresa, como demonstrado
pelo "principio do aumento do risco19" de Kalecki (1954). E exatamente nesse ponto
que o crédito de longo prazo se torna essencial; para corrigir essa falha de mercado.
Bancos de desenvolvimento e investidores institucionais sdo fundamentais para
fornecer financiamento suficiente, internalizar externalidades e gerenciar os riscos

que tornariam inviavel a participagao exclusiva do setor privado.

O termo é a variavel operacional mais identificavel que o distingue das
modalidades de curto prazo para capital de giro. Tecnicamente, é financiamento de
longo prazo se houver um vencimento superior a cinco anos, possivelmente até dez,
vinte ou trinta anos em grandes projetos, que exigem altos investimentos iniciais,
longas vidas uteis e fluxos de caixa distribuidos ao longo do tempo. O horizonte de
longo prazo significa que a vida econdémico-financeira®® do investimento esta
sincronizada com o servigo da divida. Projetos de capital fixo tém longos periodos de
maturacdo sem receitas imediatas, o que significa que prazos mais longos sao

necessarios para alocar a amortizacao de acordo com a geragao de caixa.

O prazo deve corresponder a duas dimensdes: a vida util do ativo e a
maturacdo do investimento, especificamente durante a fase pré-operacional até o
inicio da geracgao de receitas. Nessa légica, o crédito de longo prazo serve a fungao
de fornecer capital paciente, que é crucial para fechar o hiato entre o desembolso

inicial e o retorno efetivo. Ao diluir a divida, reduz riscos, amplia a atratividade de

' Para um determinado empreendedor e um dado montante de capital préprio, o risco marginal do investimento aumenta a
medida que o nivel total de investimento (e, consequentemente, o endividamento) da empresa aumenta.

20 Refere-se a andlise ou gestéo relacionada aos aspectos econémicos e financeiros de uma empresa, abrangendo a saude
financeira, o desempenho e a capacidade de gerar lucro e valor.
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empreendimentos intensivos em capital e viabiliza projetos que podem apresentar

um alto potencial de encadeamentos produtivos e externalidades positivas.

A maturagdo do capital constitui um elemento central para compreender a
necessidade e a estrutura do crédito de longo prazo. Nesse contexto, o crédito de
longo prazo exerce a fungdo de “ponte financeira”, assegurando a continuidade do
projeto durante o periodo em que o ativo ainda nao € capaz de se autofinanciar. Sua
estrutura permite alinhar o cronograma fisico-financeiro®® da obra a capacidade
futura de geracao de caixa, reduzindo os riscos de paralisagéo, custos adicionais e
perdas de eficiéncia decorrentes de desajustes temporais entre investimento e

receita.

Do ponto de vista tedrico, a literatura heterodoxa, em especial a tradicdo
keynesiana, fornece um arcabougo explicativo robusto para esse processo. A
maturacao do capital pode ser compreendida como a transicao entre duas fases: o
finance, entendido como o poder de compra inicial provido pelo crédito, e o funding,
que se consolida posteriormente, quando o investimento maduro passa a gerar
renda e poupanca suficientes para liquidar a divida original. A existéncia de crédito
de longo prazo, adequado ao tempo de maturacdo dos investimentos, constitui ndo
apenas uma condigdo operacional para a viabilidade financeira de projetos, mas
também um elemento estratégico para sustentar trajetérias de crescimento

econdmico com transformacao estrutural.

Operacionalmente, a estrutura contratual dos financiamentos de longo prazo é
moldada para espelhar o ciclo de maturacao do capital. Duas dimensdes merecem
destaque: i) Cronograma de desembolsos: a liberagao dos recursos ocorre de forma
escalonada, acompanhando o progresso fisico-financeiro do projeto, de modo a
garantir a correta alocagdo do capital; e ii) Periodo de caréncia: corresponde ao
intervalo em que a amortizagdo do principal é suspensa, permitindo que o
empreendimento supere as fases iniciais de baixa ou inexistente geragao de receita

sem comprometer sua sustentabilidade financeira.

O periodo de caréncia define-se como o intervalo inicial do contrato, contado

a partir da liberagao dos recursos ou da assinatura do instrumento financeiro, no

21 Representagéo grafica completa do andamento da obra e dos gastos que decorrem de cada avancgo.
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qual o tomador n&o é obrigado a amortizar o principal da divida. Nesse estagio, as
obrigagdes contratuais restringem-se, em geral, ao pagamento dos juros, embora
em determinadas operagcbes até mesmo estes possam ser capitalizados para
quitacao futura. A definicdo adequada da duracdo do periodo de caréncia nao é
arbitraria: resulta de uma analise de risco detalhada, considerando o tempo previsto
para que o investimento atinja maturidade e comece a gerar receitas consistentes.
Do ponto de vista tedrico, pode ser interpretada como o elo contratual que viabiliza a
transigdo entre o finance?? e o funding, e como a condigdo necessaria para que o

empreendedor implemente sua inovacao até que ela produza retornos econémicos.

Operacionalmente, a caréncia funciona como um mecanismo de suavizacao
financeira, ao reduzir a pressao sobre o fluxo de caixa durante a fase de implantacéo
ou de maturagdo do investimento. Ao adiar o inicio das amortizagdes, cria-se um
alinhamento entre o cronograma de geragcdo de receitas e o0 cronograma de
pagamentos, permitindo que o projeto atinja um nivel minimo de operagéo antes de
assumir encargos financeiros mais onerosos. Esse dispositivo reduz o risco de
inadimpléncia precoce e aumenta a probabilidade de sucesso econdémico do

empreendimento.

A funcdo econbmica do periodo de caréncia esta intrinsecamente vinculada
ao conceito de maturagdo do capital, grandes investimentos apresentam uma fase
pré-operacional’® e uma fase inicial de opera¢cdo® em que os fluxos de caixa
gerados sao nulos ou insuficientes para sustentar o servigo integral da divida. Exigir
amortizagdes nessa etapa comprometeria a liquidez do projeto, podendo inviabiliza-

lo financeiramente antes mesmo da entrada em plena operacéo.

O sistema de amortizacao, trata-se da etapa final do ciclo de vida do contrato,
que se inicia logo apdés o término do periodo de caréncia, na qual estrutura a
liquidagdo gradual da divida durante a fase operacional’®, quando o ativo financiado
ja passou a gerar o fluxo de caixa necessario para sustentar o servico da divida.

Tendo como fungado central assegurar que a divida seja extinta de forma ordenada,

22 Crédito inicial.
23 Obras civis, instalagdo de equipamentos, obtengéo de licengas, etc.

24 Curva de aprendizagem, consolidagédo de mercado, etc.

25 periodo em que um projeto ou negdcio esta em pleno funcionamento, gerando produtos ou servigos.
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em prazos compativeis com a vida util do ativo financiado e com a curva de geragao
de receitas do projeto. A escolha do modelo de amortizagado afeta diretamente o

perfil de desembolsos do tomador e sua gestéo de liquidez.

Entre os formatos mais utilizados em financiamentos de longo prazo no Brasil
destacam-se: i) Sistema de Amortizagdo Constante (SAC): nesse arranjo, a parcela
do principal amortizada a cada periodo é fixa. Como os juros incidem sobre o saldo
devedor remanescente, que se reduz a cada pagamento, o valor total das
prestacdes decresce ao longo do tempo. O SAC tem a vantagem de promover uma
liquidacdo mais acelerada do principal, reduzindo o risco total da operagao para o
credor (amplamente adotado em financiamentos de instituicdes de fomento, como o
BNDES); e ii) Tabela Price (Sistema Francés): nesse modelo, o valor total da
prestacao (principal + juros) é constante ao longo de todo o contrato. No inicio, a
maior parte do pagamento corresponde a juros, no final, a maior parte corresponde a
amortizagdo do principal. Sua principal vantagem é a previsibilidade dos
desembolsos, o que facilita o planejamento financeiro do tomador, ainda que o risco

para o credor se mantenha relativamente elevado por mais tempo.

A sustentabilidade do crédito de longo prazo depende da existéncia de fontes
estaveis de recursos (funding) capazes de suportar maturidades estendidas e
absorver os riscos inerentes a projetos de grande escala, onde o financiamento de
longo prazo requer bases financeiras compativeis com a temporalidade dos
investimentos e com a previsibilidade de fluxos futuros de receitas. Na acepg¢ao pos-
keynesiana, o funding refere-se aos recursos permanentes ou de maturagao longa
que consolidam a estrutura de capital de um projeto apés sua maturagao,
substituindo o crédito inicial utilizado para viabilizar a fase de implantagdo. A
disponibilidade e a natureza dessas fontes sao determinantes da capacidade de

uma economia financiar trajetérias de crescimento sustentado.

As fontes de financiamento de longo prazo podem ser organizadas em trés
canais principais: i) Sistema bancario: os bancos de desenvolvimento e os bancos
universais com mandato especifico para operagdes de capital fixo desempenham
papel fundamental nesse campo. Diferentemente dos bancos comerciais, cuja
atuacao esta limitada pela predominancia de depdsitos de curto prazo, os bancos de

desenvolvimento dispdem de fontes especificas e estaveis de recursos, como
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repasses governamentais, aportes do Tesouro Nacional ou fundos parafiscais; ii)
Mercado de capitais: 0 mercado de capitais representa um canal direto de
intermediacdo entre empresas e investidores, permitindo a emissao de instrumentos
de divida (debéntures®® bénus) ou de capital (agdes). As debéntures, estdo cada vez
mais sendo utilizadas em setores como infraestrutura, sobretudo apds a criagdo das
debéntures incentivadas?’- A emissdo de agbes oferece capital permanente, sem
prazo de vencimento; e iii) Investidores institucionais: fundos de penséo?,
seguradoras®® e outros detentores de poupancga de longo prazo sdo provedores
naturais de funding, dado que seus passivos se estendem por décadas. Esses
agentes possuem horizonte temporal compativel com projetos de maturagao longa
e, ao alocar recursos em infraestrutura e ativos produtivos, contribuem para a

estabilidade financeira e para a expansao da capacidade produtiva.

A taxa de juros em operagdes de crédito de longo prazo constitui um
elemento central para a viabilidade de projetos produtivos. Diferentemente do curto
prazo, em que o risco € mais facilmente mensuravel e a volatilidade inflacionaria
menos relevante, no longo horizonte a estrutura dos juros reflete ndo apenas o custo
do dinheiro no tempo, mas também as imperfeicdes de mercado e a incerteza
macroecondmica. De forma simplificada, a taxa de juros nominal de um empréstimo
pode ser decomposta da seguinte maneira: | = r* + me + p. Onde r é a taxa real
basica da economia, TTe corresponde a expectativa de inflagdo para o periodo, e p
representa o prémio de risco®. A interagéo desses elementos, no contexto brasileiro,

define as condigbes de acesso ao crédito de longo prazo.

A taxa basica de juros e o custo de oportunidade: a taxa livre de risco (r* +
TTe), representada no Brasil pela Selic, estabelece o piso do custo do crédito.

Historicamente em patamares elevados, a Selic impdée um custo de oportunidade

% Titulos de divida emitidos por empresas para captar recursos, funcionando como um empréstimo formalizado.

27 Titulos de divida emitidos por empresas para financiar projetos de infraestrutura. A principal vantagem para o investidor ¢ a
isengdo de Imposto de Renda sobre os rendimentos obtidos, semelhante a LCA e LCI. Essa isencao fiscal é concedida pelo
governo em troca de a empresa direcionar os recursos para projetos de interesse publico.

2% Entidades de previdéncia privada complementar, criadas por empresas ou associagdes, que administram planos de
aposentadoria para seus empregados ou membros.

2 Seguradoras atuam como investidores institucionais ao investir os prémios arrecadados em diversos ativos financeiros, como
titulos de renda fixa, agdes e projetos de infraestrutura, com o objetivo de gerar retornos para cobrir sinistros e garantir a
solvéncia a longo prazo.

%0 Retorno adicional que um investidor exige para assumir o risco de um investimento mais arriscado.
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proibitivo: para bancos privados, € mais racional investir em titulos publicos do que
financiar projetos produtivos de longa duragdo. Esse fator € o primeiro entrave

estrutural a oferta de crédito privado em prazos extensos.

O prémio de risco e o spread bancario®': o prémio de risco (p) remunera o
credor pela exposi¢céo a inadimpléncia e a iliquidez. Conforme argumentam Stiglitz e
Greenwald (2003), a assimetria de informagéo tende a se agravar no longo prazo,
aumentando os custos de avaliagdo e monitoramento. No Brasil, esse prémio é
incorporado ao spread bancario, que historicamente se mantém em niveis elevados
devido a fatores como alta inadimpléncia, concentracdo bancaria e ineficiéncia no

sistema de garantias.

Estrutura a termo e indexacdo: a incerteza inflacionaria afeta diretamente os
contratos de longa duracgao, gerando duas modalidades principais de estruturacao: i)
Taxas prefixadas, que incorporam uma expectativa média de inflagdo para todo o
periodo, mas carregam o risco de erro elevado em prazos longos, tornando-se raras
e onerosas; e ii) Taxas pos-fixadas (indexadas), que vinculam a remuneragdo a um
indice inflacionario (como o /IPCA3?) somado a juros reais. Esse arranjo reduz o risco

inflacionario, mas introduz incerteza sobre o valor nominal das prestacgdes futuras.

O paradigma do crédito direcionado TJLP e TLP: diante da inviabilidade de
prazos extensos no mercado privado, o Brasil instituiu taxas de juros administradas
no ambito do crédito direcionado, sobretudo pelo BNDES. TJLP (Taxa de Juros de
Longo Prazo), vigente até 2018, era fixada com base na meta de inflagdo futura
acrescida de um prémio de risco soberano. Operava como taxa subsidiada,
frequentemente bem abaixo da Selic, viabilizando investimentos que o mercado
privado nao financiaria. TLP (Taxa de Longo Prazo), instituida em 2018, buscou
alinhar o custo do crédito as condicbes de mercado, sendo calculada a partir do

IPCA mais a taxa real das NTN-B33 com vencimento em cinco anos. Essa mudanca

31 Diferenga entre a taxa de juros que um banco cobra ao emprestar dinheiro e a taxa que ele paga para captar esse dinheiro
de investidores. Essa diferenga representa o lucro do banco, além de cobrir custos operacionais e riscos de inadimpléncia. A
férmula basica é: Spread = Taxa de empréstimo - Taxa de captagao.

% [ndice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo, sendo o indice oficial da inflagdo no Brasil. Ele mede a variagdo média dos
precos de uma cesta de produtos e servigos consumida pela populagdo urbana com renda entre 1 e 40 salarios minimos,
indicando se o custo de vida esta subindo ou caindo.

33 Nota do Tesouro Nacional - Série B, um titulo de renda fixa que hoje é conhecido como Tesouro IPCA+. O nome vem de sua
caracteristica principal: sua rentabilidade é composta por uma taxa fixa, definida no momento da compra, e uma taxa variavel
que acompanha a inflagao oficial do pais.
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reduziu o subsidio implicito®*, mas elevou os custos ao tomador e aproximou as

condigdes do BNDES as do mercado privado.

O crédito de longo prazo, em termos de prazos estendidos, maturagcéo de
capital, periodos de caréncia e um sistema de amortizacdo adequado, gera
beneficios estruturais que transcendem a simples funcdo de financiamento. Sua
principal contribuicdo esta em viabilizar investimentos de grande porte e alta
intensidade de capital, cuja realizagdo seria inviavel em condi¢cbes de crédito de
curto ciclo. Esse tipo de financiamento confere previsibilidade ao fluxo de
pagamentos e reduz os riscos de descasamento entre obrigac¢des financeiras e a
geragao efetiva de caixa, criando bases mais solidas para a sustentabilidade dos

projetos.

No plano microeconémico, os efeitos positivos aparecem na expansao das
capacidades de planejamento estratégico das empresas, o que pode ajudar a
coordenar o servico da divida com a sustentabilidade dos ativos e o ritmo de
maturacdo dos investimentos. Em termos macroeconémicos, o crédito de longo
prazo induz ao desenvolvimento a medida que a capacidade de estruturacdo de
projetos constréi infraestrutura e a industria basica. Esse tipo de investimento
aumenta a capacidade produtiva, produz efeitos multiplicadores sobre o emprego,
renda e ligagbes produtivas e fortalece a modernizacdo da base industrial e a

competitividade sistémica da economia, gerando externalidades positivas.

Os principais beneficios estruturais podem ser categorizados da seguinte
forma: i) Inovacdao e Aumento da Produtividade: o crédito de longo prazo é o
instrumento que financia o "empreendedor inovador®®", permitindo a introducdo de
novas tecnologias, processos e produtos. Ao viabilizar a "destruigdo criadora”, este
crédito impulsiona o progresso técnico, eleva a produtividade média da economia e
redefine continuamente sua fronteira de possibilidades de producéo, sendo o motor
do crescimento no longo prazo; ii) Adensamento do Tecido Industrial e Produtivo: ao

financiar projetos pioneiros em setores estratégicos, ativasse uma cascata de novos

3 Apoio financeiro dado pelo governo por meio de programas de crédito com juros mais baixos do que os do mercado, e ndo
aparece diretamente no orgamento como despesa primaria. Esse beneficio é "implicito" porque seu impacto financeiro ocorre
ao longo do tempo, através do custo da divida publica federal, ao cobrir a diferenga entre as taxas de juros oficiais e as taxas
de mercado.

% Individuo que cria negdcios com ideias disruptivas, resolvendo problemas de forma criativa e transformando mercados (visdo
schumpeteriana).
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investimentos privados através dos encadeamentos produtivos. A demanda por
insumos e a oferta de novos produtos/servigos estimulam o surgimento e a
expansdo de outras empresas, resultando em um tecido industrial mais denso,
complexo e integrado, e menos dependente de importagdes; iii) Sustentacdo da
Demanda e Estabilidade Macroeconémica: o investimento de grande porte,
viabilizado por este crédito, € um componente fundamental da demanda efetiva e o
principal determinante dos lucros de todo o sistema. Ao permitir a realizagdo de
projetos que se estendem por varios anos, ajudasse a estabilizar e sustentar a
demanda agregada, o emprego e a renda, mitigando a volatilidade dos ciclos
econdmicos de curto prazo; iv) Reducdo das Desigualdades Regionais e Sociais:
quando utilizado como instrumento de politica por bancos de desenvolvimento, o
crédito de longo prazo pode ser um poderoso "efeito de dispersédo”. Ele pode ser
direcionado para regides e setores economicamente atrofiados, que sé&o
negligenciados pelo sistema financeiro privado, promovendo um desenvolvimento
nacional mais equilibrado e socialmente inclusivo; e v) Transformagao Estrutural e
Competitividade Internacional: a soma desses beneficios resulta na capacidade de
um pais de promover sua transformagao estrutural, migrando de uma economia
baseada em vantagens comparativas estaticas para uma economia dinédmica e
inovadora. Ao financiar a modernizagcao da industria e a infraestrutura logistica, se
revela uma condicdo necessaria para o aumento da competitividade e para uma

insercao internacional mais sofisticada.

2.3.1 Limitagdes e Riscos do Crédito de Longo Prazo

O crédito de longo prazo enfrenta barreiras estruturais que limitam sua
expansao no setor privado, especialmente em economias marcadas por
instabilidade macroeconémica. A combinagdo de inflagdo elevada, juros altos e
cambio volatil cria um ambiente de incerteza generalizada, no qual o risco percebido
torna-se incompativel com a concessao de financiamentos de maturagao
prolongada. Nesse contexto, a preferéncia pela liquidez n&o representa
irracionalidade, mas sim uma estratégia prudente dos bancos privados diante da
incerteza e da estrutura de seus passivos. Essa racionalidade resulta em uma falha
macroecondémica: a insuficiéncia cronica de crédito de longo prazo; além da

ampliagdo do risco de inadimpléncia e a baixa efetividade das garantias reforgam os



42

obstaculos a oferta privada desse tipo de financiamento. Essa combinagcdo de
fatores explica a centralidade histérica do Estado no financiamento do
desenvolvimento, que operam com funding estavel, capacidade de absorver riscos e

funcdo contraciclica, garantindo condi¢gdes adequadas para viabiliza-lo.

Contratos de longo prazo sdo essencialmente "apostas no futuro", e sua
viabilidade depende da confianga dos agentes na estabilidade do valor da moeda,
do custo de capital e das condigbes operacionais. A experiéncia do Brasil revela que
o estado de instabilidade crénica na inflagdo, taxas de juros e taxas de cambio
minou sistematicamente essa confianga, restringindo severamente o risco para a

oferta de financiamento privado de longo prazo.

A inflagdo alta e imprevisivel destréi a fungdo da moeda como reserva de
valor e unidade de conta de longo prazo. Para o crédito, suas consequéncias sao
particularmente graves: i) Incerteza do retorno real: tanto credores quanto devedores
perdem a capacidade de calcular com precisdo o valor futuro das transacoes,
tornando a avaliagéo de risco inviavel em prazos longos; ii) Problema da indexagéo:
para se proteger, os agentes recorrem a clausulas de corregdo monetaria, mas isso
cria novos problemas, como a escolha de indices e a vulnerabilidade a mudancas
regulatorias; e iii) Cultura do curto prazo: a instabilidade dos pregos encurta o
horizonte de planejamento de firmas e familias, consolidando uma preferéncia pela

liquidez imediata e aversao a compromissos de longa duragao.

A prolongada dependéncia da taxa de juros como instrumento de primeira
ordem para combater a inflagdo levou a desafios adicionais na expansao do crédito
de longo prazo, onde, i) Inviabilidade de Projeto: taxas basicas (Selic)
persistentemente altas constituem um piso irrealista para o custo de capital,
inviabilizando o investimento produtivo de longa maturagao, cujas taxas internas de
retorno dificlmente competem com alternativas financeiras seguras; e i)
Desincentivo a oferta de crédito: titulos publicos proporcionam alta rentabilidade a
bancos e investidores com baixo risco e alta liquidez, o que reduz a atratividade de

alocar recursos para crédito de longo prazo.

A volatiidade da taxa cambial, comumente relacionada a entradas

especulativas de curto prazo impulsionadas pela variabilidade da taxa de juros (carry
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trade®®), leva a uma incerteza adicional, particularmente nos setores industriais: i)
Risco de descompasso cambial: empresas que importam maquinas, equipamentos
ou insumos em moeda estrangeira enfrentam sérios riscos ao contrair dividas em
dolares ou euros se suas receitas forem denominadas em reais; e ii) Incerteza para
o setor transacionavel: a instabilidade cambial mina a previsibilidade da rentabilidade
de exportadores e empresas que competem com importagdes, inibindo

investimentos produtivos estendidos.

A preferéncia pela liquidez, conceito cunhado por Keynes (1936) descreve a
motivagdo racional dos agentes econdmicos, em um contexto de incerteza
fundamental, de reter riqgueza em ativos liquidos em vez de imobiliza-la em
aplicagdes de longo prazo e maior risco. No caso dos bancos privados, essa
preferéncia ndo é apenas uma escolha estratégica, mas uma imposi¢ao derivada de

sua gestéo de risco e da estrutura de seus passivos.

Os bancos comerciais operam predominantemente com recursos de curto
prazo, como depdsitos a vista e a prazo reduzido. Esses passivos s&o exigiveis a
qualquer momento, o que obriga as instituigdes a manter parte substancial de seus
ativos em instrumentos liquidos ou de vencimento curto. O financiamento de projetos
de 15 ou 20 anos com recursos captados em depdsitos de 30 dias criaria um severo
descasamento de prazos, expondo os bancos a riscos de liquidez potencialmente

insoluveis.

A teoria de Stiglitz e Greenwald (2003) complementa a visdo keynesiana ao
destacar que os empréstimos de longo prazo sado especialmente suscetiveis a
assimetria de informagédo. Quanto maior o horizonte temporal, maiores os riscos de
alteracdo nas condicdes financeiras e operacionais das empresas tomadoras,

elevando o custo de monitoramento e a probabilidade de inadimpléncia.

A preferéncia pela liquidez se intensifica em periodos de crise, nessas
circunstancias, os bancos privados tendem a adotar a chamada flight to quality and
liquidity®’, redirecionando recursos para ativos mais seguros e liquidos e restringindo

% Estratégia de investimento que envolve tomar empréstimos em uma moeda com juros baixos para investir em ativos de outra
moeda com juros mais altos, com o objetivo de lucrar com o diferencial de juros.

%7 Fuga para a qualidade e a liquidez. Termos do mercado financeiro que descrevem movimentos de investidores em resposta
a periodos de crise ou incerteza.
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a oferta de crédito de longo prazo. Esse comportamento pro-ciclico amplifica as
recessdes, pois retira financiamento justamente no momento em que o setor
produtivo mais necessita de capital para sustentar sua operagdo e investir em

retomada.

Um obstaculo para a expansao do crédito de longo prazo € o risco de
inadimpléncia. Esse risco, ja inerente a qualquer operagdo de crédito, torna-se
intrinsecamente maior no caso de financiamentos de longo prazo, pois ha uma maior
exposicao a incerteza econbmica, tecnologica e institucional. Existem também
mecanismos naturais de mitigacdo (garantias) que limitam os credores privados de

assumirem tal risco.

O primeiro fato importante € que o tempo amplifica a incerteza, projetar fluxos
de caixa e condi¢gdes de mercado ja € uma enorme dificuldade quando se trata de
periodos de curto prazo; a longo prazo, a margem de erro cresce exponencialmente.
Avangos inesperados na tecnologia, mudangas no cenario macroecondmico ou
reconfiguragdes setoriais podem comprometer a viabilidade de um projeto
inicialmente solido, levando-o a insolvéncia. A duragdo do contrato exacerba os
problemas de assimetria de informagdao, como descrito por Stiglitz e Greenwald
(2003), sendo a selegéo adversa e o risco moral as principais questdes. Ao longo de
anos sucessivos, monitorar a conduta do devedor, tornando o processo mais
custoso e incerto, aumenta a probabilidade de inadimpléncia. Uma consideragao
adicional é a conexao sistémica entre clientes, empresas e fornecedores. A medida
que avangamos para o horizonte de longo prazo, a probabilidade de choques
negativos em alguma parte da cadeia produtiva induzindo efeitos de contagio
aumenta. Nesse sentido, o risco de crédito ndo pode ser examinado isoladamente,
mas sim dependente da extensao da exposicdo decorrente da rede de conexdes

econdmicas que serve ao tomador.

Quanto as garantias, que sao ferramentas necessarias para reduzir a perda
em caso de inadimpléncia e aumentar o cumprimento dos contratos, sua eficacia é
restrita a longo prazo. Muitos ativos relacionados a projetos de investimento tém
baixo valor de revenda, devido a sua especificidade e baixa liquidez, funcionam mal
como colateral, pois sua execucao dificimente cobre integralmente o valor do

empréstimo.
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3 BNDES E O FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO

3.1 Origem e evolugao histérica do BNDES

3.1.1 Origens e Primeiras Décadas de Atuagdo do BNDES de 1952 a 1980

Pela Lei n° 1.628, foi criado o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico (BNDE, agora BNDES) em 20 de junho de 1952, uma institucionalizagao
emblematica do projeto nacional-desenvolvimentista, que estava ganhando grande
impulso no Brasil pés-Segunda Guerra Mundial. Surgiu das recomendacgdes da
Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos (1951-1953), que identificou a falta de
financiamento de longo prazo como a principal restricio a economia nacional,
limitando o desenvolvimento da infraestrutura e o estabelecimento de uma industria
base moderna. Embora seja inspirado pela cooperagao internacional, o BNDE deve
ser visto principalmente como um projeto enddgeno, em consonancia com o
pensamento estruturalista da Comissdo Econdémica para a América Latina e o
Caribe (CEPAL). O subdesenvolvimento, segundo teorias como as de Raul Prebisch
e Celso Furtado, ndo representava uma fase transitéria, mas uma condicéo
estrutural derivada da insergcdo periférica do Brasil na economia mundial. Essa
condicdo sO poderia ser superada por meio de uma estratégia deliberada de
Industrializagdo por Substituicdo de Importagdes (ISI) que envolveria o Estado como
ator central indutor, coordenando planos e fornecendo financiamento de longo prazo

que o sistema financeiro privado, nao tinha condigdes de oferecer.

Nos seus primeiros anos, o BNDE deu atencdo as politicas de
"reaparelhamento econémico®" (1951) que buscavam superar gargalos histéricos. O
desenvolvimento do sistema elétrico e a reabilitacdo da rede ferroviaria foram os
investimentos imediatos necessarios para o futuro crescimento industrial. Este ciclo
foi fundamental para permitir que o Plano de Metas (1956-1961) do governo
Juscelino Kubitschek acontecesse, com o slogan “cinquenta anos em cinco” sugeria
um desejo de acelerar a industrializagdo. O BNDE foi a principal agéncia econémica

do Plano, incluindo o financiamento do ago (CSN, Usiminas, Cosipa) e a construgao

% Plano historico de desenvolvimento do governo Vargas ou, de forma mais ampla, a um processo de modernizagdo e
fortalecimento da infraestrutura.
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das condigbes estruturais para o inicio das industrias de alto desempenho e

dindmicas como a industria automobilistica.

No inicio dos anos 1960, a instabilidade politica e os problemas econémicos
que ameagavam sua normalidade diminuiram o poder de atuagcdo do banco. O
regime militar foi instaurado em 1964, o BNDE foi fortalecido e diversificou suas
atribuicdes. Comegou a lidar com reservas parafiscais, incluindo o FINAME®®
iniciado em 1964, incentivando a producgao e aquisicao de bens de capital nacionais.
Sob o "Milagre Econémico*®" (1968-1973), que viu um crescimento recorde do PIB,
0 banco expandiu suas asas além da infraestrutura e forneceu financiamento para a
modernizacdo do parque industrial privado e para promover a inclusdo competitiva

do setor industrial brasileiro nos setores de transformagao e metalurgia.

A proposta do governo Geisel do Segundo Plano Nacional de
Desenvolvimento (1974-1979), apds o primeiro choque do petroleo de 1973, foi o
auge do trabalho do BNDE como executor da politica industrial brasileira. O plano
enfatizou a substituicdo de importagdes em areas estratégicas de insumos basicos
(petroquimicos, fertilizantes, papel e celulose, ago, metais ndo ferrosos) e bens de
capital. O BNDE canalizou volumosos recursos nos conglomerados estatais

(Petrobras, Eletrobras) e em grandes grupos privados nacionais.

De 1952 a 1980, o BNDE tornou-se algo muito mais do que uma instituicao
financeira, diferente dos bancos tradicionais por sua analise de crédito; seu objetivo
ndo era apenas a rentabilidade microecondbmica, mas também identificar a
contribuigao estrutural, externalidades positivas e conformidade com o planejamento
estratégico nacional. Desempenhou fungdes tipicas de agéncia de fomento e
planejamento correspondentes ao papel indutor do estado no modelo
desenvolvimentista. Essas primeiras trés décadas do BNDE foram decisivas para a
consolidagao do projeto nacional-desenvolvimentista brasileiro. O banco ndo apenas
financiou a infraestrutura e a industria de base, mas também moldou a prépria

estrutura produtiva do pais, garantindo as condi¢gdes para que o Brasil se tornasse,

% Fundo de Financiamento para a Aquisigdo de Maquinas e Equipamentos Industriais.

40 Periodo de intenso crescimento econémico no Brasil, que ocorreu aproximadamente entre 1968 e 1973, durante a ditadura
militar.
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ao final dos anos 1970, uma economia semi-industrializada, com capacidade de

competir em setores estratégicos e relativa autonomia produtiva.

3.1.2 Transformacgdes e Expansdo Recente do BNDES de 1990 a 2010

A década de 1990 foi marcada pela ascensdo do Consenso de Washington,
que promoveu a liberalizagcdo comercial e financeira, grandes privatizagdes e ajuste
fiscal. Nesse contexto, o BNDES redefiniu seu papel de ser o principal financiador de
grandes empresas estatais e executor de planos de industrializagdo, passou a ser o
gestor do Plano Nacional de Desestatizacdo*', que foi estabelecido em 1990.
Campos estratégicos como siderurgia, petroquimica, energia elétrica e
telecomunicagdes foram entregues ao setor privado por intermédio do banco.
Durante esse periodo, o perfil setorial dos desembolsos mudou, além da diminuicéo
da participagcdo da infraestrutura e da industria, a participacdo do segmento de
servigos, que estava associado as telecomunicagcdes e a energia, tornou-se cada

vez mais importante.

Com a conclusdo de uma grande fase de privatizagao e a estabilizagao das
politicas monetarias sob o Plano Real, o BNDES gradualmente retomou sua
vocacao original como banco de desenvolvimento. Nos anos 2000, concentrou-se
em grandes projetos de infraestrutura com parcerias publico-privadas e concessoes
nos setores de eletricidade, rodovias e telecomunica¢des. Ampliou o apoio a micro,
pequenas e médias empresas (MPMEs), principalmente por meio de operacdes
indiretas via repasses por bancos comerciais. Segundo dados a partir da década de
1990, as MPMEs tornaram-se uma parcela mais significativa do desembolso total do
BNDES. Outro grande feito dessa etapa foi a consolidagcdo da BNDESPAR*?,
destacada por um foco em processos de fusdo e aquisicdo e na capitalizacdo de

empresas hacionais. A estratégia foi chamada de politica dos “campebes

41 O Plano Nacional de Desestatizagido (PND), instituido pela Lei n° 8.031/1990, é um programa do governo brasileiro para
transferir empresas e servigos estatais para o setor privado, com o objetivo de reduzir o tamanho do Estado, diminuir a divida
publica e melhorar a eficiéncia na prestagdo de servigos. Esse processo é feito através da venda de agdes, concessdo ou
extingdo de empresas publicas, e o controle é exercido pelo governo.

42 NDESPAR ¢ a sigla para BNDES Participagdes S.A., o brago subsidiado de investimentos do BNDES focado no mercado de
capitais. Sua principal funcéo é investir diretamente em empresas, adquirindo agdes, titulos e participagdes societarias, a fim
de fomentar o desenvolvimento econémico e social do pais. A instituigdo também atua na democratizagdo do mercado de
capitais e apoia empreendimento com potencial de crescimento, incluindo empresas de base tecnolégica e startups.
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nacionais*®”, que promove conglomerados brasileiros competitivos globalmente. A
politica operacional também passou a dar atengao crescente a questdes ambientais
e sociais, fundos especificos foram alocados e critérios de sustentabilidade foram
incorporados na analise de crédito, garantindo a adesdo do banco aos padrdes

globais de responsabilidade socioambiental.

O colapso financeiro internacional de 2008 (subprime**) marcou o inicio da
fase de maior expansdo da histéria do BNDES. Diante da subita contracdo do
crédito privado, o governo federal usou o banco como principal instrumento de
politica anticiclica. O BNDES aumentou significativamente os desembolsos,
garantindo a continuidade do investimento produtivo e aliviando parte da crise.
Apoiar essa continuidade exigiu uma transicdo na estrutura de financiamento do
banco; em vez de depender exclusivamente das entradas tradicionais do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT), o BNDES recebeu contribui¢ées diretas do Tesouro

Nacional na casa das centenas de bilhdoes de reais.

A politica de "campedes nacionais" foi ainda mais reforgada e um grande
numero de empresas em setores estratégicos foi apoiado com financiamento a
exportacao via BNDES em proteina animal, construgao civil e celulose. No final de
2010, todo o portfolio de crédito do BNDES ultrapassou R$ 500 bilhdes, superando
em termos relativos o PIB até mesmo os picos de desembolsos da era do Il Plano
Nacional de Desenvolvimento na década de 1970. O banco consolidou sua posig¢ao
como peca-chave de um novo ciclo neodesenvolvimentista, combinando politica
industrial ativa, fortalecimento de grandes conglomerados nacionais e atuagao

anticiclica.

3.2 Centralidade do BNDES no financiamento de longo prazo

3.2.1 Légica do funding

4 Empresas que recebem apoio estatal, principalmente por meio do BNDES, para se tornarem dominantes no mercado
nacional e, em alguns casos, globais, promovendo o nacionalismo econémico (JBS, Odebrecht, Oi, BRF, Fibria, Marfrig, Grupo
EBX, e Vale).

4 Crise financeira global causada pela faléncia de empréstimos hipotecarios de alto risco nos Estados Unidos, que se espalhou
para instituigdes financeiras em todo o mundo. O apice ocorreu em setembro de 2008 com a quebra do banco de investimentos
Lehman Brothers, resultando em uma grave recessédo econémica, desemprego em massa e queda no mercado de agoes.
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A compreensdo da centralidade do BNDES no financiamento de longo prazo
exige uma analise singular de sua estrutura de funding. Ao contrario das instituicbes
financeiras privadas, que obtém principalmente da captacéo de recursos de mercado
de curto prazo*>, o BNDES foi concebido com uma arquitetura de um arcabougo de
funding publica, estavel e de longo prazo, propicia a concessédo de crédito com
maturacdo estendida e alta incerteza. Esse desenho institucional "visa" isolar o
banco das flutuagdes do mercado financeiro, 0 que esta de acordo com o status
histérico do banco como uma ferramenta de politica econdmica, capaz de atuar
contraciclica e estruturalmente sobre o sistema de crédito nacional, conferindo-lhe
maior previsibilidade e capacidade de assumir riscos inerentes. A logica de funding
do BNDES foi uma construgdo institucional unica em que uma base estavel e de
baixo custo (FAT) € combinada com uma enorme, mas fiscalmente onerosa, fonte de
financiamento (Tesouro) para permitir que o banco opere por décadas a taxas de
juros subsidiadas. Esta arquitetura foi a condicdo de possibilidade para sua
centralidade no financiamento de longo prazo, mas também o foco de controvérsias

sobre seu papel, seus custos e o0 alcance do modelo brasileiro.

A principal fonte de recursos para o BNDES é o Fundo de Amparo ao
Trabalhador, um fundo parafiscal baseado em contabilidade que foi criado pela
Constituicao Federal de 1988 a partir da unificagdo das contribuicbes ao Programa
de Integracao Social (PIS) e ao Programa de Formacao do Patrimbnio do Servidor
Publico (PASEP). A exigéncia minima para a transferéncia de 40% das receitas do
PIS/IPASEP esta estipulada na Constituicio para o BNDES (percentual
posteriormente alterado) para uso em iniciativas de desenvolvimento econémico.
Esse desenho tornou o FAT uma fonte parafiscal e estavel, garantiu previsibilidade
orcamentaria e autonomia parcial em relagdo as flutuagcdes do mercado. Para as
transferéncias do FAT ao BNDES, a remuneragédo é fixada a uma taxa de longo
prazo (historicamente a TJLP, e a partir de 2018 a TLP), geralmente abaixo da taxa
de mercado. Sob as disposicoes de uma resolucdo adotada pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN), parte dos saldos do FAT é classificada como divida
subordinada e levada em consideragdo especial no calculo do patriménio de

referéncia, conforme as regras de capital do BNDES. Dados mostram que o FAT

4 Depositos a vista, emissdo de CDBs, depdsitos de poupanca ou varias outras formas de financiamento do mercado
interbancario.
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representou aproximadamente 55,1% do perfil de financiamento do BNDES em

2025, como a maior e menos volatil fonte.

O FAT como fonte de funding para o BNDES apresenta caracteristicas
compativeis com o crédito de desenvolvimento, que s&o fundamentais: i) Custo
administrado: os recursos do FAT sdo remunerados ao BNDES com base na taxa de
longo prazo ou em remuneragdes especiais. Isso implica que o governo financia o
banco a taxas geralmente inferiores as que se obteriam no mercado, gerando um
subsidio implicito, o que permite calibrar o custo do crédito conforme a politica
econdmica; ii) Compulsoriedade e previsibilidade: por se tratar de uma contribuicdo
legal, sua arrecadagéo obrigatdria obtém um fluxo relativamente estavel, conferindo
ao banco uma base de recursos continua; iii) Horizonte temporal alongado,
maturacdo compativel: embora existam obrigagdes do fundo (pagamento de abono
salarial e seguro-desemprego), grande parte dos recursos possuem perfil de longo
prazo, nao precisando ser devolvida imediatamente; iv) Remuneragao
subvencionada: os recursos do FAT sao remunerados ao BNDES com base na taxa
de longo prazo, geralmente inferior ao custo que o governo pagaria em mercado
pelas mesmas quantias. Isso implica um subsidio implicito: a diferenga entre o custo
que o Tesouro enfrentaria no mercado e o que recebe de retorno via TJLP/TLP é,
sob certa otica, um beneficio financeiro para o BNDES ou para os tomadores de
empréstimo; e v) Efeito anticiclico: o fluxo compulsério de arrecadagao garante ao

banco uma base de recursos menos sensivel as crises financeiras.

A Figura 1 evidencia a forte dependéncia histérica do BNDES de fontes
publicas e parafiscais, sobretudo do FAT, que permanece como principal origem de
funding ao longo de todo o periodo analisado, representando entre 48,9% e 65,1%

da estrutura de financiamento do banco.
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Figura 1 - Composic¢ao das fontes de
recursos do BNDES (2021-2025)
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Fonte: BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO E SOCIAL (BNDES). Relatério de Desempenho — 2°
trimestre de 2025. Rio de Janeiro: BNDES, 2025. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br. Acesso em: 3 nov. 2025.

A Figura X ilustra a evolucdo histérica das principais fontes de funding do

BNDES entre 1995 e 2020, revelando mudangas estruturais significativas.

Figura 2 - Composi¢cdo aproximada das fontes de funding do

BNDES s 1 995—2020!
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados de BNDES (Relatérios Anuais, 1995-2020) e
IPEA (2018).

Durante a crise de 2008, o Governo Federal recorreu ao Tesouro Nacional
como uma fonte extraordinaria de financiamento para o BNDES, expandindo
drasticamente a escala de suas operagdes. Para viabilizar a intervengao anticiclica e
aumentar a capacidade de desembolso do BNDES, o Tesouro emitiu titulos publicos
no mercado. O mecanismo consistia na emissédo de titulos da divida publica pelo

Tesouro no mercado, captando recursos a taxa Selic ou equivalente, e repassando-


https://www.bndes.gov.br/
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os ao BNDES por meio de instrumentos financeiros e operagdes de crédito
remuneradas a TJLP. Entre 2008 e 2014, essas contribuicbes totalizaram
aproximadamente R$ 440 bilhdes, permitindo que os desembolsos anuais do banco
saltassem de R$ 64,9 bilhdes em 2007 para R$ 168,4 bilhdes em 2010.

3.2.2 BNDES como market maker do crédito de longo prazo

A centralidade do BNDES no sistema de financiamento brasileiro ndo se
restringe a magnitude de seus desembolsos, mas também através de sua fungéo
qualitativa como market maker*® de crédito de longo prazo. Em um sistema
financeiro historicamente predisposto a preferéncia pela liquidez, a volatilidade
macroecondmica e a escassez (talvez auséncia) de instrumentos privados
compativeis com o financiamento de maturacdo extensa, o BNDES passou a

funcionar como gerador, mantenedor e facilitador do mercado.

O BNDES é mais do que um agente financeiro publico: € o formador do
mercado de crédito de longo prazo no Brasil (conceitualmente), seu papel (em
teoria) abrange uma ampla gama desde o estabelecimento de requisitos
operacionais e absor¢cdao de riscos estruturais até o aumento das taxas de
participacao do setor privado e a contraposi¢ao aos efeitos colaterais contraciclicos
do investimento. Sua importancia € sistémica, sem o BNDES, o mercado de crédito
de longo prazo simplesmente n&o existiria como existe atualmente. Isso se da
através de trés dimensdes centrais: absor¢cdo de riscos e estabelecimento de
normas operacionais; acdo contraciclica durante periodos de contracao de crédito; e

desenvolvimento institucional e promogéao de inovagdes financeiras.

Desde sua criacdo, o BNDES estabelece as condi¢des estruturais basicas do
financiamento de longo prazo no Brasil. Seus prazos, caréncias e taxas de juros,
tornaram-se referéncia (benchmarking®’) que orienta tanto os contratos publicos
quanto privados de investimento produtivo. Nenhuma instituicdo privada consegue

(ou poderia) operar com custos de captagéo e prazos equivalentes, de modo que o

4 Formador de mercado. Instituigdo financeira que garante a liquidez de um mercado ao se comprometer a comprar e vender
um ativo continuamente, oferecendo pregos de compra e venda.

47 Ferramenta de andlise de mercado baseada na comparagéo com outras empresas concorrentes, observando processos,
metodologias, produtos ou servigos que funcionam em um modelo de negdcio.
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BNDES funciona como referéncia de pre¢co e maturidade para o mercado de crédito

de investimento.

A capacidade de internalizar esses riscos sistémicos deriva de sua estrutura
estavel de funding publica e de seu mandato de politica de desenvolvimento,
viabilizando investimentos estratégicos com elevado retorno social. Além de
estabelecer parametros, o banco € o unico agente nacional capaz de absorver riscos
que o setor privado reluta em assumir: risco de prazo, decorrente do descasamento
entre ativos e passivos de longo prazo; risco tecnologico, vinculado a projetos de
inovacao e a fronteira industrial; e risco de maturagao, tipico de empreendimentos

de infraestrutura e de bens de capital.

O sistema financeiro privado é estruturalmente pro-ciclico, em tempos de
crescimento, expande seu espaco de crédito; em tempos de incerteza, a preferéncia
pela liquidez aumenta e o espago de crédito se contrai acentuadamente,
exacerbando as recessdes. Por outro lado, o BNDES atua de forma contraciclica,
aumentando seus desembolsos justamente quando os agentes privados os limitam.
Essa fungao atingiu seu auge durante a crise financeira global de 2008—2009, com o
colapso do crédito internacional e os bancos privados reduzindo significativamente
suas operacdes, o BNDES aumentou seus desembolsos para manter a Formagao

Bruta de Capital Fixo (FBCF) e evitar a ruptura do investimento produtivo.

Por fim, o BNDES exerce também uma fung¢ao estruturante na criacdo de
instrumentos e instituicdes financeiras financiamento de longo prazo, voltadas ao
desenvolvimento. Foi pioneiro na difusdo do modelo de project finance*® no pais, na
estruturagdo de Fundos de Investimento em Participacbes (FIPs) voltados a
inovacgao e infraestrutura, e no apoio ao mercado de debéntures de infraestrutura.
Essas iniciativas possuem efeito demonstrativo e pedagdgico para o sistema
financeiro privado, ao difundir padrdes de analise, governanga e modelagem
contratual que reduzem a assimetria informacional e incentivam a formagao de um
ecossistema financeiro mais sofisticado e integrado onde educa e institucionaliza

praticas que permitem o amadurecimento do mercado privado de capitais.

4 Modalidade de financiamento para grandes projetos de infraestrutura, que se baseia no fluxo de caixa futuro do proprio
projeto, e ndo no balango dos acionistas.
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3.2.3 Apoio a infraestrutura, industrializagao, inovacéao e internacionalizagao

A centralidade do BNDES no sistema de financiamento brasileiro é funcional e
estratégica, manifestando-se por meio de sua atuacdo decisiva em quatro eixos
(infraestrutura, industrializagdo, inovagéo e internacionalizagdo) que historicamente
apresentam falhas de mercado. O BNDES foi inicialmente estabelecido em 1952
para reduzir os gargalos da economia brasileira, particularmente nas industrias de
energia e transporte, que dificultavam a industrializac&do e o crescimento. Projetos de
infraestrutura produzem Capital Social Basico, uma categoria de capital que é ampla
e benéfica para todos os setores da economia, com longos prazos de maturidade e
retornos difusos. Ele também atua como o principal impulsionador das concessoes,
por meio de programas de concessao e parcerias publico-privadas (PPPs). Ao longo
da década de 1990, o BNDES consolidou seu papel como agente financeiro de
concessdes e parcerias publico-privadas, oferecendo financiamento para a
modernizacao de rodovias, eletricidade e telecomunicagcbes. Para programas de
concessao federais e estaduais, como Via Dutra, Ecovias, Linha Amarela e Vias
Lagos (o BID* e a IFC® tiveram participagao limitada), segundo o estudo Economia

e Sociedade (2000), o banco foi a principal fonte de recursos.

O BNDES foi o principal brago financeiro do projeto de Industrializagédo por
Substituicdo de Importagdes, financiando os grandes complexos industriais,
especialmente durante o Il Plano Nacional de Desenvolvimento, quando financiou a
implantagdo de setores de insumos basicos (siderurgia, petroquimica, papel e
celulose). Durante os anos 1990, com a abertura comercial e o Plano Real, o banco
adaptou-se, passando a apoiar a reestruturacdo industrial e o adensamento das
cadeias produtivas. As linhas tradicionais de financiamento, como a FINAME,
continuaram fundamentais, que, ao financiar a demanda por maquinas e
equipamentos nacionais, fomentou a industria brasileira de bens de capital e
promoveu a modernizacdo de setores autopecas, téxtil e calcados. Entre 1990 e
1998, os desembolsos industriais quintuplicaram, mesmo com a crescente

participagdo dos servicos e da infraestrutura. No periodo recente (2011-2017), o

4% Banco Interamericano de Desenvolvimento.

%0 International Financial Corporation (Corporagdo Financeira Internacional).
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foco migrou da industrializagdo para o desafio da neoindustrializagdo®', observa-se
pela retomada da infraestrutura como eixo dominante, instigando a modernizagao, a
competitividade e a reestruturagdo de setores-chave da industria de transformacéo,
embora o setor industrial ainda represente parcela significativa do apoio (cerca de
28,8%).

O financiamento a inovacado é talvez a area com a mais severa falha de
mercado, devido a incerteza radical e a assimetria de informagao. O setor privado é
estruturalmente hesitante em financiar atividades de P&D, cujos resultados séo
intangiveis e de alto risco. O BNDES atua (ou deveria) como o “banqueiro
schumpeteriano®?” oferecendo crédito para a “destruicdo criativa”. A promocéo da
inovacao, iniciada nas etapas iniciais na década de 1980 na forma de linhas de
crédito especificas (BNDES Inovagdo®®), avangou através de sua subsidiaria
BNDESPAR operando em capital de risco e projetos de financiamento no mercado
de agdes sobre risco tecnolégico em empresas de base tecnoldgica e novos projetos
intensivos em conhecimento com a FINEP?* e o CNPg®°®. O banco funciona como um
noé central no Sistema Nacional de Inovagdao (SNI) brasileiro que busca na
organizagao governamental construir um meio-termo entre a ciéncia e o mercado.
Programas como o BNDES Inovacéo, o Projeto Inovar (FINEP) e o Projeto ALFA
(MCTI/?®), foram projetados para promover o seed money®’ e capital de risco dos
empreendedores de maneira que promova a disseminagcdo de negocios baseados

em tecnologia e a criagdo de micro e pequenas empresas.

51 Conceito que se refere a uma nova estratégia de desenvolvimento industrial, diferente dos modelos tradicionais do passado,
com foco em inovagao, sustentabilidade e competitividade global. No contexto brasileiro, a neoindustrializagéo representa uma
retomada da agenda industrial, impulsionada por politicas publicas como a Nova Industria Brasil (NIB), langada em 2024, que
busca modernizar o parque industrial do pais.

%2 0O banqueiro schumpeteriano desempenha um papel fundamental ao financiar a inovagdo e o empreendedorismo, nao
apenas o fluxo circular da economia existente.

%5 Conjunto de instrumentos e programas do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) destinados
a apoiar projetos de inovacdo em empresas de todos os portes e setores no Brasil, visando torna-las mais eficientes,
competitivas e sustentaveis.

% A FINEP (Financiadora de Estudos e Projetos) é uma empresa publica brasileira, vinculada ao Ministério da Ciéncia,
Tecnologia e Inovagédo (MCTI), que tem como missdo promover o desenvolvimento econémico e social do Brasil através do
fomento publico a ciéncia, tecnologia e inovagéao.

% Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico, uma fundagdo publica vinculada ao Ministério da Ciéncia,
Tecnologia e Inovagdes (MCTI). Sua misséo principal é fomentar a pesquisa cientifica e tecnologica e incentivar a formagao de
pesquisadores no Brasil e no exterior.

% Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovag&o.

57 Tipo de financiamento inicial, ou "capital semente", para startups e empresas em estagio embrionario, usado para cobrir as
despesas operacionais iniciais e desenvolver o produto ou servigo, como pesquisa, desenvolvimento e contratagao de pessoal.



56

Desde a década de 1990, o BNDES tem atuado como a Agéncia de Crédito a
Exportagdo (ECA) do Brasil através do BNDES-Exim°8, criado para financiar
exportacdes de bens de capital e servicos de engenharia, oferecendo prazos e
condigbes compativeis com os praticados por agéncias de outros paises. Esta
fungao é vital, pois mitiga os riscos politicos e comerciais do comércio internacional,
permitindo que a industria nacional compita em mercados estrangeiros. Entre 1996 e
1998, os desembolsos saltaram de US$ 388 milhdes para US$ 2 bilhdes,
impulsionados pela equalizagdo das taxas de juros via Programa de Financiamento
as Exportagcbes (PROEX) e pela criacdo do Fundo de Garantia para a Promocéao da
Competitividade (FGPC), que reduziu o risco das operagdes com micro € pequenas
empresas. Simultaneamente, o banco comegcou a apoiar o processo de
internacionalizagdo de grandes grupos nacionais, uma politica conhecida como
"Campedes Nacionais", visando consolidar empresas brasileiras em escala global.
Especialmente nos anos 2000, o BNDES utilizou seu balango para financiar a
expanséo e fusdo de grandes grupos nacionais, com o objetivo de criar empresas de

escala global capazes de competir em mercados internacionais.

3.3 Criticas e limitagoes do modelo

3.3.1 Dependéncia excessiva do Estado e crowding out®® do setor privado

Apesar da relevancia histérica do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social na promogao da industrializagdo e no financiamento de longo
prazo, especialmente em infraestrutura e inovacao, sua atuagao tornou-se alvo de
criticas quanto a dependéncia estrutural da economia brasileira em relacdo ao
credito estatal. A principal delas sustenta que seu tamanho e a metodologia geraram
uma dependéncia excessiva da economia ao financiamento estatal, ao mesmo
tempo em que inibiram o desenvolvimento de um mercado privado de crédito e
capitais de longo prazo robusto, fenbmeno geralmente referido na literatura como

crowding out do setor privado.

% Linhas de financiamento do BNDES para apoiar a exportagdo de bens e servigos brasileiros, cobrindo as fases de produgéo
e comercializagao.

% O efeito crowding out (ou efeito de deslocamento/evicgdo) na economia ocorre quando o aumento dos gastos publicos,
frequentemente financiado por divida, eleva as taxas de juros e reduz o investimento e consumo do setor privado.
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O mecanismo central do crowding out relaciona-se a estrutura de funding e
das condigbes de taxas juros do banco. Por captar recursos parafiscais e aportes do
Tesouro Nacional a custos administrados, o BNDES passou a oferecer ao setor
produtivo empréstimos de longo prazo indexados a TJLP, essa taxa, definida
politicamente, manteve-se sistematicamente abaixo do custo de oportunidade do
capital de mercado, regido pela Taxa Selic. Essa assimetria de custos
desincentivava bancos comerciais e fundos de pensdo a desenvolverem
instrumentos financeiros compativeis com prazos longos, como project finance,
debéntures de infraestrutura e fundos de investimento em participagbes. Dessa
forma, o banco, ao invés de induzir o mercado privado (crowding in®°), teria atuado
como substituto, internalizando quase todo o financiamento de grandes projetos de

investimento.

A Tabela 1 evidencia a forte expansao dos desembolsos do BNDES entre
2007 e 2014, periodo marcado pela adocao de politicas anticiclicas e pela ampliacéao

dos investimentos em infraestrutura e industria.

Tabela 1 - Evolugdo dos desembolsos do BNDES, aportes do Tesouro e
diferenga Selic—TJLP (2007-2014)
Desembolsos do BNDES Aportes do Tesouro  Selic (% TJLP (%  Diferenga

Ano

(R$ bi) (R$ bi) a.a.) a.a.) (p-p.)
2007 64,9 0 11,25 6,5 4,75
2008 90,8 100 13,75 6,25 7,5
2009 136,4 180 9,25 6,0 3,25
2010 168,4 220 10,75 6,0 4,75
2011 139,7 55 11,0 6,0 50
2012 156,0 55 7,25 55 1,75
2013 190,4 45 8,5 5,0 3,5
2014 187,8 30 11,0 6,0 5,0

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em BNDES (2020); BACEN (2015); IPEA (2018).

Durante a fase de expansdo, o BNDES concentrou parte de seus
financiamentos em grandes conglomerados privados, com o objetivo de criar
empresas brasileiras com escala global. Setores como proteina animal, construgao
civil e papel e celulose foram fortemente beneficiados, ainda que essas empresas ja
possuissem acesso a mercados de capitais privados. As “campeds nacionais”,

operacionalizada via BNDESPAR, é frequentemente citada como exemplo de

80 Fendmeno econémico no qual o aumento dos gastos publicos estimula um aumento no investimento privado.
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crowding out setorial, pois direcionou crédito subsidiado a grupos que nao

necessariamente enfrentavam falhas de mercado.
3.3.2 Problemas de concentracdo

Durante o ciclo de expansao p6s-2008, o BNDES foi criticado por concentrar
grande parte de seus financiamentos em um numero restrito de grandes
conglomerados, priorizando setores estratégicos e empresas com capacidade de
competir internacionalmente. Embora buscasse fortalecer a presenca global de
grupos nacionais, resultou em uma alocagédo desigual de recursos, em detrimento
das pequenas e médias empresas, que enfrentam maiores barreiras de acesso ao
crédito de longo prazo, como falta de garantias e alta percepgao de risco. Apesar de
0 banco dispor de linhas especificas para esse segmento, os volumes e as
condigbes ofertadas foram significativamente inferiores aos destinados as grandes
corporagdes. Esses grandes conglomerados, por seu tamanho e reputagao, ja
possuiam acesso ao mercado de capitais privado, nacional ou internacional. Ao
direcionar bilhdes em recursos subsidiados para essas empresas, o BNDES estaria,
na pratica, concedendo um subsidio a quem menos precisava, gerando um elevado

custo fiscal sem necessariamente corrigir falhas de mercado.

...a insisténcia do banco em priorizar apenas algumas
empresas causa distorcao e faz o banco ficar dependente de
poucas empresas... (RELATORIO DA CAMARA DOS
DEPUTADOS, 03 fev. 2016).

Essa atuagdo ndo apenas gerou distorgbes macroecondmicas referente ao
custo fiscal do subsidio, mas também distorcbes microeconbémicas com a
concentracdo de mercado, ao falhar em direcionar a maior parte de seus recursos
para onde as falhas de mercado de crédito sdo mais agudas. Ao focar nos grandes
grupos, o BNDES teria desaproveitado de usar o seu potencial para fortalecer a
base do tecido empresarial, favorecendo a concentracdo de mercado em vez de
promover uma estrutura industrial mais densa e ampla. Relatérios recentes do
proprio BNDES confirmam que grandes empresas dominam o volume de recursos:
em relatorio de 2024 ¢é indicado que aproximadamente 63% do valor financeiro total
apoiado no biénio por grandes empresas, enquanto as pequenas e medias

empresas respondem por cerca de 37% desse montante, embora componham mais
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de 99% dos clientes apoiados, evidenciando forte disparidade entre numero de

operagodes e volume financeiro.

A Tabela 2 evidencia que, entre 2008 e 2014, a maior parte dos desembolsos
do BNDES concentrou-se em grandes empresas, que sistematicamente receberam
entre 77% e 79% do crédito total.

Tabela 2 - Participagdo dos desembolsos do BNDES segundo o porte das
empresas (2008-2014)

Desembolsos Grandes

Ano totais (R$  empresas (R$ % Grandes Ml;.ll\cﬁs (RS % MPMEs
bilhdes) bilhdes) lines)
2008 90,8 70,0 77% 20,8 23%
2009 136,4 107,0 78% 29,4 22%
2010 168,4 133,5 79% 34,9 21%
2011 139,7 110,0 79% 29,7 21%
2012 156,0 122,0 78% 34,0 22%
2013 190,4 147.,0 77% 434 23%
2014 187,8 145,0 7% 42,8 23%

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em BNDES (Relatérios Anuais 2008-2014); IPEA (2018).

A Figura 3 evidencia a distribuicdo percentual do crédito do BNDES entre

grandes empresas e micro, pequenas e médias empresas (MPMEs) no periodo de
2008 a 2014.

Figura 3 - Distribuicdo percentual dos desembolsos do
BNDES por porte de empresa (2008-2014)
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Fonte: BNDES. Relatérios Anuais 2008—-2014. Rio de Janeiro: Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social, 2015. IPEA. O papel do BNDES e o financiamento de
longo prazo no Brasil. Brasilia: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada, 2018. TORRES
FILHO, E. T.; COSTA, F. N. O papel do BNDES e do crédito direcionado no financiamento de
longo prazo no Brasil. Rio de Janeiro: BNDES, 2017.
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Esse padréo de concentragdo impacta o tecido empresarial de duas formas
principais, em primeiro lugar, reduz o multiplicador de desenvolvimento que se
esperaria de uma atuagao mais capilar, uma vez que as grandes empresas tendem
a apresentar menor potencial de geragdo de novos encadeamentos produtivos do
que as micro, pequenas e meédias empresas, sobretudo em regides menos
atendidas. Em segundo lugar, limita o desenvolvimento de uma base empresarial
mais diversificada, elemento essencial para fortalecer a resiliéncia econdémica,
estimular a inovagao e ampliar a competitividade doméstica. Ao concentrar recursos
em poucos grupos de grande porte, o BNDES pode ter contribuido para a
consolidacdo de estruturas oligopolisticas ou oligopsénicas, restringindo o acesso
das MPMEs ao crédito de longo prazo e inibindo o dinamismo e a diversificagdo

produtiva da economia brasileira.

3.3.3 Questionamentos sobre eficiéncia e riscos de captura politica

A critica a eficiéncia alocativa parte da propria justificativa tedrica para a
existéncia de bancos de fomento: eles devem atuar para corrigir falhas de mercado,
financiando projetos de alto risco e elevada externalidade positiva, como inovagéo
tecnoldgica, infraestrutura de longa maturacdo ou financiamento para pequenas e
meédias empresas que nao teriam acesso ao mercado privado. De acordo com a
reportagem da Bloomberg Linea (2022), parte expressiva dos financiamentos do
banco no periodo p6s-2008 foi direcionada a grandes empresas de capital aberto, ja
com amplo acesso ao mercado financeiro doméstico e internacional, reduzindo o
papel do banco como indutor de novos agentes econdmicos. Essa constatagao €
reforcada por Le Monde Diplomatique Brasil (2015), que caracteriza o banco, nesse
periodo, como vetor de um “campo de influéncias reciprocas entre grupos
econdmicos e Governo”, no qual decisdes de financiamento passaram a refletir

aliangas politico-empresariais mais do que critérios técnicos de desenvolvimento.

Essa percepgao se conecta a nogao de captura politica, que descreve a
apropriacao de instrumentos publicos por interesses privados. A disponibilidade de

bilhdbes de reais em crédito subsidiado, associada a centralizacido deciséria no
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BNDES, teria tornado o banco alvo de /obbies®' e pressdes partidarias. Conforme
analise do Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI), “as criticas
dirigidas a utilizagdo do BNDES para favorecimentos a grupos especificos, por
razbes estranhas ao fomento ao processo de desenvolvimento, podem ser
resolvidas com o refor¢o da governanga”, decorrem de fragilidades de governanca e
transparéncia na definicdo de prioridades e beneficiarios. Esse processo configurou

0 que autores e analistas passaram a designar como “escolha de vencedores”.

Essa combinagcdo de subsidios de larga escala, discricionariedade decisoria
elevada e alocagdo de recursos concentrada gerou uma crise minando a
legitimidade politica e econbmica do modelo. O resultado foi um ambiente de
ineficiéncia alocativa e risco moral, em que o0 sucesso empresarial passou a
depender mais do acesso privilegiado ao crédito publico do que da capacidade de
inovacdo e competitividade, onde o banco deixa de funcionar como agente de
indugdo e passa a atuar como instrumento de manutengdo de privilégios
estabelecidos. A Epoca Negdcios (2013) observa que o préprio BNDES reconheceu
os limites da politica de “campeds nacionais” apds investir cerca de R$ 18 bilhdes
em grandes grupos, decidindo posteriormente descontinua-la. O BNDES, em
resposta as criticas sobre eficiéncia e captura politica, passou a adotar praticas de
avaliacao de efetividade e de impacto de suas politicas, com o objetivo de ampliar a
transparéncia e a prestagao de contas a sociedade. Foi justamente essa crise de
legitimidade que impulsionou reformas estruturais, entre as quais se destaca a
criacdo da Taxa de Longo Prazo (TLP) em 2018. A necessidade de demonstrar
resultados concretos e justificar o uso de recursos publicos impés ao banco uma
agenda de governanga mais rigorosa e uma gestao orientada por critérios técnicos,

afastando-o da logica de capitalismo de lagos®? que marcou o periodo anterior.

3.3.4 Barreiras institucionais

81 Termo usado para se referir tanto a atividade de influenciar decisées do poder publico quanto aos grupos organizados que a
praticam. Essa influéncia é exercida em favor de interesses especificos, geralmente econémicos ou ideoldgicos, buscando
vantagens em politicas publicas, o que pode ocorrer de forma ostensiva ou velada.

2 Conceito que descreve a relagdo negativa e promiscua entre o setor privado e o setor publico, onde grandes empresas
exercem influéncia indevida sobre o governo para obter favores, subsidios e protegéo, resultando em concentragdo de poder
econdmico e politico.
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O BNDES apesar de sua atuagdo massiva por décadas, operou como uma
solugao paliativa para barreiras institucionais e macroeconémicas que nunca foram
de fato superadas; a sua propria existéncia e a escala sdo o sintoma mais evidente
da persisténcia dessas falhas profundas. A grande limitagdo do modelo do BNDES
foi sua incapacidade de se tornar necessario apenas numa fase transitoria e de virar
obsoleto a medida que o mercado privado amadurecesse, porém, ele se transformou
em um substituto permanente do financiamento privado de longo prazo. Ao perder a
capacidade fiscal de sustentar o modelo e enfrentar a transicdo para a TLP, tornou-
se visivel que as barreiras institucionais ao financiamento privado de longo prazo
permaneciam intactas, deixando a economia brasileira numa encruzilhada e o

investimento 6rfao do seu principal financiador.

O Brasil historicamente opera com uma das taxas de juros reais mais
elevadas do mundo, o que eleva o custo de oportunidade do capital e inviabiliza,
para muitos projetos produtivos, a oferta privada de crédito de longo prazo a taxas
compativeis. Como registra o IPEA (2011), “a elevada taxa de juros, tanto nominal
quanto real, constituiu a principal barreira a intermediacdo privada doméstica de
titulos corporativos de longo prazo”. A solugao estatal foi a criagdo de uma dualidade
de crédito: de um lado um mercado livre de crédito indexado a taxa Selic; do outro,
um mercado de crédito direcionado, subsidiado pelo BNDES via TJLP (e depois
TLP). Contudo, essa alternativa dependia da capacidade fiscal do Estado de
sustentar os subsidios, quando essa capacidade se fragilizou, com a reforma para
TLP, evidenciou-se que a economia brasileira continuava refém do custo de capital

de mercado elevado.

O crédito de longo prazo pressupde um horizonte de planejamento estendido,
0 que exige estabilidade e previsibilidade nas variaveis macroecondémicas. No Brasil,
a persistente volatilidade da inflagdo, do cadmbio e das regras fiscais e regulatérias
reduz o horizonte e eleva a preferéncia pela liquidez. Nesse cenario, o BNDES atuou
como um “colchao” contra a instabilidade, por meio de sua fung¢ao contraciclica. Tal
atuacdo reforgou a dependéncia do investimento produtivo ao banco e nao
promoveu a superagao da incerteza estrutural. A limitacdo mais debatida refere-se
ao fracasso em fomentar um mercado de capitais privado e profundo, capaz de
prover funding de longo prazo. O relatério da ANBIMA (2018) aponta que a

participagao de fundos de pensao, seguradoras e demais investidores institucionais
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no mercado de debéntures de longo prazo permanece “timida”, devido a taxas

elevadas, liquidez reduzida e entraves regulatorios.

3.3.5 Subsidios implicitos

O quadro de financiamento do BNDES historicamente operou sob condi¢des
privilegiadas, em funcao da interagdo entre suas fontes de recursos e o sistema de
taxas de juros administradas. O financiamento do governo federal através do FAT e
das contribuigdes do Tesouro Nacional permitiu a alocacdo de créditos ao banco
usando uma taxa de juro reduzida, a TJLP. Essa taxa era fixada pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) e consistentemente ficava abaixo da taxa Selic, em
relagdo ao custo de captagdo do Tesouro. Essa disparidade era um subsidio
implicito, mas ndo era reportada pelo orcamento publico, ela apenas se manifestava
na distribuicdo dos orgamentos fiscais para tomadores de crédito, impactando a

alocacéao de capital e a transparéncia nas contas publicas.

Durante o ciclo de expansao de 2008 a 2014, essa dinamica alcangcou seu
auge, o Tesouro Nacional realizou aportes extraordinarios que superaram R$ 400
bilhdes, permitindo uma elevacao sem precedentes nos desembolsos do BNDES, de
R$ 64,9 bilhdes em 2007 para R$ 187,8 bilhdes em 2014. Embora a Selic tenha
subido para 14,25% ao ano em 2015, a TJLP (para 2015) estava entre 6 a 7,5% ao
ano (BACEN, 2015; BNDES, 2020). Essa diferenca constituiu um subsidio fiscal
indireto que totalizou R$ 222 bilhdes marginais entre 2007 e 2016 e foi arcado pelo
Tesouro Nacional. Ao oferecer condigdes consideravelmente mais favoraveis, o
BNDES teria desestimulado a formacdo de um mercado de capitais forte e a
inovacao financeira, atuando como substituto e ndo como catalisador do
investimento privado. O crédito subsidiado teria gerado crowding out, reduzindo os
incentivos a participacédo do sistema financeiro privado em operacdes de longo

prazo.

Em resposta a essas distor¢des, foi instituida a Taxa de Longo Prazo (TLP),
por meio da Lei n® 13.483/2017, substituindo a TJLP a partir de 2018. A TLP passou
a ser calculada com base na remuneragao recebida pelos NTN-Bs, alinhando o
custo do crédito de mercado e reduzindo o subsidio implicito, ao mesmo tempo em

que aumentava a previsibilidade e a transparéncia do sistema financeiro. No
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entanto, a introducdo dessa nova taxa também resultou em custos mais altos de
crédito de longo prazo, o que impactou negativamente a posicao de destaque
relativa do BNDES em relacéo as fontes privadas e limitou sua posi¢ao contraciclica
e apoio a inovagdo. A luz desse dilema, o governo posteriormente promulgou a Lei
n° 14.937/2023, que ampliou ainda mais os indices aplicaveis para a remuneragao
do FAT, permitindo ao banco usar outras taxas e mecanismos de funding
hibridizados (BNDES, 2024). A medida visava equilibrar os objetivos de
sustentabilidade fiscal com a estabilidade da capacidade do banco de se
desenvolver, e sinalizou um esforgo para restaurar um equilibrio do crédito publico

com o mercado de capitais privado.
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4 SETOR BANCARIO PRIVADO E O CREDITO DE LONGO PRAZO NO BRASIL

4.1 Estrutura do Sistema Bancario Brasileiro

4.1.1 Evolucéo histérica

A estrutura atual do sistema bancario privado brasileiro, marcada por elevada
concentracdo e preferéncia estrutural pela liquidez, ndo se configura como
fenbmeno brusco ou exdégeno, mas € resultado de um processo historico,
profundamente condicionado pela instabilidade macroeconémica endémica do
Brasil, tomando forma num ambiente de inflagdo elevada, politicas publicas instaveis
e institucionalidade financeira em transicdo. A evolugao histérica do setor bancario
privado brasileiro modelou-o como um sistema eficiente em gerar lucros em
ambientes de curto prazo e de juros elevados, mas incapaz de funcionar como

grande ofertante de capital paciente.

No decorrer do século XX, e especialmente a partir da segunda metade
(1960-1994), o Brasil esteve marcado por elevados niveis e forte volatilidade da
inflacdo. Esse ciclo inflacionario prolongado tornou a formulagdo de contratos de
crédito de longo prazo praticamente inviavel: ante taxas reais frequentemente
negativas ou fortemente incertas, bens de capital duraveis e projetos com maturagao
de longo prazo tornaram-se objeto de alto risco ou simplesmente ndo ocorrentes.
Por consequéncia, o sistema financeiro privado adaptou-se para sobreviver; os
bancos desenvolveram competéncia na gestdo de passivos de curtissimo prazo,
aproveitaram receitas advindas da inflagdo e alocaram boa parte de seus ativos em
papeis publicos de alta liquidez e rentabilidade, em vez de em operagdes produtivas
de crédito de longo prazo. Altas taxas de juros reais, amplos spreads e falta de
concorréncia sustentaram isso e continuaram a promové-lo. Como observado na
literatura, o governo brasileiro tomou medidas para promover fusdes e aquisi¢oes
bancarias desde o final dos anos 1960, incluindo a criagcdo da Comissado de Fusbes
e Aquisicdes de Empresas (COFIE) em 1971, no contexto de uma estratégia de

concentracao setorial.

Apos a introducdo do Plano Real em 1994, ocorreu uma transformagao

notavel com a estabilizacdo da moeda e a eliminagcdo da receita inflacionaria,
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revelando as deficiéncias operacionais das organizagbes bancarias que se
sustentavam em um ambiente inflacionario; o choque de competitividade e
lucratividade acelerou o processo de consolidagdo bancaria, incluindo fusoes,
aquisicoes, privatizagdes e internacionalizagcdo. Em 1995, o governo brasileiro
introduziu o Programa de Estimulo a Reestruturagcédo e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional (PROER) na tentativa de garantir a solvéncia e liquidez do
sistema financeiro. Simultaneamente, os bancos estaduais foram sistematicamente
privatizados ou fechados, através do Programa de Incentivo a Reducéo da Presenca
do Estado na Atividade Bancaria (PROES) de 1996. Esses fatores trouxeram a
estrutura atual, um oligopdlio de grandes bancos privados (Itau Unibanco, Bradesco
e Santander Brasil) que domina o mercado de crédito livre, em conjunto com
grandes bancos publicos; estudos mostram que a propor¢gdo de bancos publicos
estaduais caiu de cerca de 21,9% para 5,8% do total de ativos do sistema entre
1996 e 1999.

A nova arquitetura, embora mais soélida em termos de regulagao e liquidez,
herdou e até aprofundou a cultura de curto prazo. A elevada concentragao reduziu a
concorréncia, permitindo a manutencdo de spreads bancarios elevados, a
rentabilidade dos grandes bancos privados consolidou-se via operagbes de
curtissimo prazo, crédito ao consumo, tarifas de servigos e aplicagdes em titulos
publicos. Conforme apontado na literatura, a lucratividade bancaria no Brasil resultou
historicamente muito mais da combinacdo de elevadas margens e baixa
concorréncia do que de financiamento dedicado a industrializacdo ou a inovacao

tecnologica.

4.1.2 Caracteristicas gerais

A estrutura atual do sistema bancario privado brasileiro encontra-se marcada
por trés tragos estruturais que operam de modo articulado: i) elevada concentragao e
baixa concorréncia; ii) universalizagdo e diversificagdo de receitas; e iii) forte
rentabilidade. Operando com uma légica rentista e de liquidez, resultado de sua
estrutura concentrada, do modelo universal de atuacdo e de um ambiente

macroecondmico que favorece ganhos de curto prazo, estas caracteristicas



67

explicam a racionalidade operacional do setor e ajudam a compreender por que 0

crédito de longo prazo continua sendo negligenciado pelos bancos privados.

O mercado bancario no Brasil estd dominado por um pequeno numero de
grandes instituigcdes, que alcangaram posigdes de lideranga quase oligopolisticas no
crédito livre; segundo o Banco Central do Brasil, as quatro maiores instituicbes
financeiras respondiam por cerca de 57,9 % das operagbes de crédito no pais ao
final de 2024. Esta estrutura de concentragao reduz a pressao competitiva no setor,
0 que permite aos bancos operar com spreads mais elevados, ndo apenas cobrindo
custos de inadimpléncia e tributarios, mas também obtendo margens de lucro

significativas.

O modelo de banco universalf® é plenamente adotado pelas grandes
instituicdes brasileiras. Na pratica brasileira, dada a estrutura historica, a
universalizagao permitiu aos bancos diversificar receitas em areas de menor risco,
como tarifas de servigos, seguros, e aplicagdes em tesouraria. A combinagdo desses
tracos, em um ambiente de juros altos resulta em uma forte rentabilidade para o
setor bancario brasileiro; os principais bancos privados registraram resultados
recordes recentemente, esses lucros elevados decorrem predominantemente de
operacdes de curtissimo prazo ou de menor risco de crédito e de receitas com
prestacdo de servicos. Tal padrao reforca a ideia de que o sistema bancario privado
nao esta institucionalmente orientado e nem motivado para o fornecimento de capital

paciente.

4.1.3 Papel no sistema financeiro

O papel funcional desses bancos, concentra-se em trés eixos principais de
atuacéo: i) intermediagao focada no curto prazo; ii) servigos de crédito ao consumo;
e iii) financiamento ao capital de giro corporativo.

A intermediagcdo bancaria® é a fungéo classica dos bancos, porém, no Brasil
essa fungao traduz-se mais fortemente numa preferéncia pela liquidez e pelo curto

prazo, devido ao forte desalinhamento de maturidades: as fontes de captacao

83 Atuagéo simultanea como banco comercial, banco de investimento, gestora de recursos, seguradora, dentre outros servigos
financeiros.

64 Captar recursos de quem tem excesso de liquidez e emprestar para quem necessita.
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privadas sao majoritariamente de curto prazo, e o ambiente macroeconémico torna
arriscada a imobilizagdo de recursos em ativos de longa maturagdo. Assim, os
bancos concentram suas carteiras de crédito em prazos mais curtos, que se alinham

melhor as suas fontes de funding e permitem uma gestao de risco mais previsivel.

Uma das principais fontes de rentabilidade do setor bancario privado brasileiro
€ o crédito a pessoa fisica; modalidades como cartdo de crédito, cheque especial,
crédito pessoal e consignado, embora representem uma parcela menor da carteira
total em volume, oferecem taxas de juros e spreads bastante elevados (que estéao
entre os mais altos do mundo). Estas operagbes tém prazos curtos ou rotativos, sdo
pulverizadas e permitem aos bancos escalar a rentabilidade com risco relativamente

controlado, em termos individuais.

No crédito as empresas, atua-se de forma robusta, mas quase
exclusivamente no financiamento de capital de giro: empréstimos de curto prazo,
geralmente até 365 dias, destinados a financiar o ciclo operacional como estoques,
salarios e fornecedores e ndo a expansao da capacidade produtiva ou investimento
de longo prazo em maquinas, infraestrutura ou inovacgao. Esta modalidade ¢é atrativa
para os bancos, pois tem prazos curtos, garantias mais tangiveis (recebiveis ou
estoques), possibilidade de monitoramento corrente da saude financeira da

empresa.

4.1.4 Atuacado como repassadores de crédito

A averséao estrutural do setor bancario privado brasileiro ao risco de longo
prazo nao significa que ele se omita completamente desse segmento. Ele participa,
mas nao o faz por meio da alocacdo de seu proprio capital-imobilizado a prazos
extensos, e sim mediante a fungdo de agente repassador dos recursos de bancos
publicos de fomento, em especial do BNDES. Esse modelo, conhecido como
“operacdes indiretas”, constitui uma parceria funcional entre o banco publico que
detém o funding de longo prazo e a missao de fomento e os bancos privados que
possuem capilaridade comercial, rede de atendimento e expertise em crédito
pulverizado. O arranjo repassador, embora funcional e necessario para ampliar a

capilaridade do crédito de fomento, evidencia ao mesmo tempo a lacuna estrutural
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no mercado privado em prover, por si so, o financiamento de longo prazo necessario

ao investimento produtivo.

O BNDES, apesar de sua escala e vocacado para o financiamento ao
investimento de longo prazo, enfrenta limitagées de capilaridade fisica e operacional
para alcangar diretamente pequenas e meédias empresas espalhadas por todo o
pais. Ja os bancos privados reunem agéncias, rede de canais, base de clientes e
acesso a interagdo comercial, porém carecem de funding de longo prazo ou de
apetite institucional para imobilizar capital em operagdes de maturacdo extensa e
risco elevado. Nesse sentido, o mecanismo de repasse configura-se como um
arranjo de arbitragem institucional: i) O BNDES disponibiliza o funding, via recursos
orgcamentarios ou fundos, define a linha ou programa e fixa as condi¢des-mestras:
taxa referencial, prazo maximo, caréncia; ii) O banco privado, atuando como agente
repassador credenciado, firma contrato com o cliente final, realiza a analise de
crédito, assume o risco da operagcdao sob os termos definidos e formaliza o
desembolso; e iii) Em contrapartida, o banco privado € remunerado pela
intermediacdo, seja por meio de comissao, spread de intermediacdo ou

remuneracgao adicional por assumir risco e monitorar a operagao.

A linha mais tradicional e volumosa desse tipo de arranjo € a linha FINAME,
destinada ao financiamento da aquisicdo de maquinas e equipamentos de
fabricagdo nacional. Milhares de empresas (de pequeno a grande porte) acessam
essa linha via bancos comerciais que operam como agentes repassadores. A
relevancia desse canal é expressiva, segundo o BNDES, parte significativa dos
desembolsos anuais sao realizados por meio de operagdes indiretas; uma analise
histérica aponta que no inicio dos anos 2010, ao menos 44,6% dos desembolsos do
BNDES operados pela area de Operacdes Indiretas correspondiam a mais de R$ 69

bilhdes naquele ano.

4.1.5 Dependéncia estrutural do funding publico

A participacao do setor bancario privado brasileiro no financiamento de longo
prazo para fins produtivos € marginal, reativa e estruturalmente dependente de
recursos publicos, o sistema privado no Brasil embora sélido, lucrativo e bem

inserido no sistema financeiro, ndo desenvolveu um protagonismo autbnomo na
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viabilizagdo do investimento em capital fixo, o que configura uma falha crénica de
mercado. Essa dependéncia ndo se reduz a uma simples escassez de apetite por
risco ou a uma falha conjuntural, mas € antes o resultado racional de seu modelo de
negocios. A combinagédo entre alta concentragéo, elevados spreads, rentabilidade
robusta em operagdes de curto prazo e alocacao preferencial de recursos em titulos
publicos de liquidez elevada, elimina os incentivos para os bancos privados

imobilizarem capital em operag¢des de longo prazo.

A preferéncia pela liquidez e o descompasso entre passivos de curto prazo e
ativos de longo prazo, passaram a operar como regra funcional do setor bancario
privado no Brasil. A evidéncia estatistica corrobora esse diagndstico: segundo
estudo da Fundagdao Getulio Vargas e do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdbmico e Social, em 2024 apenas cerca de 12% do estoque de crédito para
pessoas juridicas no Sistema Financeiro Nacional tinha prazo superior a cinco anos

(e desse montante, cerca de 85% era concentrado em bancos publicos).

O resultado pratico dessa configuragao € que o setor bancario privado atua de
forma muito limitada como agente indutor de desenvolvimento: ele ndo assume a
funcao de financiar inovagao disruptiva, nem a funcao de viabilizar grandes projetos
de infraestrutura com encadeamentos produtivos. Seu papel no financiamento de
longo prazo se da predominantemente de forma indireta ou tangencial: como
repassador e como comprador de divida publica ou instrumento financeiro de

liquidez.

4.2 Limitagdes do Setor Privado no Crédito de Longo Prazo

4.2.1 Preferéncia por liquidez

A limitagdo mais fundamental que impede o setor bancario privado brasileiro
de atuar como provedor de capital paciente esta no conceito classico de “preferéncia
pela liquidez”; essa preferéncia configura-se ndo como uma simples escolha
opcional, mas como condicdo ao ambiente institucional e macroeconédmico em que
operam: funding de curto prazo, alto risco de longo prazo, alternativa de liquidez

muito atrativa. Essa racionalidade microecondémica resulta em uma falha
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macroecondmica, a auséncia de um mercado privado robusto para o financiamento

de longo prazo a acumulagao de capital.

As principais fontes de funding dos bancos privados sédo de curto prazo o que
exige que seus ativos estejam alinhados em prazo para evitar riscos severos de
liquidez. Estudos mostram que, no Brasil, embora o prazo médio das carteiras com
recursos direcionados tenha aumentado de 55 para 74 meses entre 2011 e 2015, o
prazo das operagdes com recursos livres permaneceu praticamente inalterado,
passando de 15 meses para 18 meses no mesmo periodo. Essa estrutura de
passivos limita estruturalmente a alocagdo em ativos de longo prazo: a concessao
de empréstimos para projetos de 15 ou 20 anos, apoiados por funding de 30 ou 90

dias, geraria um risco de liquidez e de roll-over®® que os bancos evitam.

No Brasil, o modelo de banco universal, em ambiente altamente concentrado,
permitiu aos bancos privados operar de modo rentavel focando em trés segmentos
mais imediatos: i) spreads elevados no crédito ao consumo; ii) receitas de tarifas e
servigos; e iii) financiamento de capital de giro para empresas. Sob essa ldgica, a
lucratividade dos bancos privados néo depende de financiar o investimento produtivo
de longo prazo, mas sim de operagdes de maturagao reduzida, menor incerteza e

maior liquidez.

Outro fator decisivo é a existéncia de uma alternativa mais atraente para
alocacédo de recursos, os titulos da divida publica federal, que oferecem liquidez
elevada, risco soberano muito reduzido e rendimentos compativeis com o curto ou
meédio prazo. Em um relatorio recente da ANBIMA mostrou que os titulos com
vencimento acima de cinco anos (NTN-B) renderam 19,28% em 2023, mais do que
titulos com vencimento até cinco anos (12,13%). Dados recentes indicam ainda que,
no 4° trimestre de 2024, o saldo da carteira de crédito de pessoas juridicas no
sistema financeiro nacional era da ordem de R$ 3 trilhdes, dos quais pouco mais de
R$ 367 bilhdes tinham prazo a vencer superior a cinco anos; desse montante, cerca

de 85% estava concentrado em bancos publicos.

4.2.2 Macroeconomia instavel

% Rolagem. Agdo de estender um contrato ou uma divida para além da sua data de vencimento original. E uma operagéo
comum que permite adiar a liquidagdo de uma posigao.
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A instabilidade macroeconémica funciona como um verdadeiro “imposto sobre
o futuro”, encurtando os horizontes de planejamento econdmico e transformando o
financiamento de longo prazo, via setor privado bancario, em uma op¢ado marginal
ou quase inexistente. Contratos de longo prazo pressupdem alguma previsibilidade
no valor da moeda, no custo do capital e no risco de crédito. No Brasil essa
previsibilidade sempre esteve seriamente comprometida pela triade (inflagdo cronica
elevada e volatil, taxas de juros historicamente altas e volatilidade cambial

persistente).

Durante grande parte da segunda metade do século XX, o Brasil
experimentou niveis de inflacdo elevados e variaveis, chegando ao regime de
hiperinflacdo entre meados dos anos 1980 e inicio dos anos 1990. Tal contexto
destruiu a fungdo da moeda como unidade de conta e reserva de valor para
horizontes prolongados. Tornou-se praticamente impossivel para credores e
devedores precificar contratos de longo prazo em termos reais ou estimar taxas
reais, inviabilizando amplamente o crédito bancario de maturacéo estendida. A
cultura do curto prazo ganhou corpo, os bancos adaptaram-se a operar em ciclos
muito curtos, obtendo ganhos com o “floaf®®” da inflagdo ou via indexagdo monetaria,

ao invés de avaliar projetos de longo prazo.

Com a estabilizacdo via o Plano Real em 1994, iniciou-se um regime de
controle inflacionario em que a Ancora era a taxa basica de juros elevada da Banco
Central do Brasil para ancorar expectativas. A taxa SELIC média girou em torno de
13,8% entre 1999 e 2025, alcangando picos de 45% em margo de 1999. Para um
banco privado, emprestar para um projeto de investimento de longo prazo com
retorno esperado modesto tornava-se irracional, o custo de oportunidade do capital

(interno ou externo) era demasiadamente alto.

A vulnerabilidade externa da economia brasileira (inclui conta corrente
deficitaria, dependéncia de fluxo de capitais de curto prazo e exposicao as variagdes
do ddlar) torna a taxa de cdmbio uma variavel de alto risco para horizontes longos. O
cambio USD/BRL registava em outubro de 2025 numeros préximos a 5,39, mas

historicamente alcangou picos elevados e periodos de forte turbuléncia. Esse

86 Lucro obtido por uma instituigéo financeira ao manter e investir o dinheiro que esta no periodo de flutuagéo, ou seja, o tempo
entre o recebimento de um pagamento e a disponibilizagao efetiva dos fundos na conta do beneficiario.
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ambiente de cambio volatil impede ou dificulta fortemente que empresas com
faturamento em reais assumam dividas de longo prazo denominadas em moeda
estrangeira, ou que os bancos se comprometam com funding externo de longo prazo
para crédito doméstico, o descasamento de moeda e maturacéo se torna uma fonte
de risco excessivo. Além disso, a instabilidade cambial compromete o retorno
esperado dos investimentos em setores transacionaveis®”, reduzindo ainda mais a

atratividade do financiamento de longo prazo.

4.2.3 Estrutura regulatoria e tributaria

O setor bancario privado no Brasil enfrenta limitagdes de ordem
microecondmica e institucional, com o arcabougo regulatério, juridico e tributario
historicamente falhou em criar os instrumentos e os incentivos necessarios para
mitigar riscos, reduzir custos da intermediacdo financeira de longo prazo e,
sobretudo, para possibilitar que os bancos alongassem seus prazos de captagao e
alocagao. O setor privado opera num ambiente institucional em que as garantias de
longo prazo ndo tém execugédo rapida e previsivel; o mercado de funding de longo
prazo € restrito e regulatoriamente pouco favorecido e a tributagdo n&o incentiva e

por vezes penaliza aplicagdes de longo prazo.

O pilar de qualquer operacéo de crédito de longo prazo € a seguranga de que
o credor possa recuperar seus recursos em caso de inadimpléncia ou falha do
devedor. No Brasil, a recuperagao de garantias registra uma série de deficiéncias: os
processos podem se estender por anos, os custos judiciais e extrajudiciais sao
elevados e a previsibilidade das decisbes juridicas é percebida como limitada.
Apesar de avancos recentes como a Lei 14.711/2023 (“Marco Legal das Garantias”)
que busca acelerar a execugao extrajudicial de hipotecas e alienacgdes fiduciarias o
histérico de morosidade e incerteza funciona como penalizagdo do crédito de longo
prazo. O mercado brasileiro carece de instrumentos de captagéo “naturais” de longo
prazo, depdsitos ou outros passivos contratados com vencimentos estendidos que
pudessem lastrear empréstimos longos. Em estudo do BNDES (2010), ja se

apontava que “ndao ha um instrumento efetivo que permita aos bancos captar

57 Industria exportadora ou infraestrutura com insumos importados.
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recursos de longo prazo”. Além disso, a regulagdo prudencial penaliza o mismatch®®
de prazos entre passivo e ativo, o que inibe os bancos de estruturar operagdes de

longo prazo quando n&o dispdéem de funding correspondente.

O sistema tributario brasileiro também contribui para encurtar os prazos, a
tributacdo sobre operacdes financeiras esta em reforma, mas permanece onerosa
para captagdes ou investimentos de prazo mais longo. A recente Medida Provisoria
1.303/2025 modificou a tributacdo das aplicagbes financeiras para uma aliquota
uniforme de 17,5% de Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF), eliminando parte
da progressividade incentivadora de prazos maiores. O estudo “|IOF-Crédito sobre
Operacoes de Empresas Nao Financeiras” destaca que o Imposto sobre Operacgdes
Financeiras (IOF) incide sobre operagdes de crédito e financia uma fungao

extrafiscal, elevando o custo da intermediacao.

4.2.4 Risco de inadimpléncia e falta de garantias adequadas

O obstaculo microecondmico mais profundo a expansao do crédito de longo
prazo pelo setor bancario privado € a gestdo do risco de inadimpléncia e a
dificuldade de mitiga-lo por meio de garantias eficazes. Quando o prazo de um
contrato se alonga, o horizonte de incertezas se expande, a empresa pode passar
por alteragdes tecnoldgicas, setoriais, de mercado ou de controle o que eleva o risco
de que o tomador ndo honre o compromisso ou que o projeto deixe de gerar o
retorno esperado. Quando se combinam: aumento do risco de inadimpléncia em
virtude de maturagdes longas; falhas informacionais exacerbadas pelo tempo; e
garantias pouco liquidas e execugao judicial demorada, o resultado l6gico para o

banco privado é a abstinéncia ou restricao ao credito de longo prazo.

A amplificacédo do risco no crédito de longo prazo decorre, em grande medida,
da assimetria de informagdo que caracteriza o mercado financeiro. Duas falhas
principais comprometem a eficiéncia da intermedia¢do bancaria: a selegao adversa e
o risco moral. A primeira manifesta-se na dificuldade que o banco privado enfrenta

para distinguir, ex-ante®®, projetos de alta qualidade daqueles de elevado risco,

% Termo em inglés que significa, essencialmente, incompatibilidade, desnivelamento ou falta de correspondéncia.

8 Expressao latina que significa "antes do evento" e se refere a uma analise, previsdo ou estimativa feita antes que um evento
ocorra.
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sobretudo quando se trata de empreendimentos de longa maturagdo ou natureza
inovadora. Diante dessa incerteza, as instituicbes financeiras tendem a elevar as
taxas de juros ou reduzir os prazos de concessao, o que, paradoxalmente, afasta os
bons tomadores e atrai os mais arriscados, deteriorando a qualidade média da
carteira de crédito. Ja o risco moral se intensifica no periodo pés-concessao, quando
0 monitoramento das a¢gdes do tomador torna-se progressivamente mais custoso e
complexo. Em horizontes de dez ou quinze anos, é plausivel que a empresa altere
sua estratégia, assume riscos excessivos ou desvie recursos da finalidade original,
comprometendo a capacidade de pagamento. Diante desse cenario, a resposta
racional dos bancos privados € restringir a concessao de crédito de longo prazo ou
impor prémios de risco elevados, de modo a compensar a incerteza associada ao
tempo. Assim, o prazo prolongado atua como um verdadeiro multiplicador da

assimetria informacional e do risco crediticio.

A ineficacia das garantias no longo prazo constitui um segundo obstaculo
estrutural a expansao desse tipo de crédito. Para que uma operagcdo de
financiamento possa se estender por muitos anos, o credor necessita de garantias
que possam ser executadas de forma rapida e segura em caso de inadimpléncia.
Contudo, no contexto do crédito de investimento, essa mitigagdo mostra-se fragil por
dois motivos centrais, o primeiro refere-se a natureza dos ativos financiados, que
sdo, em geral, altamente especificos e possuem baixo valor de liquidagao,
investimentos em infraestrutura, linhas industriais ou projetos de inovagéo envolvem
bens de capital que dificilmente encontram mercado secundario, como uma maquina
personalizada ou uma instalagdo logistica complexa tém, em caso de faléncia do
projeto, valor de revenda muito inferior ao de aquisi¢cao, o que reduz a efetividade do
colateral. O segundo fator é de ordem institucional, onde a insegurancga juridica e a
morosidade do sistema judicial brasileiro comprometem a capacidade do credor de
recuperar garantias de maneira célere, a lentidao dos processos, os altos custos de
litigio e a imprevisibilidade das decisdes judiciais reduzem o valor presente esperado

da garantia.
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5 ESMIUGANDO A ESTRUTURA CREDITORIA DE LONGO PRAZO
5.1 Estruturas Institucionais
5.1.1 Papel central do BNDES

O exame da formacgao institucional do crédito de longo prazo no Brasil
comega com a constatacdo de que o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdbmico e Social ocupa uma posi¢cao absolutamente central nesse sistema. O
banco ndo é apenas um participante relevante, ele é, histérica e funcionalmente, o
pilar que determina, estrutura e sustenta o mercado de crédito de longo prazo no
pais. Sua atuagdo ultrapassa a de um intermediario financeiro tradicional, mas
também assume o papel de um verdadeiro market maker, em uma situagcdo em que
o setor privado ndo consegue oferecer capital paciente em volume suficiente para
suprir o investimento produtivo. A importancia do BNDES ¢é estratificada e diversa,
mas pode ser vista em trés dimensdes interdependentes: historica/estrutural,

quantitativa e funcional-contraciclica.

Esse carater historico e estrutural remonta a propria origem do banco. O
BNDES nasceu em 1952, a partir de um diagndstico que a Comissdo Mista Brasil-
Estados Unidos (1951) havia compartilhado de que o principal desafio para o
desenvolvimento do Brasil era a escassez de investimentos de longo prazo em
infraestrutura e industrias basicas. E desde entdo a trajetéria de crescimento da
instituicdo confunde-se com a do proprio processo de industrializacdo e de
modernizacdo econbmica do pais. Foi o principal veiculo de financiamento para
projetos industriais e de infraestrutura de grande escala listados nos Planos
Nacionais de Desenvolvimento durante as décadas de 1960 e 1970, firmando-se
como eixo organizador do sistema de crédito de longo prazo. Nos anos 1990 e 2000,
adaptou-se as mudancas macroecondmicas, financiando processos de
reestruturagcdo produtiva e privatizagdes, bem como, mais recentemente, politicas de

inovacéao e sustentabilidade.

Sua posi¢cao quantitativa tem sido um reflexo da magnitude do BNDES no
financiamento produtivo. Por décadas, o banco respondeu pela maior parcela do

crédito de longo prazo no pais, superando amplamente a atuagdo do sistema
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bancario privado. Isso se tornou ainda mais pronunciado na era pés-crise financeira
global de 2008, quando, durante anos de contragdo do credito privado, os
desembolsos saltaram de R$ 64,9 bilhdes em 2007 para R$ 168,4 bilhdes em 2010
e R$ 190,4 bilhdes em 2013. Nesse periodo, o tamanho da carteira de crédito do
banco cresceu para mais de 10% do PIB nacional, estabelecendo o nivel de
intervencao que o tornou um dos maiores bancos de desenvolvimento do mundo

quando medido em relacdo ao tamanho da economia.

No ambito funcional e contraciclica, € aquela que melhor sintetiza o seu papel
singular. O BNDES ndo tem um desempenho puramente pro-ciclico como as
instituicdes privadas, pois o0 mandato e a estrutura de capital permitem ao banco
atuar de forma contraciclica. Essa capacidade resulta de seu funding de longo
prazo, principalmente do Fundo de Amparo ao Trabalhador e de aportes do Tesouro
Nacional, que possibilitam ao banco “casar” ativos e passivos de longa maturagéo.
Portanto, é capaz de financiar projetos de alto risco com retornos diferidos, evitados
pelo setor privado em decorréncia de limitagdes estruturais e de horizonte temporal,
e corrige falhas de mercado, o que garante a continuidade de investimentos
estratégicos em recessdes econdmicas, mantém um nivel minimo de Formacgao

Bruta de Capital Fixo e o potencial produtivo da economia.

5.1.2 Participacao indireta dos bancos privados via repasses do BNDES

A segunda estrutura institucional relevante no contexto do crédito de longo
prazo no Brasil refere-se a um modelo hibrido que evidencia a cooperacéo e divisao
de tarefas entre o pilar publico e a rede bancaria privada. Esse modelo se manifesta
por meio das chamadas operacgdes indiretas, comumente denominadas “repasses”.
Nesse arranjo institucional, o BNDES prové os recursos e define as condicdes
centrais, enquanto os bancos atuam como intermediarios de distribuicdo e assumem
o risco de crédito junto ao tomador final. Essa arquitetura reforca a centralidade
institucional do BNDES, nao apenas como financiador direto, mas como
coordenador da rede de financiamento de longo prazo e evidencia que a
“participacdo dos bancos privados” no financiamento ao investimento produtivo de

longo prazo ndo se da de modo isolado.
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Essa arquitetura institucional se impds como solugao pragmatica diante de
limitagdes estruturais complementares: por um lado, o BNDES nao dispbe de uma
rede de agéncias bancarias ou estrutura de atendimento capaz de alcancgar
diretamente milhares de pequenas e médias empresas em todos os recantos do
territério nacional, por outro lado, os bancos privados possuem tal rede, familiaridade
com o publico corporativo ou de menor escala e experiéncia na analise de crédito
pulverizado, mas sofrem de falta de funding de prazos suficientemente alongados,
assim como de uma aversao inerente a maturidade e ao risco de devolugao tardia. O
mecanismo de repasse conjuga essas duas virtudes e mitiga essas fragilidades: o
BNDES assume o risco de funding e maturidade, enquanto o banco privado
repassador assume o risco de crédito, realiza originagdo, analise e assume 0 risco
de inadimpléncia perante o BNDES ou conforme contrato de repasse. Estudos do
BNDES indicam que, no arcaboucgo das operacdes de repasse, os bancos privados
e cooperativas tém ampliado sua participagéo, evidenciando uma pulverizagdo maior
do crédito e distribuicdo dos recursos, especialmente para MPMEs. Importante
observar que esse mecanismo reforga o protagonismo do setor privado ndo como
originador de capital paciente autonomamente, mas como canal e executor da
politica de financiamento de longo prazo estruturada pelo banco publico de
desenvolvimento: o sistema de repasse mostra que a rede bancaria privada atua
como prestadora de servigos financeiros num ecossistema cujo capital paciente e

estratégia de prazo sao definidos e providos pelo BNDES.

5.1.3 Auséncia de mercado de capitais robusto como alternativa consolidada

A terceira estrutura institucional que, em teoria, deveria assumir o papel de
prover capital paciente no Brasil € o mercado de capitais, tanto via divida corporativa
quanto via instrumentos de securitizagdo (FIDCs, CRIs/CRAs). Em economias
desenvolvidas, esse mercado funciona como um canal central de financiamento de
longo prazo, ligando diretamente poupanca institucional a projetos de investimento
de maturacdo extensa. No Brasil, esse canal permanece estruturalmente
subdesenvolvido, raso, iliquido e pouco diversificado, incapaz de se constituir como
uma alternativa autbnoma e consolidada ao financiamento publico. Essa arquitetura

institucional apresenta uma dependéncia persistente de crédito publico e nédo de um
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mercado de capitais de divida ou equity’® plenamente desenvolvido. Apesar das
evolugdes recentes, 0 mercado de capitais continua a figurar como coadjuvante e

nao como alternativa robusta e autbnoma.

Uma das barreiras centrais € o custo de oportunidade enfrentado pelo
investidor institucional em relacdo aos titulos da divida publica federal, que
historicamente oferecem elevada liquidez, menor risco e remuneragao competitiva.
Em razado disso, para uma empresa emitir debénture corporativa de longo prazo,
precisaria oferecer um prémio de risco relativamente alto, elevando seu custo de
captagcdo de modo a atrair investidores que tenderiam, com menor risco, ao ativo
publico. Esse mecanismo encarece a alternativa privada de financiamento de prazos

longos.

A interveniéncia do BNDES em financiamento de longo prazo e a
dependéncia historica do setor produtivo desse agente publico reduzem o incentivo
para que o mercado de capitais privado avance de forma autbnoma. As grandes
corporacdes, que poderiam acessar o mercado de debéntures, muitas vezes
preferem recursos mais baratos ou com prazos garantidos via crédito publico ou
bancos de fomento, fazendo com que o mercado de capitais tenha menor escala e

menor profundidade como fornecedor de longo prazo.

No que se refere aos instrumentos disponiveis, embora nas ultimas décadas
tenha havido avangos, as debéntures incentivadas de infraestrutura instituidas pela
Lei 12.431/11 e mais recentemente com a Lei 14.801/24, essas modalidades ainda
enfrentam restricbes que comprometem seu papel de financiamento. As debéntures,
apesar dos recordes de emissdo de mais de R$ 132 bilhdes em emissdes
incentivadas em 2024, apresentam um prazo médio relativamente modesto, por
volta de 7,5 anos em 2024 e parcela relevante das emissdes destina-se ao
refinanciamento de passivos ou capital de giro em vez de investimento de maturagao
prolongada. Quanto a securitizagao (FIDCs, CRIs/CRAs), embora haja crescimento
nos volumes, cerca de R$ 52,4 bilhdes captados entre janeiro e agosto de 2025, os

instrumentos ainda sdo mais voltados ao crédito de curto/médio prazo ou

0 Valor residual de uma empresa, calculado como ativos totais menos passivos totais, representando o que restaria aos
acionistas se todos os ativos fossem liquidados e as dividas pagas.
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antecipacao de recebiveis do que a infraestrutura ou investimento de longo prazo

abrangente.

Outro conjunto de restrigdes esta associado ao fato de que, para grande parte
das empresas 0 acesso ao mercado de capitais exige rating, auditoria, governanga,
estrutura de emissao, liquidez secundaria minima e custos fixos elevados. Isso
restringe a base de emissores ao leque de grandes empresas com perfil de
investimento ou alto grau de confianga de mercado. Além disso, o mercado
secundario para debéntures e outros instrumentos privada ainda é limitado, o que
reduz a atratividade para investidores que desejam liquidez ou menor risco de lock-
in”"; em 2016, o mercado de capitais respondia por apenas 17% dos projetos de

longo prazo.

5.2 Fontes de Funding

5.2.1 Fundos compulsoérios: FAT, FGTS, PIS/PASEP

Os mecanismos parafiscais, captados de forma obrigatéria e dirigidos a
finalidades especificas, formam os pilares do funding dos bancos publicos: em
particular, o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e o Fundo de Garantia do
Tempo de Servico (FGTS).

O FAT constitui a fonte estrutural mais estavel de recursos; alimentado por
contribuigdes originadas do PIS/PASEP, ele tem sua destinagdo ao financiamento
do desenvolvimento disciplinada pela Constituicao (art. 239) e regulada por
mecanismos especificos de transferéncia ao BNDES. Nas ultimas rodadas de
prestacdo de contas e relatérios institucionais, os repasses classificados como “FAT
Constitucional” mantiveram-se como relevante fonte anual, em 2024 foram captados
aproximadamente R$ 28,4 bilhdes (R$ 14,2 bilhdes captados no primeiro semestre
de 2025) e a sua carteira de recursos aplicada pelo BNDES alcanga ordens de
grandeza que ilustram sua escala (carteira ativa informada de cerca de R$ 433

bilhdes). Adicionalmente, o FAT continua sujeito a mudancgas institucionais e

™ Aprisionamento.
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tributarias que afetam o montante efetivamente direcionado ao financiamento
publico: a Emenda Constitucional n.° 103/2019 alterou o percentual do FAT
Constitucional para 28% da arrecadacdo do PIS/PASEP, com implicagdes

importantes para a previsibilidade e o montante destinado ao BNDES.

No eixo da habitagéo e infraestrutura urbana, o FGTS emerge como o outro
grande pilar da poupanga compulsoéria. Fundado em 1966 como mecanismo de
protecdo ao trabalhador, transformou-se em fonte massiva de funding de
longuissimo prazo para habitacdo popular, saneamento e obras urbanas,
operacionalizado primordialmente pela Caixa Econémica Federal. Programagdes
oficiais registram a disponibilidade de recursos substanciais, o poder publico
anunciou a programacao de R$ 326 bilhdes do FGTS para habitagcdo, saneamento e
infraestrutura urbana até 2025. Esse fluxo permite a Caixa Econbmica Federal
oferecer linhas com prazos longos, com amortizagdes e estruturas compativeis com
projetos habitacionais, desempenhando papel complementar e essencial ao do
BNDES.

Em conjunto, FAT e FGTS explicam por que o financiamento de longo prazo
no Brasil ndo se apoia primordialmente em poupanc¢a voluntaria ou em mercados de
capitais privados, mas sim em um desenho institucional em que poupanga
compulséria e bancos publicos operam como coordenadores e provedores de capital
paciente. Essa arquitetura conferiu ao Estado capacidade diretiva e de escala para
induzir investimentos estratégicos; ao mesmo tempo, expde vulnerabilidades:
mudancgas legislativas, reconfiguragbes nas regras de vinculagdo ou restricoes
fiscais podem reduzir rapidamente a disponibilidade de funding, com impacto direto

sobre a capacidade de sustentacdo de projetos de longo prazo.

5.2.2 Tesouro Nacional e subsidios implicitos

O Tesouro Nacional emergiu como fonte conjuntural, de escala massiva,
especialmente no periodo pds-crise de 2008, essa arquitetura de financiamento
permitiu a atuacado contraciclica do BNDES uma expansao vigorosa, mas também
originou 0 mecanismo mais criticado do modelo brasileiro, o subsidio implicito. O
funcionamento desse mecanismo pode ser esquematizado da seguinte forma: o

Tesouro Nacional capta recursos no mercado emissor de titulos publicos, pagando
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taxas proximas a taxa basica de juros (taxa Selic ou equivalente). Os fundos séo
entado injetados no BNDES por meio de instrumentos de divida de longo prazo. O
BNDES utiliza esse funding para conceder crédito ao setor produtivo a TJLP,
historicamente bem inferior a taxa de captacdo do Tesouro. A diferenga entre o
custo para o Tesouro e a remuneragao recebida constitui o subsidio implicito, uma
transferéncia de recursos publicos para o crédito de longo prazo. Esse arranjo foi
reforcado pelas operagdes realizadas no ambito do Programa de Sustentagdo do
Investimento e outras linhas de fomento, que ampliaram o balanco do BNDES e
elevaram o stock da divida’® do banco junto a Unido. Um relatério do BNDES
informava que os subsidios implicitos cairam de R$ 22,7 bilhdes em 2017 para

aproximadamente R$ 9 bilhdes em 2018.

Dessa forma, embora o mecanismo de aporte via Tesouro tenha sido crucial
para permitir o financiamento de longo prazo em escala, ele trouxe consigo dois
efeitos centrais: a elevacdo da divida publica consolidada da Unido; e uma
dependéncia institucional de subsidios publicos para viabilizar o crédito. Com a
transicdo para a TLP, o modelo de financiamento publico de longo prazo se tornou
menos subsidiado, porém encareceu o custo do crédito de fomento e contribuiu para

a atrofia do arcabougo publico de financiamento de longo prazo.

5.2.3 Limitagdes da poupanca doméstica e baixa participacao de fundos privados

A arquitetura de funding de longo prazo no Brasil, apoia-se macicamente em
fontes de poupanga compulséria e em aportes publicos. A grande lacuna desse
arcaboucgo recai sobre a poupanca doméstica voluntaria, canalizada por meio de
investidores institucionais privados em especial fundos de pensao e seguradoras,
que, por seu perfil de passivo de longo prazo (como pagamento de aposentadorias
ou de apdlices em 20 ou 30 anos), seriam os provedores naturais de capital
paciente. No entanto, no Brasil, a participagdo desses agentes no financiamento
direto ao investimento produtivo de longo prazo permanece historicamente timida e
restrita. A taxa de poupanga doméstica agregada no Brasil evidencia uma limitagcao

estrutural relevante, enquanto em economias comparaveis a poupang¢a doméstica

2 Montante total acumulado de obrigagées financeiras pendentes em um determinado momento, em contraste com o "fluxo" de
novas dividas ou pagamentos de juros que ocorrem ao longo do tempo.
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ultrapassa habitualmente os 20% do PIB, no Brasil essa taxa caiu para cerca de
14,5% do PIB em 2024, isso combinado a elevada taxa de juros doméstica
historicamente, reduz o leque de recursos disponiveis para alocacdo em

investimentos de prazo extenso.

Embora os fundos de pensédo brasileiros administrem patriménio relevante
(cerca de R$ 1,33 trilhdo no primeiro semestre de 2025, equivalendo a
aproximadamente 11 % do PIB) a grande maioria desses recursos esta aplicada em
titulos publicos e renda fixa (de mais de 80 % da carteira), e apenas uma fragcéo
minima destina-se a divida corporativa ou infraestrutura; um estudo do IPEA mostra
que, em 2017 diversos fundos apresentavam menos de 5% do patriménio alocado

em infraestrutura.

Esse padrao de alocagao é explicado por: o custo de oportunidade oferecido
pelos titulos publicos em contexto de juros altos; o efeito de crowding out
institucional gerado pelo BNDES, que absorbia as melhores oportunidades de
crédito de longo prazo, reduzindo o universo de emissores privados atraentes; e a
baixa liquidez e os altos custos de estruturacéo associados a investimentos privados
de longo prazo, como debéntures de infraestrutura ou securitizagcbes. Como aponta
reportagem recente: “estima-se que o Brasil tenha que investir cerca de 4,5% do PIB
por ano em infraestrutura (equivalente a R$ 480-520 bilhdes), mas os fundos de

pensdo, embora detenham “bolsos fundos”, mantém-se longe desse mercado”.

A fraqueza do mercado secundario para divida privada de longa duragéo, a
escassez de emissores de alta qualidade (rating elevado, estrutura de governancga
soélida) e os riscos reputacionais recentes (como casos de falhas em projetos de
infraestrutura) agravam o desinteresse dos investidores institucionais.
Paralelamente, em 2024 os fundos reduziram pela metade suas alocagdes em

acdes em quatro anos, refletindo maior conservadorismo e preferéncia pela liquidez.

5.3 Instrumentos e Modalidades de Financiamento

5.3.1 Linhas tradicionais do BNDES

A principal caracteristica do BNDES no financiamento de longo prazo no

Brasil esta consagrada em um repertério de instrumentos que especificam o custo,
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prazo e finalidade do crédito, fornecendo a base para sua posigdo como banco de
desenvolvimento. Estes sdo i) a taxa de referéncia para crédito de desenvolvimento;
ii) a tradicional e difundida linha de financiamento industrial, FINAME; e iii) o principal
programa anticiclico dos ultimos tempos, Programa de Sustentagédo do Investimento
(PSI).

De 1994 a 2017, a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) foi a base do
modelo de financiamento do BNDES. A TJLP era uma taxa administrada pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN), definida trimestralmente e sistematicamente
mantida abaixo das taxas de mercado por razdes de politica econémica. Em 2018, a
TLP foi adotada para substituir a TJLP em uma reforma estrutural de subsidio
publico de grande importancia. A TLP passou a ser indexada ao IPCA mais a taxa
de juros real das NTN-Bs de 5 anos, como uma reflexdo mais direta do custo de
oportunidade de capital do mercado. O objetivo era remover o subsidio implicito e
tornar o crédito do BNDES fiscalmente neutro e convergir seu custo para o
financiamento do Tesouro Nacional. Essa mudanca levou a um crédito de
desenvolvimento mais caro, limitando a escala da atividade anticiclica do banco, a
dependéncia do investimento privado de condigdes macroeconbmicas mais

favoraveis.

A Agéncia Especial de Financiamento Industrial (BNDES FINAME) representa
a linha de crédito mais tradicional e amplamente utilizada, que € o crédito para
financiar a produgdo e aquisicdo de maquinas, equipamentos e veiculos de
fabricagdo nacional. Sendo um instrumento vital de politica industrial ao criar um
aumento na demanda por bens de capital e o desenvolvimento do setor produtivo
nacional. O modelo de operacao do FINAME ¢é principalmente indireto: para fornecer
financiamento do BNDES e os termos, bancos comerciais e cooperativas de crédito
atuam como intermediarios, assumindo o risco de crédito dos usuarios finais. Sob
este quadro, o FINAME alcangou uma capilaridade em nivel nacional e promoveu

micro, pequenas e médias empresas em direcdo a modernizagao produtiva.

O PSI foi estabelecido em julho de 2009, para servir como a principal
ferramenta de politica anticiclica do governo federal durante a crise financeira
internacional, subprime. O financiamento para o PSI veio do Tesouro Nacional e foi

fornecido a taxas significativamente abaixo da TJLP em troca de recursos para
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adquirir bens de capital, maquinas e inovagao tecnoldgica, com prazos de até 20
anos. Entre 2009 e 2014, o Tesouro forneceu mais de R$ 400 bilhées, enquanto o
PSI proporcionou R$ 67,9 bilhdes em desembolsos em 2010, o maior volume anual
de crédito de fomento da histéria brasileira O novo mecanismo de estabilizacio
macroecondémica que o programa proporcionou aumentou a Formacado Bruta de
Capital Fixo e aliviou o efeito recessivo da crise. Apesar de seu status como uma
forma de divida publica sob taxas subsidiadas, seu financiamento enfrentou
enormes custos fiscais e financeiros, bem como discussdes acirradas sobre o
deslocamento do crédito privado e a sustentabilidade da politica de
desenvolvimento. Apds a extingdo do PSI e a substituicdo da TJLP pela TLP, houve
uma retracado estrutural do BNDES de seu papel como indutor de investimentos,
fendbmeno referido em parte da literatura como a atrofia do arcabougo de

financiamento publico.

5.3.2 Crédito para infraestrutura e inovagao

Os blocos de infraestrutura e inovagao séo fundamentais para a missao geral
do BNDES e para o crescimento econdmico nacional. Através deles, o banco de
desenvolvimento trabalha para remediar grandes falhas de mercado, risco de
maturagao, escassez de capital estruturado, inércia tecnoldgica, externalidades
positivas e efeitos de cadeia produtiva. Nessa situacdo, o BNDES tornou-se um dos
principais estruturadores e financiadores da industria de Project Finance no Brasil,
sob essa modalidade, o crédito € concedido com base na capacidade de geragao de
caixa do projeto ao longo dos anos futuros, ndo no balango patrimonial da empresa
patrocinadora. O banco atua como um agente ancora para o financiamento,
aceitando as tranches” de divida mais longas (mais de 15 ou 20 anos), o que mitiga

o risco sistémico e promove o crowding in.

Adicionalmente, o BNDES e a subsidiaria BNDESPAR atuam como market
maker no incipiente mercado de capital de longo prazo para infraestrutura,
participam ou compram debéntures incentivadas de infraestrutura instituidas pela Lei
12.431/11, sendo uma ancora para emissao e alavancagem de capital, através das

quais podem acessar financiamento privado via contratos concessionais a custo

3 Parcela ou parte de um todo maior, geralmente utilizada em contextos financeiros ou de negacios.
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reduzido e em prazos estendidos. Em 2025, o BNDES contribuiu com cerca de 20%
da emissdo de debéntures incentivadas para infraestrutura, R$ 28,2 bilhdes. A
pagina de “Infraestrutura” do BNDES enfatiza que “o apoio a infraestrutura inclui
financiamentos e participa¢des societarias, e estimula a emissao de debéntures por

projetos do setor como forma complementar de financiamento”.

No espago da inovagao, caracterizado por uma grande assimetria de
informag&o, o dominio de ativos intangiveis (patentes e know-how’*) e alto risco de
falha, o crédito bancario tradicional ndo atende as necessidades de financiamento
das empresas inovadoras. Devido a essa falha de mercado, o BNDES criou uma
arquitetura institucional operando em dois canais. O primeiro € o crédito com risco
compartilhado, que inclui linhas especiais como o BNDES Mais Inovacgao,
oferecendo condi¢des financeiras mais favoraveis para empresas que investem em
inovacéao, digitalizacdo e tecnologias disruptivas. Com base em dados divulgados
pela Agéncia de Noticias do BNDES (2025), de janeiro a setembro de 2024, tanto o
banco quanto a Financiadora de Estudos e Projetos (Finep) ja aprovaram cerca de
R$ 14 bilhdes em crédito apenas para inovagdo, superando todo o volume
concedido em 2023. A outra via é o capital de risco, operacionalizado pela
subsidiaria BNDESPAR, que realiza participacdes acionarias em empresas de base
tecnologica, atuando como sodcia investidora. Essa modalidade permite ao banco
apoiar empreendimento inovadores em estagios iniciais, ajudando-os a superar o
periodo critico entre a pesquisa e a consolidagdo comercial do produto (o chamado
“vale da morte”). Conforme destaca o préprio BNDES em sua pagina institucional de
inovagao, o banco “investe em inovagdo também via participagdo acionaria,
comprando agdes da empresa inovadora; e via fundos de investimento, nos quais o

BNDES participa como um dos investidores”.

A Tabela 2 reune alguns dos principais projetos e programas financiados pelo
BNDES nas ultimas décadas, ilustrando a amplitude setorial e a diversidade de

instrumentos utilizados pelo banco no apoio ao desenvolvimento.

4 Expressdo da lingua inglesa que pode ser traduzida para o portugués como "saber-fazer", "conhecimento

pratico", "experiéncia" ou "pericia". Conjunto de habilidades praticas, conhecimentos técnicos, experiéncia acumulada e
competéncia necessarios para realizar uma tarefa, gerenciar um negécio ou resolver um problema especifico com sucesso.



87

Quadro 2 - Casos ilustrativos de financiamento do BNDES em infraestrutura e

inovagao
Projeto / Valor/ Instrumento / L .
Programa Setor Escala Modalidade Descrigao resumida Fonte
Financiamento de
Usina Hidrelétrica R$ 25.0 longo prazo com o BNDES
de Belo Monte Energia elétrica biIh6e7s Project Finance BNDES como agente- (2016); Ipea
(PA) ancora; 80% do (2019)
investimento total.
. . . Estrutura mista com
Rodovia _ Transporte RS$ 6.4 Project !znjance debéntures e garantias:; BND.ES
Transnordestina L - + crédito A (2020); TCU
- ferroviario bilhdes . reestruturagoes de
Logistica S.A. corporativo (2020)
cronograma.
Estrutura hibrida com
- BNDES + tranche BNDES e BNDES_
Parque Edlico Alto . . R$ 1,46 R : o N (2021);
~ Energia renovavel o Debéntures Lei emisséo de debéntures
Sertao Il (BA) bilhdo X ANBIMA
12.431/11 subscritas pela (2022)
BNDESPAR.
Operagado com BNDES
Metrd de Salvador Transporte urbano R$ 3,3 PPP/Project recursos do BNDES, (2018);
(BA) P bilhdes Finance bancos privados e MINFRA
contrapartida estadual. (2021)
Saneamento R$ 1.2 Financiamento Expanséo de rede de BNDES
Ambiental — Saneamento basico bilhé’o direto agua e esgoto; foco  (2022); ANA
SANEPAR (PR) ESG e universalizagéo. (2023)
Programa de
BNDES Garagem Inovacgéao / R$ 10 Subvencdo + aceleragdo de startups; BNDES
— Startups de . o R X
| Empreendedorismo milhées equity indireto capital semente e (2023)
mpacto .
suporte técnico.
Embrapii — Crédito Cofinanciamento de FINEP
Unidades de x R$ 400 . projetos de P&D (2022);
~ Inovacao / P&D A compartilhado . .
Inovacao milhdes BNDES/FINEP aplicados com risco BNDES
Industrial compartilhado. (2023)
Participagdes BNDESPAR
Fundo Criatec | e Venture Capital R$ 340 Capital de risco minoritarias em (2021);
Il (BNDESPAR) P milhdes ~2P startups tecnolégicas ~ ABVCAP
regionais. (2022)
Integragéo FINEP- )
Plano Inova Inovagao R$ 32 Crédito + BNDES para apoio a Ipea (2014);
Empresa (2013— e o ~ . = MCTI
tecnologica bilndes subvengao inovagédo em setores
2018) - (2018)
estratégicos.
Apoio a P&D BNDES
BNDES Funtec . . R$ 3,4 Fundo nao cooperativo em (2022);
(Fundo Inovacéo aplicada bilhG bolsavel  biot loai . CGEE
Tecnolégico) ilhdes reembolsave iotecnologia, energia
e saude. (2023)

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em BNDES (2016—-2023), IPEA (2014; 2019), FINEP (2022), CGEE (2023), ANA
(2023), ABVCAP (2022), MINFRA (2021) e TCU (2020).

5.3.3 Incentivos recentes
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A constatacdo das limitacbes do sistema de financiamento brasileiro,
sobretudo em relagao ao alto custo fiscal, efeito de crowding out no setor privado e
quase dependéncia estrutural do financiamento publico da economia, impulsionaram
uma agenda de reformas para fortalecer o "terceiro pilar" do financiamento de longo
prazo: o mercado de capitais. A reforma mais significativa foi a introdu¢ao da TLP
em 2018, cujo principal objetivo era eliminar o subsidio implicito da TJLP, para
nivelar o custo do financiamento de longo prazo, estimulando (ou tentando) a

participacao privada no mercado.

Essa transicdo pode ser viabilizada e pode preencher a lacuna de
financiamento deixada pela retracdo do BNDES, onde o Estado passa de apenas
fornecer capital para um agente indutor de mercado na forma de instrumentos de
mercado com incentivos regulatérios e tributarios. Esses instrumentos recentes
representam uma mudanga paradigmatica na arquitetura do financiamento de longo
prazo, eles expressam uma tentativa de transicdo de um modelo baseado
predominantemente no crédito estatal para um modelo induzido pelo mercado, por
meio de incentivos fiscais, regulacao dedicada e criagdo de veiculos especializados.
Apesar dos avancos, o mercado ainda enfrenta desafios estruturais relevantes: a
necessidade de maior profundidade, liquidez secundaria robusta, participacdo mais
efetiva de investidores institucionais privados e maturagao regulatéria para
consolidar-se como alternativa autbnoma ao financiamento publico tradicional.
Dentre os principais, destacam-se: Debéntures Incentivadas de Infraestrutura (Lei
12.431/2011); e Fundos de Crédito Privado e de Infraestrutura (FIPs, FIDCs).

As debéntures incentivadas constituem o principal instrumento projetado para
garantir que as poupancgas privadas entrem no ecossistema de projetos e que as
empresas emitam titulos de divida para executar seus projetos em logistica. O
instrumento oferece grandes quantias de ganho fiscal, onde investidores individuais
obtém isencdao total de imposto de renda sobre os rendimentos, enquanto
investidores institucionais sao elegiveis a aliquotas mais baixas. Dados oficiais
mostram que a emissdo de 2024 ultrapassou R$ 132 bilhdes, e esse novo
crescimento fez com que o montante emitido no periodo 2023-2024 ja superasse o
volume do periodo 2011-2022. Em 2024, R$ 28,2 bilhdes da emissdo desse
instrumento foram contribuidos pelo banco de desenvolvimento, representando

aproximadamente 21%. O objetivo geral dessa arquitetura & substituir parte do
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subsidio do BNDES através da TJLP por um subsidio tributario, reduzindo o custo
de captagdo para o emissor e mobilizando a poupanga doméstica voluntaria,
tradicionalmente orientada aos titulos publicos, para investimentos de longo prazo

privados.

A Tabela 3 revela a rapida expansdo das Debéntures Incentivadas de
Infraestrutura desde sua criagdo em 2012, evidenciando o crescente papel do

mercado de capitais no financiamento de projetos de longo prazo.

Tabela 3 - Emissbées anuais de Debéntures Incentivadas de
Infraestrutura no Brasil (2012-2024)

Ano Emissédo Debéntures Incentivadas (R$ bi)
2012 7,5

2013 9,2

2014 11,0

2015 13,5

2016 15,0

2017 18,5

2018 22,3

2019 27,8

2020 33,1

2021 55,6

2022 40,0

2023 88,0

2024 132,0

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em ANBIMA (2024), Ministério da Fazenda (2024) e BNDES (2024).

O mercado de debéntures incentivadas também exigiria o estabelecimento de
uma estrutura de demanda institucional sustentavel organizada através de veiculos
de investimento adaptados ao mercado institucional para sustentar sua operacgao.
Nesse contexto, surgem os Fundos de Investimento em Participagdes (FIPs), que
alocam em acgdes ou participagdes de empresas ou projetos de infraestrutura, e os
Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs), que adquirem carteiras de
recebiveis de longo prazo ou tranches de project finance. Uma expressao recente da
articulagdo publico-privada a esse respeito € representada pelo investimento do
BNDES em infraestrutura, mais de R$ 500 milhdes em um FIDC de infraestrutura,
gerido pela Patria Investimentos, cujo objetivo sdo projetos de logistica, mobilidade
urbana, saneamento, telecomunicagbes. Um estudo de caso que mostra o

crescimento desse mercado é a publicacdo consistente do “Boletim de Informacdes
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de Debéntures Incentivadas”, que fornece informagdes sobre volume, prazos e
pagamento, e fundos de infraestrutura associados ao instrumento. Esses
instrumentos sdo projetados para facilitar a entrada de grandes investidores
institucionais, fornecendo veiculos diversificados e especializados que reduzem

alguns dos riscos de liquidez, prazo e crédito associados a esse mercado.

5.4 Principais Caracteristicas da Estrutura Brasileira

5.4.1 Forte dependéncia do Estado e baixa autonomia dos bancos privados

A caracteristica mais proeminente e definidora da estrutura do crédito de
longo prazo no Brasil € sua dependéncia estrutural e histérica do financiamento
estatal. Tal dependéncia ndo € uma condigdo meramente conjuntural, mas o
resultado de uma arquitetura institucional forjada ao longo de mais de meio século,
em que o Estado assumiu o papel de provedor de capital paciente para contornar as
falhas cronicas de um mercado privado avesso ao risco de maturagdo. O sistema
financeiro nacional opera sob uma légica dual: o setor privado revela-se altamente
eficiente e lucrativo nas operacdes de curto prazo, mas exibe baixa autonomia e

protagonismo marginal no financiamento de longo prazo ao investimento produtivo.

Essa dependéncia manifesta-se em duas frentes intimamente
complementares, a primeira € a centralidade do agente publico, o BNDES n&o é
apenas o maior participante do mercado de crédito de longo prazo, mas o pilar
central e verdadeiro “market maker’” desse segmento, sua escala e profundidade
atingiram patamares impressionantes. Esse grau de centralidade evidencia que sem
o BNDES dificilmente se conceberia no Brasil um sistema de crédito de longo prazo
em escala relevante. Sua existéncia com carteira que atingiu niveis préximos ou
superiores a 10% do PIB em estagios de maior expansao confirma a dependéncia
estrutural do Estado como financiador de referéncia. A segunda frente é a natureza
do capital/funding publico que sustenta essa atuagdo estatal; o financiamento de
longo prazo é estruturalmente regido por poupanca compulséria e por aportes fiscais
e captados publicos, e ndo pela poupanca voluntaria privada ou por mercado de

capitais robusto.
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Paralelamente, a baixa autonomia dos bancos privados aparece como reflexo
desse arranjo institucional, o setor privado bancario brasileiro se insere em um
ambiente de juros basicos historicamente elevados, o que faz dos titulos publicos
uma alternativa mais rentavel, segura e liquida do que o financiamento de longo
prazo a producédo; eles racionalizam suas operagdes para horizontes de curto prazo,
onde 0s riscos sdo mais controlaveis e o retorno mais imediato. Quando participam
do financiamento de longo prazo, ocorre predominantemente de forma subordinada
e dependente, funcionando como repassadores dos recursos publicos liberados pelo
BNDES.

5.4.2 Concentragao setorial e por porte

Uma consequéncia direta da forte dependéncia do Estado é a expressiva
concentracado setorial desse crédito, o financiamento de prazo estendido no Brasil
tem sido direcionado, de forma persistente e deliberada, a setores intensivos em
capital e com elevados efeitos de encadeamento, notadamente infraestrutura e
industria de base. Essa alocagcdo ndo é acidental, ela decorre da prépria logica
desenvolvimentista que orientou a atuagdo do BNDES, cujo mandato privilegia
investimentos capazes de gerar externalidades sistémicas e articular cadeias
produtivas essenciais. Os dados oficiais do BNDES confirmam essa concentragao,
as seéries setoriais e as estatisticas de desembolsos mostram participacédo elevada
de infraestrutura e industria de base, com variagdes por ciclo econdmico mas
persisténcia da prioridade setorial ao longo de décadas. O portal de “Evolu¢do dos
Desembolsos” e os conjuntos de dados abertos do BNDES permitem desagregar
desembolsos por setor, produto e porte, evidenciando que uma parcela relevante
dos volumes nominalmente expressivos do banco se concentra em projetos de

grande escala.

Uma segunda dimensdo da concentragédo € a concentragdo por porte, 0s
grandes projetos tendem a ser executados por grandes empresas (estatais ou
conglomerados privados) que concentram acesso ao crédito. Projetos de
infraestrutura ou investimentos na industria de base tipicamente demandam escalas
de capital que excedem a capacidade financeira de pequenas e médias empresas, 0

que faz com que os fluxos de crédito se concentrem em um numero restrito de
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tomadores. Essa caracteristica foi reforcada nos ciclos de expansdo mais intensos,
quando politicas explicitas de fomento a internacionalizacdo e a consolidagdo de
‘campeéds nacionais” direcionaram recursos significativos a conglomerados

selecionados.

A Figura 4 apresenta a evolugdo dos desembolsos do BNDES por area de
financiamento na ultima década, revelando mudancgas estruturais na alocagao

setorial do banco.

Figura 4 - Desembolso do BNDES por area de financiamento
(2012-2022)

DESEMBOLSO BNDES POR AREA DE FINANCIAMENTO
ULTIMA DECADA
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES). Estatisticas de Desembolsos por Setor Econémico (2012—2022). Rio
de Janeiro: BNDES, 2023.

A concentragcao setorial e por porte tem implicacbes distributivas e
econbmicas relevantes, onde, reduz a capilaridade do crédito de longo prazo na
economia: embora o BNDES disponha de instrumentos capilares, o volume
efetivamente destinado a projetos de menor escala permanece proporcionalmente
reduzido em relagdo ao peso dessas empresas no emprego e na atividade
produtiva. A énfase em grandes projetos aumenta a exposi¢ao do sistema a riscos
concentrados e pode gerar efeitos de captura setorial, nos quais politicas publicas
tendem a privilegiar setores ou grupos com poder de lobby. Estudos empiricos sobre
o impacto dos empréstimos do BNDES indicam ganhos de investimento e emprego
em certas situacdes, mas também ressaltam questdes de eficiéncia alocativa que

acompanham concentracdes elevadas.

5.4.3 Ciclicidade fiscal e politica
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Uma caracteristica definidora da estrutura de crédito de longo prazo é a sua
natureza marcadamente ciclica, determinada nao tanto pelos ciclos econémicos de
mercado quanto pelos ciclos fiscais e politicos do Estado. Como o financiamento de
longo prazo nao é provido de modo autbnomo pelo setor privado e depende quase
inteiramente de um pilar publico, a disponibilidade de capital paciente para a
economia brasileira torna-se, em esséncia, um instrumento de politica econémica. O
fluxo de crédito no pais se expande de modo acelerado em momentos de vontade
politica e de estimulo fiscal, mas contrai-se abruptamente em momentos de ajuste
fiscal, criando um ambiente de instabilidade institucional que compromete o
planejamento de investimento produtivo. Essa ciclicidade politica e fiscal produz
volatilidade significativa na principal fonte de investimento, contaminando o ambiente
de decisbes empresariais e reduzindo a previsibilidade que é essencial para projetos

de maturagao longa.

O modelo financeiro brasileiro unico tornou-se proeminente nos primeiros dias
da crise financeira global em 2008, ao permitir que o BNDES ampliasse
significativamente suas operagbes enquanto os bancos privados as minimizavam.
Grandes somas do Tesouro Nacional apoiaram essa expansdo, fortalecendo o
capital do banco por meio de empréstimos e deixando o BNDES como um

estabilizador macroecondmico no contexto da retragdo do crédito privado.

Mas o outro lado dessa dependéncia do financiamento estatal é inelutavel nas
subsequentes restri¢cdes fiscais do pais: a situagdo comegou em 2015, a medida que
a “crise fiscal” no pais piorou e politicas de ajuste foram introduzidas nas contas
publicas, a dinamica foi revertida, o BNDES parou de expandir o crédito e comecgou
a alocar recursos para o Tesouro Nacional. Com base em estatisticas, em dezembro
de 2015, ja havia projetado mais de R$ 409 bilhdes para o tesouro para
amortizagbes de contratos, marcando o esgotamento de sua capacidade de
fomento. Esse processo acelerou nos anos que se seguiram e, em 14 de novembro
de 2023, o BNDES afirmou que ja havia pago R$ 693,17 bilhdes, que é o montante
total acumulado dos fundos que foram levantados na Unido por meio da liquidacao
antecipada de contribuicbes. Paralelamente, a implementagédo da TLP em 2018.

Esse conjunto de transformacbes sinalizaram uma atrofia do arcabouco

estatal para financiamento de longo prazo. O episédio demonstra a estrutura de
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crédito brasileira, sua ciclicidade fiscal e politica: quando o Estado estabelece uma
meta de expansao de gastos, o crédito publico se expande; quando toma medidas
de ajuste, o crédito se contrai; o sistema mostra-se pré-ciclico em relagdo a saude
fiscal do Estado, revelando sua vulnerabilidade estrutural a dindmica politica e

orcamentaria.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

A anadlise desenvolvida ao longo deste trabalho demonstrou que a estrutura
de crédito de longo prazo no Brasil € profundamente marcada por uma centralidade
estatal que ndo se explica por fatores conjunturais ou escolhas isoladas, mas por um
conjunto de elementos estruturais, histéricos e institucionais que conformam um
sistema financeiro incapaz de ofertar, de maneira autbnoma, o “capital paciente”
necessario ao desenvolvimento. A dinamica identificada permite responder a
problematica central proposta: a consolidagcdo do BNDES como principal fornecedor
de crédito de longo prazo no Brasil resulta da combinacao entre falhas de mercado
persistentes, mecanismos institucionais de financiamento publico e um sistema
financeiro privado orientado predominantemente para operacdes de curto prazo e de

Menor risco.

A literatura examinada confirma que o crédito de longo prazo é elemento
fundamental para a expansdo da capacidade produtiva, para a transformacéao
estrutural e para o desenvolvimento econdmico sustentavel. Autores como
Schumpeter, Hirschman, Myrdal e Kalecki evidenciam que a inovagdo, os
encadeamentos produtivos, os circulos cumulativos de desenvolvimento e a
dinamica de investimento dependem da disponibilidade de instrumentos financeiros
capazes de sustentar projetos de maturagdo longa. Nesse sentido, o Estado por
meio de bancos de desenvolvimento, historicamente assumiu o papel de catalisador
do investimento produtivo nos paises que alcangaram maior grau de

industrializagao.

No caso brasileiro, observou-se que a fragilidade estrutural do mercado
financeiro privado, marcada por elevada concentragdo bancaria, preferéncia por
liquidez, juros elevados e instabilidade macroecondmica, inibe a formagdo de um
sistema robusto de crédito produtivo de longo prazo. Em fungéo dessas limitagdes, o
BNDES tornou-se o agente central capaz de oferecer funding estavel, amortizar
riscos sistémicos e viabilizar projetos de altas externalidades econémicas e sociais,

especialmente nos setores de infraestrutura, energia, industria de base e inovagéo.

Evidenciou-se que a ldogica de funcionamento privado € moldada por

incentivos microeconémicos que favorecem operacdes de curto prazo, altas taxas de



96

juros e elevada liquidez. Sua base de funding é incompativel com os prazos
necessarios para grandes projetos, e a assimetria de informagdes, combinada a um
ambiente de historico de incerteza, spreads elevados e preferéncia estrutural pela
compra de titulos publicos, o financiamento de maturagdo longa torna-se pouco
atrativo. A escassez de instrumentos privados de hedge’ de prazo, o risco
regulatério e a baixa profundidade do mercado de capitais reforcam essa aversao,
tornando o crédito de longo prazo um “espago vazio” que o setor privado né&o

preenche.

O sistema financeiro brasileiro opera sob um paradigma de curto prazo, com
elevada volatilidade e auséncia de mecanismos de poupanc¢a de longo periodo. Sem
instrumentos robustos para intermediagdao financeira de maturagdes longas, o
financiamento ao investimento produtivo se torna dependente do Estado. Assim, a
arquitetura financeira nacional limita diretamente a capacidade de expanséao
industrial, de inovacdo e de infraestrutura, pois o investimento fica condicionado as

flutuagdes da politica fiscal.

O Estado ndo apenas atua como provedor direto de recursos, mas como
estruturador de mercados, mitigador de riscos e garantidor de maturagdes longas. A
atuacdo do BNDES como “market maker” € central para viabilizar investimentos que
nao ocorreriam sem coordenagao estatal, seja por meio de crédito direto, repasses,
participacdes acionarias ou indugao regulatéria. A analise histdrica confirma que
periodos de expansao do financiamento publico estiveram associados ao avango da
industrializagdo, melhoria da infraestrutura e dinamizagdo da economia. Entretanto,
a retragdo das politicas publicas de crédito produtivo, sobretudo em contextos de
dominancia financeira e prioridade a rentabilidade de curto prazo, acentuou gargalos
estruturais, elevou o custo do capital e reduziu a capacidade de investimento do
setor produtivo. Por um lado, ha limitagdes claras e recorrentes do mercado privado,
incapaz de prover crédito de longo prazo em escala significativa. Por outro, a
construgao institucional do BNDES, somada as politicas de desenvolvimento
implementadas desde a segunda metade do século XX, moldou um sistema que
internaliza a centralidade estatal como parte indissociavel do modelo brasileiro de

5 Estratégia financeira de protegéo utilizada para minimizar ou compensar o risco de perdas decorrentes de flutuagbes
adversas de pregos no mercado, como as de a¢des, moedas, taxas de juros e commodities. Funciona como uma espécie de
"seguro” para os investimentos, visando garantir maior previsibilidade e estabilidade financeira.
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financiamento. Assim, a dependéncia do BNDES é simultaneamente uma resposta
as falhas do mercado e uma manifestagdo de escolhas deliberadas de politica

econdmica.



98

REFERENCIAS

ABREU, Marcelo de Paiva. A ordem do progresso: cem anos de politica
econbémica republicana (1889—-1989). 2. ed. Rio de Janeiro, RJ: Elsevier, 2014.

AGENCIA BNDES DE NOTICIAS. BNDES investe até R$ 500 milhées em fundo
de crédito para infraestrutura gerido pelo Patria Investimentos. Rio de Janeiro,
RJ: Agéncia BNDES de Noticias, 20 fev. 2024. Disponivel em:
https://agenciadenoticias.bndes.gov.br/detalhe/noticia/BNDES-investe-ate-R%24-
500-milhoes-em-fundo-de-credito-para-infraestrutura-gerido-pelo-Patria-
Investimentos/. Acesso em: 02 nov. 2025.

AGENCIA GOV. BNDES emite nota esclarecendo devolugées de recursos ao
Tesouro Nacional. Brasilia, DF: Agéncia Gov, 14 nov. 2023. Disponivel em:
https://agenciagov.ebc.com.br/noticias/202311/bndes-emite-nota-esclarecendo-
devolucoes-de-recursos-ao-tesouro-nacional. Acesso em: 02 nov. 2025.

ALEM, Ana Claudia; MADEIRA, Rodrigo Ferreira. As instituicoes financeiras
publicas de desenvolvimento e o financiamento de longo prazo. Rio de Janeiro,
RJ: Revista do BNDES, n. 43, p. 5-39, jun. 2015. Disponivel
em: https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/6244/1/RB%2043%20As%20in
stitui%c3%a7%c3%b5es%20financeiras%20p%c3%bablicas%20de%20desenvolvim
ento_P.pdf. Acesso em: 02 nov. 2025.

AMSDEN, Alice H. The Rise of “The Rest”: Challenges to the West from Late-
Industrializing Economies. Oxford: Oxford University Press, 2001.

Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.
Boletim de Debéntures de Infraestrutura — 2024. Rio de Janeiro, RJ: ANBIMA,
2024. Disponivel em: https://data.anbima.com.br/publicacoes/boletim-de-debentures-
incentivadas-e-de-infraestrutura. Acesso em: 02 nov. 2025.

Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.
Debéntures incentivadas registram recorde de R$ 120,3 bilh6es em emissées
em 2024. Sao Paulo, SP: ANBIMA, 26 dez. 2024. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/pt_br/imprensa/debentures-incentivadas-registram-
recorde-de-r-120-3-bilhoes-em-emissoes-em-2024.htm. Acesso em: 02 nov. 2025.

Associagcéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.
Mercado de capitais: relatéorio anual 2018. Sao Paulo, SP: ANBIMA, 2018.
Disponivel em: https://www.anbima.com.br. Acesso em: 02 nov. 2025.

Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Titulos
com prazos mais longos tém as melhores rentabilidades em 2023. Sao Paulo,
SP: ANBIMA, 10 jan. 2024. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/titulos-com-prazos-mais-longos-tem-as-
melhores-rentabilidades-em-2023-8A2AB2AE8CDB6588018CF422A9116CFE-
00.htm. Acesso em: 02 nov. 2025.


https://agenciadenoticias.bndes.gov.br/detalhe/noticia/BNDES-investe-ate-R%24-500-milhoes-em-fundo-de-credito-para-infraestrutura-gerido-pelo-Patria-Investimentos/?utm_source=chatgpt.com
https://agenciadenoticias.bndes.gov.br/detalhe/noticia/BNDES-investe-ate-R%24-500-milhoes-em-fundo-de-credito-para-infraestrutura-gerido-pelo-Patria-Investimentos/?utm_source=chatgpt.com
https://agenciadenoticias.bndes.gov.br/detalhe/noticia/BNDES-investe-ate-R%24-500-milhoes-em-fundo-de-credito-para-infraestrutura-gerido-pelo-Patria-Investimentos/?utm_source=chatgpt.com
https://agenciagov.ebc.com.br/noticias/202311/bndes-emite-nota-esclarecendo-devolucoes-de-recursos-ao-tesouro-nacional
https://agenciagov.ebc.com.br/noticias/202311/bndes-emite-nota-esclarecendo-devolucoes-de-recursos-ao-tesouro-nacional
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/6244/1/RB%2043%20As%20institui%c3%a7%c3%b5es%20financeiras%20p%c3%bablicas%20de%20desenvolvimento_P.pdf
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/6244/1/RB%2043%20As%20institui%c3%a7%c3%b5es%20financeiras%20p%c3%bablicas%20de%20desenvolvimento_P.pdf
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/6244/1/RB%2043%20As%20institui%c3%a7%c3%b5es%20financeiras%20p%c3%bablicas%20de%20desenvolvimento_P.pdf
https://data.anbima.com.br/publicacoes/boletim-de-debentures-incentivadas-e-de-infraestrutura
https://data.anbima.com.br/publicacoes/boletim-de-debentures-incentivadas-e-de-infraestrutura
https://www.anbima.com.br/pt_br/imprensa/debentures-incentivadas-registram-recorde-de-r-120-3-bilhoes-em-emissoes-em-2024.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/imprensa/debentures-incentivadas-registram-recorde-de-r-120-3-bilhoes-em-emissoes-em-2024.htm
https://www.anbima.com.br/
https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/titulos-com-prazos-mais-longos-tem-as-melhores-rentabilidades-em-2023-8A2AB2AE8CDB6588018CF422A9116CFE-00.htm?utm_source=chatgpt.com
https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/titulos-com-prazos-mais-longos-tem-as-melhores-rentabilidades-em-2023-8A2AB2AE8CDB6588018CF422A9116CFE-00.htm?utm_source=chatgpt.com
https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/titulos-com-prazos-mais-longos-tem-as-melhores-rentabilidades-em-2023-8A2AB2AE8CDB6588018CF422A9116CFE-00.htm?utm_source=chatgpt.com

99

ASSOCIACAO BRASILEIRA DE PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL.
Pesquisa Corporate Venture Capital Brasil 2022. [S. |.]. Sado Paulo, SP: ABVCAP,
2023. Disponivel em: https://abvcap.com.br/wp-
content/uploads/2025/07/PESQUISA-CORPORATE-VENTURE-CAPITAL-BRASIL-
2022-1.pdf. Acesso em: 02 nov. 2025.

AZEVEDO, Beatriz. Na onda da renda fixa, fundos de pensdo chegam a R$ 1,3
trilhao em ativos, mas Abrapp alerta: “isso é a foto, ndao o filme”. Sao Paulo,
SP: Seu Dinheiro, 2025. Disponivel em:
https://www.seudinheiro.com/2025/economia/na-onda-da-renda-fixa-fundos-de-
pensao-chegam-a-r-13-trilhao-em-ativos-mas-abrapp-alerta-isso-e-a-foto-nao-o-
filme-bdap/. Acesso em: 02 nov. 2025.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Desembolsos do sistema BNDES - Total.
Brasilia, DF: BCB, 2025. Disponivel em:
https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/7415-desembolsos-do-sistema-bndes---total.
Acesso em: 02 nov. 2025.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério Anual 2015. Brasilia, DF BCB, 2015. v.
51. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorios-anuais-
historico/relatorio-anual-do-banco-central-2015.pdf. Acesso em: 02 nov. 2025.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério da Administragdo 2004. Brasilia, DF:
BCB, 2005. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/htms/reladmbc2004/RelatorioAdmBC2004.pdf. Acesso em:
02 nov. 2025.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério da Administragao 2018. Brasilia, DF:
BCB, 2018. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/documents/ra2018-versao-
impressao.pdf. Acesso em: 02 nov. 2025.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Economia Bancaria 2024. Brasilia,
DF: BCB, 2024. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/relatoriobancario. Acesso em: 02 nov.
2025.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL.
Corregées na Taxa de Longo Prazo (TLP). Estudos Especiais BNDES n. 47. Rio
de Janeiro, RJ: BNDES, 2024. Disponivel em:
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/26887/1/Correcoes%20na%20Tax
a%20de%20Longo%20Prazo_ 216426 P.pdf. Acesso em: 02 nov. 2025.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL.
Desembolsos do BNDES atingem R$ 187,8 bilh6es em 2014. Rio de Janeiro, RJ:
BNDES, 2015. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/2015031
9 desempenho2014. Acesso em: 02 nov. 2025.


https://abvcap.com.br/wp-content/uploads/2025/07/PESQUISA-CORPORATE-VENTURE-CAPITAL-BRASIL-2022-1.pdf
https://abvcap.com.br/wp-content/uploads/2025/07/PESQUISA-CORPORATE-VENTURE-CAPITAL-BRASIL-2022-1.pdf
https://abvcap.com.br/wp-content/uploads/2025/07/PESQUISA-CORPORATE-VENTURE-CAPITAL-BRASIL-2022-1.pdf
https://www.seudinheiro.com/2025/economia/na-onda-da-renda-fixa-fundos-de-pensao-chegam-a-r-13-trilhao-em-ativos-mas-abrapp-alerta-isso-e-a-foto-nao-o-filme-bdap/
https://www.seudinheiro.com/2025/economia/na-onda-da-renda-fixa-fundos-de-pensao-chegam-a-r-13-trilhao-em-ativos-mas-abrapp-alerta-isso-e-a-foto-nao-o-filme-bdap/
https://www.seudinheiro.com/2025/economia/na-onda-da-renda-fixa-fundos-de-pensao-chegam-a-r-13-trilhao-em-ativos-mas-abrapp-alerta-isso-e-a-foto-nao-o-filme-bdap/
https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/7415-desembolsos-do-sistema-bndes---total?utm_source=chatgpt.com
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorios-anuais-historico/relatorio-anual-do-banco-central-2015.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorios-anuais-historico/relatorio-anual-do-banco-central-2015.pdf
https://www.bcb.gov.br/htms/reladmbc2004/RelatorioAdmBC2004.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/documents/ra2018-versao-impressao.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/documents/ra2018-versao-impressao.pdf
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/relatoriobancario
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/26887/1/Correcoes%20na%20Taxa%20de%20Longo%20Prazo_216426_P.pdf
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/26887/1/Correcoes%20na%20Taxa%20de%20Longo%20Prazo_216426_P.pdf
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/20150319_desempenho2014?utm_source=chatgpt.com
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/20150319_desempenho2014?utm_source=chatgpt.com

100

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL.
Destaques do desempenho operacional do BNDES em 2024. Rio de Janeiro, RJ:
BNDES, 2025. (Estudos Especiais do BNDES; 44). Disponivel em:
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/26667. Acesso em: 02 nov. 2025.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL.
Estatisticas de Desembolsos por Setor Econémico (2012-2022). Rio de Janeiro,
RJ: BNDES, 2023. Disponivel em: https://www.bndes.gov.br. Acesso em: 02 nov.
2025.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL. Evolugdo
dos Desembolsos: Séries Setoriais (1990-2024). Rio de Janeiro, RJ: BNDES,
2025. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-
desempenho/desembolsos. Acesso em: 02 nov. 2025.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL. Evolugao
dos desembolsos — Estatisticas e desempenho. Rio de Janeiro, RJ: BNDES,
2025. Disponivel em:
https://www.bndes.qgov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-
desempenho/desembolsos. Acesso em: 02 nov. 2025.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL.
Financiamento voluntario de longo prazo no Brasil: analise e recomendacgoées.
Rio de Janeiro, RJ: BNDES, 2010. Disponivel em:
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/15821?&locale=pt BR. Acesso em:
02 nov. 2025.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL. O papel
do BNDES e o financiamento de longo prazo no Brasil. Estudo Especial n.° 52.
Rio de Janeiro, RJ: BNDES, 2025. Disponivel em:
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/27609. Acesso em: 02 nov. 2025.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL. O papel
do BNDES e o financiamento de longo prazo no Brasil. Rio de Janeiro, RJ: Blog
do Desenvolvimento, 2022. Disponivel em:
https://blogdodesenvolvimento.bndes.gov.br/serie/estudos-especiais/O-papel-do-
BNDES-e-o-financiamento-de-longo-prazo-no-Brasil/. Acesso em: 02 nov. 2025.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL. Relatério
Anual Integrado 2024. Rio de Janeiro, RJ: BNDES, 2025. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/prestacao-de-
contas/relatorio-anual-integrado. Acesso em: 02 nov. 2025.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL. Relatério
Anual 2018. Rio de Janeiro, RJ: BNDES, 2019.
Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/prestacao-de-
contas/relatorio-anual-integrado/relatorio-anual-2018. Acesso em: 02 nov. 2025.


https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/26667
https://www.bndes.gov.br/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-desempenho/desembolsos
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-desempenho/desembolsos
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-desempenho/desembolsos
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-desempenho/desembolsos
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/15821?&locale=pt_BR
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/27609?utm_source=chatgpt.com
https://blogdodesenvolvimento.bndes.gov.br/serie/estudos-especiais/O-papel-do-BNDES-e-o-financiamento-de-longo-prazo-no-Brasil/
https://blogdodesenvolvimento.bndes.gov.br/serie/estudos-especiais/O-papel-do-BNDES-e-o-financiamento-de-longo-prazo-no-Brasil/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/prestacao-de-contas/relatorio-anual-integrado
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/prestacao-de-contas/relatorio-anual-integrado
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/prestacao-de-contas/relatorio-anual-integrado/relatorio-anual-2018
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/prestacao-de-contas/relatorio-anual-integrado/relatorio-anual-2018

101

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL. Taxa de
Juros de Longo Prazo — TJLP. Rio de Janeiro, RJ: BNDES, 2025. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/custos-
financeiros/taxa-juros-longo-prazo-tjlp. Acesso em: 02 nov. 2025.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL. TLP -
Taxa de Longo Prazo: metodologia e séries historicas. Rio de Janeiro, RJ:
BNDES, 2024. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/custos-
financeiros. Acesso em: 02 nov. 2025.

BARBOSA FILHO, Nelson H.; AIDAR, Gabriel Ferraz; SOUZA, José Antdnio Pereira
de. Editorial: a retomada do BNDES no biénio 2023-2024. Rio de Janeiro, RJ:
Revista do BNDES, v. 30, n. 60, p. 7-60, dez. 2024. Disponivel em:
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/27767. Acesso em: 02 nov. 2025.

BARBOSA-FILHO, Nelson H. O problema da dominéncia fiscal no Brasil. In:
BARBOSA, Nelson. Juros e Cambio no Brasil. [S.l.: s.n., s.d.]. cap. 8, p. 183-200.

BARBOZA, Ricardo de Menezes; FURTADO, Mauricio; GABRIELLI, Humberto.
A atuacdao historica do BNDES: o que os dados tém a nos dizer? Revista de
Economia Politica, v. 39, n. 3 (156), p. 544-560, jul./set. 2019.

BARBOZA, Ricardo de Menezes; GIAMBIAGI, Fabio; FURTADO, Mauricio;
MADEIRA, Rodrigo. A contribuicdo dos bancos de desenvolvimento para o
financiamento de longo prazo. In: Desafios da Nacéao: artigos de apoio — Volume
1. Brasilia, DF: IPEA, 2018.

BARBOZA, Ricardo; TORRES, Ernani; MAGALHAES, Leticia; MARTINS, Norberto;
PEREIRA, Thiago; LIBERA, Victor. O BNDES e o mercado de -capitais:
esclarecimentos para o debate publico no Brasil. Texto para Discussao n.° 153.
Rio de Janeiro, RJ: BNDES, agosto 2023. Disponivel em:
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/23225/1/PR_TD%20153 _BNDES%
20€%200%20mercado%20de%20capitais.pdf. Acesso em: 02 nov. 2025.

BASTOS, Pedro Paulo Zahluth. Sera que “acabou o dinheiro”?: a crise fiscal e o
financiamento do gasto publico. Campinas, SP: IE/JUNICAMP, out. 2021. (Texto
para Discusséo, n. 433).

BECK, Martha. BNDES nao deve favorecer ‘campeas nacionais’ se Lula ganhar,
dizem fontes. Bloomberg Linea, 07 jul. 2022. Disponivel em:
https://www.bloomberglinea.com.br/2022/07/07/bndes-nao-deve-favorecer-campeas-
nacionais-se-lula-ganhar-dizem-fontes/?utm_source=chatgpt.com. Acesso em: 02
nov. 2025.

BIELSCHOWSKY, Ricardo. Pensamento econémico brasileiro: o ciclo
ideolégico do desenvolvimento. 5. ed. Rio de Janeiro, RJ: Contraponto, 2000.


https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/custos-financeiros/taxa-juros-longo-prazo-tjlp?utm_source=chatgpt.com
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/custos-financeiros/taxa-juros-longo-prazo-tjlp?utm_source=chatgpt.com
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/custos-financeiros
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/custos-financeiros
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/27767
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/23225/1/PR_TD%20153_BNDES%20e%20o%20mercado%20de%20capitais.pdf
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/23225/1/PR_TD%20153_BNDES%20e%20o%20mercado%20de%20capitais.pdf
https://www.bloomberglinea.com.br/2022/07/07/bndes-nao-deve-favorecer-campeas-nacionais-se-lula-ganhar-dizem-fontes/?utm_source=chatgpt.com
https://www.bloomberglinea.com.br/2022/07/07/bndes-nao-deve-favorecer-campeas-nacionais-se-lula-ganhar-dizem-fontes/?utm_source=chatgpt.com

102

BONOMO, Marco; BRITO, Ricardo D.; LAZZARINI, Sérgio. Crédito direcionado e
financiamento do desenvolvimento. In: IPEA. Desafios da Nacgé&o: artigos de
apoio. Brasilia, DF: IPEA, 2018. V. 1. Disponivel em:
https://portalantigo.ipea.gov.br/agencia/images/stories/PDFs/livros/livros/180413_des
afios_da_nacao_artigos_vol1_cap14.pdf. Acesso em: 02 nov. 2025.

BRASIL. Lei n° 13.483, de 21 de setembro de 2017. Dispoée sobre a Taxa de
Longo Prazo (TLP) e altera dispositivos relativos ao financiamento do BNDES.
Brasilia, DF: Diario Oficial da Unidao, 22 set. 2017. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2017/lei/L13483.htm.  Acesso
em: 02 nov. 2025.

BRASIL. Lei n°® 13.483, de 21 de setembro de 2017. Disp6e sobre a Taxa de
Longo Prazo (TLP) e da outras providéncias. Brasilia, DF: Diario Oficial da
Unido, 22 set. 2017. Disponivel em: htips://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2015-
2018/2017/1ei/L13483.htm. Acesso em: 02 nov. 2025.

BRASIL. Lei n°® 14.937, de 27 de julho de 2023. Disp6e sobre a remuneragao dos
recursos do FAT e altera regras de funding aplicaveis ao BNDES. Brasilia, DF:
Diario Oficial da Uniao, 28 jul. 2023. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-2026/2023/1ei/L14937.htm.  Acesso
em: 02 nov. 2025.

BRASIL. Lei n° 14.937, de 3 de abril de 2024. Disp6e sobre a remuneragao dos
depositos especiais do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e altera a
legislagao aplicavel ao BNDES. Brasilia, DF: Diario Oficial da Uniao, 4 abr. 2024.
Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2023-
2026/2024/1ei/L14937.htm. Acesso em: 02 nov. 2025.

BROADBERRY, Stephen et al. British Economic Growth and the Business Cycle,
1700-1870. Coventry: University of Warwick, 2011.

CANO, Wilson. Desequilibrios regionais e concentragdo industrial no Brasil. 5.
ed. Campinas, SP: Editora Unicamp, 2007.

CASA CIVIL. Debéntures incentivadas passam de R$ 132 bilh6es de emissées
em 2024. Brasilia, DF: gov.br, 05 fev. 2025. Disponivel em:
https://www.gov.br/casacivil/pt-br/assuntos/noticias/2025/fevereiro/debentures-
incentivadas-passam-de-r-132-bilhoes-de-emissoes-em-2024. Acesso em: 02 nov.
2025.

CENTRO DE GESTAO E ESTUDOS ESTRATEGICOS. Ciéncia, Tecnologia e
Inovagao no Brasil: Panorama 2023. Brasilia, DF: CGEE, 2023. Disponivel em:
https://percepcao.cgee.org.br/. Acesso em: 02 nov. 2025.

CHANG, Ha-Joon. Kicking Away the Ladder: Development Strategy in Historical
Perspective. London: Anthem Press, 2002.


https://portalantigo.ipea.gov.br/agencia/images/stories/PDFs/livros/livros/180413_desafios_da_nacao_artigos_vol1_cap14.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://portalantigo.ipea.gov.br/agencia/images/stories/PDFs/livros/livros/180413_desafios_da_nacao_artigos_vol1_cap14.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2017/lei/L13483.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2017/lei/L13483.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2017/lei/L13483.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-2026/2024/lei/L14937.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-2026/2024/lei/L14937.htm
https://www.gov.br/casacivil/pt-br/assuntos/noticias/2025/fevereiro/debentures-incentivadas-passam-de-r-132-bilhoes-de-emissoes-em-2024?utm_source=chatgpt.com
https://www.gov.br/casacivil/pt-br/assuntos/noticias/2025/fevereiro/debentures-incentivadas-passam-de-r-132-bilhoes-de-emissoes-em-2024?utm_source=chatgpt.com
https://percepcao.cgee.org.br/

103

CRESWELL, John W. Projeto de pesquisa: métodos qualitativo, quantitativo e
misto. 2. ed. Tradugéo de Luciana de Oliveira da Rocha. Porto Alegre, RS: Artmed,
2007.

CRISOSTOMO, Denise de Castro. Politica bancdria e concentragcdo no Brasil
(1967-1973). Trabalho de Conclusdo de Curso (Bacharelado em Ciéncias
Econbmicas) — Salvador, BA: Universidade Federal da Bahia, 1999.
Disponivel em:
https://repositorio.ufba.br/bitstream/ri/12646/1/DENISE%20DE%20CASTRO%20CRI
S%C3%93STOMO.pdf. Acesso em: 02 nov. 2025.

DA RIN, Marco; HELLMANN, Thomas. Banks as Catalysts for Industrialization.
London: Financial Markets Group, London School of Economics, 2000.
(Discussion Paper 343).

DE NEGRI, Fernanda; CAVALCANTE, Luiz Ricardo. Produtividade no Brasil:
desempenho e determinantes. Brasilia, DF: IPEA, 2014. Disponivel em:
https://repositorio.ipea.gov.br/entities/book/050524d6-c18f-470c-ae89-
79914292f802. Acesso em: 02 nov. 2025.

DE NEGRI, Jodo Alberto et al. Financiamento do desenvolvimento no Brasil.
Radar: tecnologia, produgdo e comércio exterior, Brasilia, DF: IPEA, n. 59, abr.
2019. Disponivel em: https://repositorio.ipea.gov.br/entities/publication/a95a6822-
367c-4e19-a9be-98a7892e0afc. Acesso em: 02 nov. 2025.

DE PAULA, Luiz Fernando; OREIRO, José Luis; BASILIO, Flavio A. C. Estrutura do
setor bancario e o ciclo recente de expansao do crédito: O papel dos bancos
publicos federais. Nova Economia, [S. |], v. 23, n. 3, 2014. Disponivel em:
https://revistas.face.ufmg.br/index.php/novaeconomia/article/view/2472. Acesso em:
02 nov. 2025.

DUMENIL, Gérard; LEVY, Dominique. Capital resurgent: roots of the neoliberal
revolution. Cambridge, MA: Harvard University Press, 2004.

EDWARDS, Jeremy; OGILVIE, Sheilagh. Universal banks and German
industrialization: a reappraisal. Oxford: The Economic History Review, v. 49, n.
3, ago. 1996.

EMILIO, Paulo. BNDES lidera 21% das emissbées de debéntures incentivadas
para infraestrutura. Sao Paulo, SP: Brasil 247, 16 fev. 2025. Disponivel em:
https://www.brasil247.com/economia/bndes-lidera-21-das-emissoes-de-debentures-
incentivadas-para-infraestrutura. Acesso em: 02 nov. 2025.

EPOCA NEGOCIOS. Apés investir R$ 18 bi, BNDES abandona politica de criar
“campeds nacionais”. Epoca Negoécios, 19 abr. 2013. Disponivel em:
https://epocanegocios.globo.com/Informacao/Resultados/noticia/2013/04/bndes-
investiu-r-18-bilhoes-nas-empresas-campeas.html . Acesso em: 02 nov. 2025.


https://repositorio.ufba.br/bitstream/ri/12646/1/DENISE%20DE%20CASTRO%20CRIS%C3%93STOMO.pdf
https://repositorio.ufba.br/bitstream/ri/12646/1/DENISE%20DE%20CASTRO%20CRIS%C3%93STOMO.pdf
https://repositorio.ipea.gov.br/entities/book/050524d6-c18f-470c-ae89-79914a92f802
https://repositorio.ipea.gov.br/entities/book/050524d6-c18f-470c-ae89-79914a92f802
https://repositorio.ipea.gov.br/entities/publication/a95a6822-367c-4e19-a9be-98a7892e0afc
https://repositorio.ipea.gov.br/entities/publication/a95a6822-367c-4e19-a9be-98a7892e0afc
https://revistas.face.ufmg.br/index.php/novaeconomia/article/view/2472
https://www.brasil247.com/economia/bndes-lidera-21-das-emissoes-de-debentures-incentivadas-para-infraestrutura?utm_source=chatgpt.com
https://www.brasil247.com/economia/bndes-lidera-21-das-emissoes-de-debentures-incentivadas-para-infraestrutura?utm_source=chatgpt.com
https://epocanegocios.globo.com/Informacao/Resultados/noticia/2013/04/bndes-investiu-r-18-bilhoes-nas-empresas-campeas.html?utm_source=chatgpt.com
https://epocanegocios.globo.com/Informacao/Resultados/noticia/2013/04/bndes-investiu-r-18-bilhoes-nas-empresas-campeas.html?utm_source=chatgpt.com

104

EPSTEIN, Gerald A. (ed.). Financialization and the world economy. Cheltenham:
Edward Elgar, 2005.

FERRAZ, Jodo Carlos; ALEM, Ana Claudia; MADEIRA, Rodrigo Ferreira. A
contribuicdo dos bancos de desenvolvimento para o financiamento de longo
prazo. Rio de Janeiro, RJ: Revista do BNDES, n. 40, p. 5-42, dez. 2013. Disponivel
em: https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/2284 . Acesso em: 02 nov. 2025.

FERREIRA, Alex Luiz et al. Levantamento e avaliagao da literatura econémica
sobre o BNDES: Produto 6 - Lista de titulos. Rio de Janeiro, RJ: BNDES
FUNDACE, 2013. (Pesquisa Cientifica n° 03/2011-FEP/BNDES Literatura
Econdmica). Disponivel em:
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/9494/3/prod10_artigo%28P%29.pd
f. Acesso em: 02 nov. 2025.

Financiadora de Estudos e Projetos. Relatorio de Gestao 2022. Rio de Janeiro, RJ:
FINEP, 2022. Disponivel em: http://www.finep.gov.br/images/acesso-a-
informacao/Relatorios/2023/08 08 2023 RAI 2022 1.pdf. Acesso em: 01 nov.
2025.

FUCHSLOCH, Andrea Varela Ramos; FIGUEREDO, Claudio Rabelo; BARCELLOS,
Joao Alfredo; PAULA, Thiago Alessandro Soares de. A rede de capilaridade do
BNDES na Regiao Nordeste. Rio de Janeiro, RJ: BNDES, s.d. (Relatério), 2013.
Disponivel em:
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/7214/1/A%20rede%20de%20capila
ridade%20do0%20BNDES%20na%20regi%C3%A30%20nordeste_ 6 P.pdf. Acesso
em: 02 nov. 2025.

FUNDACAO GETULIO VARGAS. Boletim Macro IBRE: Um Novo Inicio para o 2°
Mandato da Presidente Dilma? Rio de Janeiro, RJ: FGV IBRE, mar. 2015.
Disponivel em: https://portalibre.fgv.br/sites/default/files/2020-02/boletim-macro-de-
marco-de-2015.pdf. Acesso em: 02 nov. 2025.

FURTADO, Celso. Formagao econémica do Brasil. 34. ed. Sao Paulo, SP:
Companhia Editora Nacional, 2007.

GARZON, Luis Fernando Novoa. O BNDES acorrentado. Le Monde Diplomatique
Brasil, 04 nov. 2015. Disponivel em: https://diplomatique.org.br/o-bndes-
acorrentado/. Acesso em: 02 nov. 2025.

GERSCHENKRON, Alexander. Economic Backwardness in Historical
Perspective. Cambridge, MA: Harvard University Press, 1962.

GOMES FERREIRA, Denilson Queiroz; LIMA, Isabela Soares de. A participagao
estatal no sistema bancario brasileiro: uma analise do periodo 1996-2006.
Brasilia, DF: IPEA, 2008. (Planejamento e Politicas Publicas, n. 39) Disponivel em:


https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/2284
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/9494/3/prod10_artigo%28P%29.pdf
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/9494/3/prod10_artigo%28P%29.pdf
http://www.finep.gov.br/images/acesso-a-informacao/Relatorios/2023/08_08_2023_RAI_2022_1.pdf
http://www.finep.gov.br/images/acesso-a-informacao/Relatorios/2023/08_08_2023_RAI_2022_1.pdf
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/7214/1/A%20rede%20de%20capilaridade%20do%20BNDES%20na%20regi%C3%A3o%20nordeste_6_P.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/7214/1/A%20rede%20de%20capilaridade%20do%20BNDES%20na%20regi%C3%A3o%20nordeste_6_P.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://portalibre.fgv.br/sites/default/files/2020-02/boletim-macro-de-marco-de-2015.pdf
https://portalibre.fgv.br/sites/default/files/2020-02/boletim-macro-de-marco-de-2015.pdf
https://diplomatique.org.br/o-bndes-acorrentado/?utm_source=chatgpt.com
https://diplomatique.org.br/o-bndes-acorrentado/?utm_source=chatgpt.com

105

https://www.ipea.gov.br/ppp/index.php/PPP/article/view/313. Acesso em: 02 nov.
2025.

GONCALVES, Reinaldo. Nova economia internacional: uma perspectiva
brasileira. Rio de Janeiro, RJ: Elsevier Campus, 2012.

GRIMALDI, Daniel da Silva; MADEIRA, Rodrigo Ferreira. Financiamento de longo
prazo e bancos publicos: uma analise dos repasses do BNDES FINAME no
periodo 2005-2015. Rio de Janeiro, RJ: Revista do BNDES, n. 46, p. 5-38, dez.
2016. Disponivel em: https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/10154. Acesso
em: 02 nov. 2025.

HIRSCHMAN, Albert O. The strategy of economic development. New Haven: Yale
University Press, 1958.

INSTITUTO DE ESTUDOS PARA O DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL. Bancos
de desenvolvimento e financiamento de longo prazo: desafios e perspectivas.
Sao Paulo, SP: IEDI, 2017. Disponivel em: https://iedi.org.br. Acesso em: 02 nov.
2025.

INSTITUTO DE ESTUDOS PARA O DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL. O Novo
BNDES e a Descarbonizagdo. Sao Paulo, SP: IEDI, Carta IEDI, n. 1313, 9 out.
2025. Disponivel em: https://www.joserobertoafonso.com.br/wp-
content/uploads/2025/10/iedi.org_.br-Instituto-de-Estudos-para-o-Desenvolvimento-
Industrial.pdf. Acesso em: 02 nov. 2025.

KALECKI, Michal. Theory of economic dynamics: an essay on cyclical and long-
run changes in capitalist economy. London: George Allen & Unwin, 1954.

KEYNES, John Maynard. The general theory of employment, interest and
money. London: Macmillan, 1936.

Kreditanstalt fur Wiederaufbau. The 1950s: Time for reconstruction. Frankfurt:
KFW, [s.d.]. Disponivel em: https://www.kfw.de/About-KfW/F%C3%B6rderauftrag-
und-Geschichte/Geschichte-der-KfW/KfW-Jahrzehnte/50er-dJahre/. Acesso em: 01
nov. 2025.

KRUGMAN, Paul R.; OBSTFELD, Maurice. Economia Internacional: teoria e
politica. 8. ed. Sao Paulo, SP: Pearson Addison Wesley, 2010.

LEHMANN-HASEMEYER, Sibylle; WAHL, Fabian. The German bank-growth
nexus revisited: savings banks and economic growth in Prussia. The Long
Run, Economic History Society, 7 nov. 2017. Disponivel em: https://ehs.org.uk/the-
german-bank-growth-nexus-revisited-savings-banks-and-economic-growth-in-
prussia/. Acesso em: 01 nov. 2025.


https://www.ipea.gov.br/ppp/index.php/PPP/article/view/313?utm_source=chatgpt.com
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/10154
https://iedi.org.br/
https://www.google.com/search?q=https://www.joserobertoafonso.com.br/wp-content/uploads/2025/10/iedi.org_.br-Instituto-de-Estudos-para-o-Desenvolvimento-Industrial.pdf
https://www.google.com/search?q=https://www.joserobertoafonso.com.br/wp-content/uploads/2025/10/iedi.org_.br-Instituto-de-Estudos-para-o-Desenvolvimento-Industrial.pdf
https://www.google.com/search?q=https://www.joserobertoafonso.com.br/wp-content/uploads/2025/10/iedi.org_.br-Instituto-de-Estudos-para-o-Desenvolvimento-Industrial.pdf
https://www.kfw.de/About-KfW/F%C3%B6rderauftrag-und-Geschichte/Geschichte-der-KfW/KfW-Jahrzehnte/50er-Jahre/
https://www.kfw.de/About-KfW/F%C3%B6rderauftrag-und-Geschichte/Geschichte-der-KfW/KfW-Jahrzehnte/50er-Jahre/
https://ehs.org.uk/the-german-bank-growth-nexus-revisited-savings-banks-and-economic-growth-in-prussia/
https://ehs.org.uk/the-german-bank-growth-nexus-revisited-savings-banks-and-economic-growth-in-prussia/
https://ehs.org.uk/the-german-bank-growth-nexus-revisited-savings-banks-and-economic-growth-in-prussia/

106

MELLO, Jodo Manuel Cardoso de. O Capitalismo Tardio: contribuicao a revisao
critica da formacao e do desenvolvimento da economia brasileira. 7. ed. Sao
Paulo, SP: Brasiliense, 1982.

MENEGARIO, Alexandre Hattnher. Determinantes da disponibilidade de crédito
de longo prazo no Brasil: uma analise da linha Finem do BNDES. 2012. 208 p.
Tese (Doutorado em Economia Aplicada) — Piracicaba, SP: Escola Superior de
Agricultura "Luiz de Queiroz"”, Universidade de Sao Paulo, 2012. Disponivel em:
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/11/11132/tde-17082012-
085035/publico/Alexandre_Hattnher_Menegario_versao_revisada.pdf. Acesso em:
02 nov. 2025.

MINISTERIO DA CIENCIA, TECNOLOGIA E INOVACOES. Avaliagdo do Plano
Inova Empresa (2013-2018). Brasilia, DF: MCTI, 2018. Disponivel em:
https://bibliotecadigital.gestao.gov.br/handle/123456789/458. Acesso em: 02 nov.
2025.

MINISTERIO DA FAZENDA. Boletim de Debéntures Incentivadas. Brasilia:
SPE/MF, 2025 [série mensal]. Brasilia, DF: gov.br, 2025. Disponivel em:
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-
de-debentures-incentivadas. Acesso em: 02 nov. 2025.

MINISTERIO DOS TRANSPORTES. Edigdo 2021: Caderno Transportes
Infraestrutura Investimentos Publicos Privados. Brasilia, DF: gov.br, mar. 2022.
Disponivel em: https://www.gov.br/transportes/pt-
br/assuntos/noticias/2022/03/edicao-2021-caderno-transportes-infraestrutura-
investimentos-publicos-privados. Acesso em: 02 nov. 2025.

MINSKY, Hyman P. Stabilizing an unstable economy. New York, NY: McGraw-
Hill, 1986.

MIRANDA, José Carlos; MARTINS, Luciano. Fusées e aquisi¢cées de empresas no
Brasil. Campinas, SP: Economia e Sociedade, v. 9, n. 1, p. 67-88, 2016.
Disponivel

em: https://periodicos.sbu.unicamp.br/ojs/index.php/ecos/article/view/8643121.
Acesso em: 02 nov. 2025.

MITERHOF, Marcelo; PEREIRA, Thiago Rabelo. Corre¢ées na TLP. Conjuntura
Econbmica, Rio de Janeiro, RJ: FGV IBRE, p. 40-43, jan. 2025. Disponivel em:
https://ibre.fgv.br/sites/ibre.fgv.br/files/arquivos/u65/01ce2025_artigo_marcelo_miterh
of e thiago rabelo_pereira.pdf. Acesso em: 02 nov. 2025.

MYRDAL, Gunnar. Economic theory and under-developed regions. London:
Duckworth, 1957.

NEDER, Vinicius. BNDES aprovou R$ 28,2 bi via titulos em 2024, o dobro de
2023. Rio de Janeiro, RJ: O GLOBO, 25 fev. 2025. Disponivel em:
https://oglobo.globo.com/economia/negocios/noticia/2025/02/25/bndes-aprovou-r-


https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/11/11132/tde-17082012-085035/publico/Alexandre_Hattnher_Menegario_versao_revisada.pdf
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/11/11132/tde-17082012-085035/publico/Alexandre_Hattnher_Menegario_versao_revisada.pdf
https://bibliotecadigital.gestao.gov.br/handle/123456789/458
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-de-debentures-incentivadas
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-de-debentures-incentivadas
https://www.gov.br/transportes/pt-br/assuntos/noticias/2022/03/edicao-2021-caderno-transportes-infraestrutura-investimentos-publicos-privados
https://www.gov.br/transportes/pt-br/assuntos/noticias/2022/03/edicao-2021-caderno-transportes-infraestrutura-investimentos-publicos-privados
https://www.gov.br/transportes/pt-br/assuntos/noticias/2022/03/edicao-2021-caderno-transportes-infraestrutura-investimentos-publicos-privados
https://periodicos.sbu.unicamp.br/ojs/index.php/ecos/article/view/8643121
https://ibre.fgv.br/sites/ibre.fgv.br/files/arquivos/u65/01ce2025_artigo_marcelo_miterhof_e_thiago_rabelo_pereira.pdf
https://ibre.fgv.br/sites/ibre.fgv.br/files/arquivos/u65/01ce2025_artigo_marcelo_miterhof_e_thiago_rabelo_pereira.pdf
https://oglobo.globo.com/economia/negocios/noticia/2025/02/25/bndes-aprovou-r-282-bi-via-titulos-em-2024-o-dobro-de-2023-entenda-esse-tipo-de-credito-para-infraestrutura.ghtml?utm_source=chatgpt.com

107

282-bi-via-titulos-em-2024-o0-dobro-de-2023-entenda-esse-tipo-de-credito-para-
infraestrutura.ghtml. Acesso em: 02 nov. 2025.

NEGRI, Jodo Alberto De; ARAUJO, Bruno César; BACELETTE, Ricardo.
Financiamento do desenvolvimento no Brasil. Brasilia, DF: IPEA, 2018.
Disponivel em:
https://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/8820/1/Fiinanciamento__do_desenvol
vimento_no_Brasil.pdf. Acesso em: 02 nov. 2025.

O'BRIEN, Patrick K.; PALMA, Nuno. Not an ordinary bank but a great engine of
state: The Bank of England and the British economy, 1694—1844. Oxford: The
Economic History Review, v. 00, p. 1-25, 2022. Disponivel em:
https://eprints.Ise.ac.uk/116868/1/The_Economic_History Review 2022 O Brien_N

ot_an_ordinary_bank but _a great _engine of state The Bank of England_and.pdf
. Acesso em: 01 nov. 2025.

OCTAVIANI, Alessandro. Como o Brasil sucumbiu a hiperconcentragdao
bancaria. Séao Paulo, SP: Outras Palavras, 26 abr. 2021.
Disponivel em: https://outraspalavras.net/outrasmidias/como-brasil-sucumbiu-a-
hiperconcetracao-bancaria/. Acesso em: 02 nov. 2025.

OREIRO, José Luis; MARCONI, Nelson. Macroeconomia do desenvolvimento:
teoria e politica. Rio de Janeiro, RJ: LTC, 2017.

OREIRO, José Luis; PAULA, Luiz Fernando de. A macroeconomia do
desenvolvimento: uma perspectiva keynesiana-estruturalista. Rio de Janeiro,
RJ: LTC, 2012.

PAULA, Luiz Fernando de; FREITAS, Miguel Bruno. O sistema bancario brasileiro
e sua especializagcao em operagoes de curto prazo. Rio de Janeiro, RJ: Revista
de Economia Contemporanea, v. 12, n. 2, p. 247-274, 2008. Disponivel em:
https://www.scielo.br/j/rec/. Acesso em: 02 nov. 2025.

PIMENTA, Bruno Rezende. IOF-Crédito sobre Operacées de Empresas nao
Financeiras: Fiscalidade, Extrafiscalidade e Limitagées ao Poder de Tributar.
Brasilia, DF: Revista Direito Tributario Atual, v. 58, n. 5, 2024. Disponivel em:
https://revista.ibdt.org.br/index.php/RDTA/article/view/2614/2435. Acesso em: 02
nov. 2025.

PRATES, Daniela Magalhdes. A volatilidade cambial e o financiamento de longo
prazo no Brasil pés-Plano Real. Rio de Janeiro, RJ: IPEA CEPAL, 2004. (Texto
para Discussao IPEA/CEPAL, n. 12). Disponivel em:
https://portalantigo.ipea.gov.br/agencia/images/stories/PDFs/TDs_lIpea_Cepal/tdcep
al_012.pdf. Acesso em: 02 nov. 2025.

PRATES, Daniela Magalhdes; CINTRA, Marcos Antonio Macedo; FREITAS, Maria
Cristina Penido de. O papel desempenhado pelo BNDES e diferentes iniciativas
de expansao do financiamento de longo prazo no Brasil dos anos 90.
Campinas, SP: Economia e Sociedade, n. 15, p. 85-116, dez. 2000. Disponivel em:


https://oglobo.globo.com/economia/negocios/noticia/2025/02/25/bndes-aprovou-r-282-bi-via-titulos-em-2024-o-dobro-de-2023-entenda-esse-tipo-de-credito-para-infraestrutura.ghtml?utm_source=chatgpt.com
https://oglobo.globo.com/economia/negocios/noticia/2025/02/25/bndes-aprovou-r-282-bi-via-titulos-em-2024-o-dobro-de-2023-entenda-esse-tipo-de-credito-para-infraestrutura.ghtml?utm_source=chatgpt.com
https://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/8820/1/Fiinanciamento__do_desenvolvimento_no_Brasil.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/8820/1/Fiinanciamento__do_desenvolvimento_no_Brasil.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://eprints.lse.ac.uk/116868/1/The_Economic_History_Review_2022_O_Brien_Not_an_ordinary_bank_but_a_great_engine_of_state_The_Bank_of_England_and.pdf
https://eprints.lse.ac.uk/116868/1/The_Economic_History_Review_2022_O_Brien_Not_an_ordinary_bank_but_a_great_engine_of_state_The_Bank_of_England_and.pdf
https://outraspalavras.net/outrasmidias/como-brasil-sucumbiu-a-hiperconcetracao-bancaria/
https://outraspalavras.net/outrasmidias/como-brasil-sucumbiu-a-hiperconcetracao-bancaria/
https://www.scielo.br/j/rec/
https://revista.ibdt.org.br/index.php/RDTA/article/view/2614/2435
https://portalantigo.ipea.gov.br/agencia/images/stories/PDFs/TDs_Ipea_Cepal/tdcepal_012.pdf
https://portalantigo.ipea.gov.br/agencia/images/stories/PDFs/TDs_Ipea_Cepal/tdcepal_012.pdf

108

https://www.eco.unicamp.br/images/arquivos/artigos/512/04-Penido.pdf . Acesso em:
02 nov. 2025.

RIBEIRO, Jo&do M.; OLIVEIRA, Fernanda L.; et al. A dindmica do mercado de
crédito no Brasil no periodo recente (2007-2015). Texto para Discussao, n. 2243.
Brasilia, DF: IPEA, 2016. Disponivel em:
https://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/7284/1/td_2243.pdf. Acesso em: 02
nov. 2025.

ROCHA, Katia Maria Carlos. Investidores institucionais e o financiamento da
infraestrutura: uma estimativa do volume de recurso em potencial para o
Brasil. Texto para Discussdo n. 2644. Brasilia, DF: IPEA, 2021. Disponivel em:
https://repositorio.ipea.gov.br/items/74ac51ac-5¢28-4617-a7a9-935d1cdd9f99.
Acesso em: 02 nov. 2025.

RODRIGUES, Gabriel Conte. Desindustrializagao brasileira: enfraquecimento da
economia e retardo no processo de desenvolvimento nacional (1990-2019).
Trabalho de Concluséo de Curso (Graduagdo em Ciéncias Econdmicas) - Caxias do
Sul, RS: Universidade de Caxias do Sul, 2020. Disponivel em:
https://repositorio.ucs.br/xmlui/bitstream/handle/11338/8390/TCC%20Gabriel%20Co
nte%20Rodrigues.pdf?sequence=1&isAllowed=y. Acesso em: 02 nov. 2025.

ROTHBARD, Murray N. Railroads: the first big business and the failure of
cartels. In. ROTHBARD, Murray N. The Progressive Era. Editado por Patrick
Newman. Auburn, AL: Mises Institute, 2017. Cap. 1. Disponivel em:
https://mises.org/online-book/progressive-era/1-railroads-first-big-business-and-
failure-cartels. Acesso em: 01 nov. 2025.

ROTTGERS, Dirk; TANDON, Aayush; KAMINKER, Christopher. OECD Progress
Update on Approaches to Mobilising Institutional Investment for Sustainable
Infrastructure: Background paper to the G20 Sustainable Finance Study Group.
Paris: OECD, 2018. (Environment Working Paper, n. 138). Disponivel em:
https://g20sfwg.org/wp-

content/uploads/2021/07/OECD_Progress_Update_On_Approaches_to_Mobilising_|
nsitutional_Investment for_Sustainable Infrastructure.pdf. Acesso em: 02 nov. 2025.

SCHUMPETER, Joseph A. Teoria do desenvolvimento econémico: uma
investigagao sobre lucros, capital, crédito, juro e o ciclo econémico. Sao Paulo,
SP: Abril Cultural, 1982. (Os Economistas).

SOUZA, Nali de Jesus. Desenvolvimento econémico. Sao Paulo, SP: Atlas, 2012.

STIGLITZ, Joseph E.; GREENWALD, Bruce C. Towards a new paradigm in
monetary economics. Cambridge, MA: Cambridge University Press, 2003.

TAVARES, Martus Antonio Rodrigues. Juros, custos e concentragdao bancaria no
Brasil: 1967/1976. Tese (Doutorado em Economia) - Sao Paulo, SP: Universidade
de Sao Paulo, 1976. Disponivel em:


https://www.eco.unicamp.br/images/arquivos/artigos/512/04-Penido.pdf
https://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/7284/1/td_2243.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://repositorio.ipea.gov.br/items/74ac51ac-5c28-4617-a7a9-935d1cdd9f99?utm_source=chatgpt.com
https://repositorio.ucs.br/xmlui/bitstream/handle/11338/8390/TCC%20Gabriel%20Conte%20Rodrigues.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://repositorio.ucs.br/xmlui/bitstream/handle/11338/8390/TCC%20Gabriel%20Conte%20Rodrigues.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://mises.org/online-book/progressive-era/1-railroads-first-big-business-and-failure-cartels
https://mises.org/online-book/progressive-era/1-railroads-first-big-business-and-failure-cartels
https://g20sfwg.org/wp-content/uploads/2021/07/OECD_Progress_Update_On_Approaches_to_Mobilising_Insitutional_Investment_for_Sustainable_Infrastructure.pdf
https://g20sfwg.org/wp-content/uploads/2021/07/OECD_Progress_Update_On_Approaches_to_Mobilising_Insitutional_Investment_for_Sustainable_Infrastructure.pdf
https://g20sfwg.org/wp-content/uploads/2021/07/OECD_Progress_Update_On_Approaches_to_Mobilising_Insitutional_Investment_for_Sustainable_Infrastructure.pdf

109

https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12138/tde-15042025-145128/en.php.
Acesso em: 02 nov. 2025.

TESOURO DIRETO. Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B):
metodologia, remuneracdo e séries historicas. Brasilia, DF: Tesouro Direto,
2024. Disponivel em: https://www.tesourodireto.com.br. Acesso em: 02 nov. 2025.

TOOGE, Rikardy. Um ano e nenhuma emissao: o fracasso das debéntures de
infraestrutura. Sao Paulo, SP: InvestNews, 29 abr. 2025. Disponivel em:
https://investnews.com.br/economia/um-ano-e-nenhuma-emissao-o-fracasso-das-
debentures-de-infraestrutura/. Acesso em: 02 nov. 2025.

TORRES FILHO, Ernani Teixeira. O BNDES em uma encruzilhada: como evitar
sua desmontagem. Rio de Janeiro, RJ: Revista do BNDES, v. 25, n. 49, p. 229-
267, jun. 2018. Disponivel em: https://web.bndes.gov.br/bib/jspui’/handle/1408/15689.
Acesso em: 02 nov. 2025.

TORRES FILHO, Ernani Teixeira; COSTA, Fernando Nogueira da. Financiamento
de longo prazo no Brasil. In. BRASIL EM DESENVOLVIMENTO 2011:
Financiamento do desenvolvimento — possibilidades, limites e desafios para
esta década. Brasilia, DF: IPEA, 2011. Disponivel em:
https://repositorio.ipea.gov.br/server/api/core/bitstreams/48de5a33-8c0c-4c10-a8f4-
96b97d8a5334/content. Acesso em: 02 nov. 2025.

TORRES FILHO, Ernani Teixeira; COSTA, Fernando Nogueira da. O BNDES e o
mercado de capitais: o debate do crowding out revisitado. Texto para Discussao
n. 2311. Brasilia, DF: IPEA, 2017. Disponivel em:
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/simple-
search?filterquery=Torres+Filho%2C+Ernani+Teixeira&filtername=author&filtertype=
equals. Acesso em: 02 nov. 2025.

TORRES FILHO, Ernani Teixeira; MACAHYBA, Luiz. O crédito corporativo de
longo prazo no Brasil: uma analise comparativa (2009-2014). Rio de Janeiro, RJ:
Financiamento em Debate, n. 4, nov. 2015. Disponivel em:
https://www.ie.ufrj.br/images/IE/TDS/2021/TD_IE_012_2021_TORRES%20FILHO_M
ACAHYBA_MARTINS.pdf. Acesso em: 02 nov. 2025.

UNITED STATES. Department of Transportation. Study of Federal Aid to Rail
Transportation: report of the Secretary of Transportation to the United States
Congress pursuant to Section 902 of the Railroad Revitalization and Regulatory
Reform Act of 1976. Washington, D.C.: U.S. Dept. of Transportation, 1977.

WEI, Jinlin. Banking and Innovation: Evidence from the Industrial Revolution.
Job Market Paper — Coventry: University of Warwick, 2024. Disponivel em:
https://warwick.ac.uk/fac/soc/economics/staff/jwei/. Acesso em: 01 nov. 2025.

WORLD BANK. Global Financial Development Report 2015/2016: Long-Term
Finance. = Washington, DC: World Bank, 2015. Disponivel em:
https://documents.worldbank.org/curated/en/955811467986333727/pdf/99100-PUB-

REVISED-Box393195B-OUQO-9-until-9-14-15.pdf. Acesso em: 02 nov. 2025.


https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12138/tde-15042025-145128/en.php
https://www.tesourodireto.com.br/
https://investnews.com.br/economia/um-ano-e-nenhuma-emissao-o-fracasso-das-debentures-de-infraestrutura/?utm_source=chatgpt.com
https://investnews.com.br/economia/um-ano-e-nenhuma-emissao-o-fracasso-das-debentures-de-infraestrutura/?utm_source=chatgpt.com
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/15689
https://repositorio.ipea.gov.br/server/api/core/bitstreams/48de5a33-8c0c-4c10-a8f4-96b97d8a5334/content?utm_source=chatgpt.com
https://repositorio.ipea.gov.br/server/api/core/bitstreams/48de5a33-8c0c-4c10-a8f4-96b97d8a5334/content?utm_source=chatgpt.com
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/simple-search?filterquery=Torres+Filho%2C+Ernani+Teixeira&filtername=author&filtertype=equals
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/simple-search?filterquery=Torres+Filho%2C+Ernani+Teixeira&filtername=author&filtertype=equals
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/simple-search?filterquery=Torres+Filho%2C+Ernani+Teixeira&filtername=author&filtertype=equals
https://www.ie.ufrj.br/images/IE/TDS/2021/TD_IE_012_2021_TORRES%20FILHO_MACAHYBA_MARTINS.pdf
https://www.ie.ufrj.br/images/IE/TDS/2021/TD_IE_012_2021_TORRES%20FILHO_MACAHYBA_MARTINS.pdf
https://warwick.ac.uk/fac/soc/economics/staff/jwei/
https://documents.worldbank.org/curated/en/955811467986333727/pdf/99100-PUB-REVISED-Box393195B-OUO-9-until-9-14-15.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://documents.worldbank.org/curated/en/955811467986333727/pdf/99100-PUB-REVISED-Box393195B-OUO-9-until-9-14-15.pdf?utm_source=chatgpt.com

