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Bancos de Desenvolvimento existem em economias 
com diversos graus de desenvolvimento

No mundo existem mais de 300 bancos 
de desenvolvimento nacionais¹

¹ Studart, R. e Gallagher, K  (2016) Infrastructure for Sustainable Development: The Role of National Development Banks. Boston University, Global 
Economic Governance Initiative, GEGI policy brief 007/10

✓Alemanha (KFW)
✓China (CDB)
✓ Índia (IDBI)

✓ Japão (JFC/JBIC)
✓Coreia do Sul (KDB)

✓ Itália (CDP)
✓França (BPI/AFD)
✓Espanha (ICO)

✓Reino Unido (British Business Bank)
✓Rússia (VEB.RF)
✓Malásia (BPMB)
✓Canadá (BDC)
✓México (Nafin)

✓África do Sul (DBSA)
✓Portugal (IFD)
✓Chile (Corfo) 

✓Colômbia (FND)
✓Peru (COFIDE)

✓Argentina (BICE)
✓Finlândia (Finnvera)

✓ Outros: Irlanda, Áustria, Noruega, Grécia, 
Letônia, Bulgária, Eslováquia, Luxemburgo, 

Polônia, Turquia, Porto Rico, Singapura, 
Paquistão, Jamaica, Nigéria, Uganda, 

Indonésia

Exemplos de países com
Bancos de Desenvolvimento:



China

EUA

Japão

Alemanha

Índia
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Dentre as 10 maiores potências industriais do mundo*, que concentram 70%
do PIB do setor, somente os EUA não possuem Banco de Desenvolvimento

* Em 2016.

Coréia

Itália

França

Brasil

Reino Unido

Não tem BD, mas existe uma
forte concorrência através dos
seus mais de 12 mil bancos
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Há necessidade de Bancos de Desenvolvimento em economias onde o
crédito tem baixas taxas de juros?

32,6 

3,2 

3,1 
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2,5 
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1,3 
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0,8 

Brasil

Alemanha

Itália

China

Coréia

Índia

EUA

Reino Unido

França

Japão

Dez principais potências industriais do mundo*

Crédito - Juro real ao tomador (%a.a., média 2010-2016)

* Em 2016
Fonte: FMI.

Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

Tem BD

Não tem BD

Nos demais países top 10 da indústria
mundial, os juros do crédito não
passam de 1/10 dos juros brasileiros,
e quase todos possuem BDsEUA
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Há necessidade de Bancos de Desenvolvimento em economias com
mercados de crédito desenvolvidos?

51,9 

61,8 

81,8 

91,0 

96,0 

137,3 

138,2 

155,5 

177,9 

187,6 

Índia

Brasil

Alemanha

Itália

França

China

Coréia

Reino Unido

Japão

EUA

Dez principais potências industriais do mundo*

Crédito ao setor privado (% do PIB, média 2010-2016)

* Em 2016
Fonte: Banco Mundial.

Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

Tem BD

Não tem BD

Nos demais países top 10 da indústria,
o crédito ao setor privado é
significativamente maior do que no
Brasil (exceto pela Índia), e quase
todos possuem BDs

EUA
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Há necessidade de Bancos de Desenvolvimento em economias com mercado
acionário desenvolvido?

25,5 

44,5 

44,6 

56,0 

65,0 

71,7 

74,6 

81,1 

91,1 

130,5 

Itália

Brasil

Alemanha

China

Reino Unido

Índia

França

Japão

Coréia

EUA

Dez principais potências industriais do mundo*

Capitalização do mercado acionário (% do PIB, média 2010-2016)

* Em 2016
Fonte: Banco Mundial.

Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

Tem BD

Não tem BD

Nos demais países top 10 da indústria,
o mercado acionário relativamente ao
PIB é maior do que no Brasil (exceto
pela Itália e Alemanha), e quase todos
possuem BDs

EUA
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Há necessidade de Bancos de Desenvolvimento em economias com
ambiente favorável aos negócios?

109 

77 

51 

46 

39 

32 

24 

9 

8 

5 

Brasil

Índia

Itália

China

Japão

França

Alemanha

Reino Unido

EUA

Coréia

Dez principais potências industriais do mundo*

Posição no Doing Business do Banco Mundial (2018)

* Em 2016
Fonte: Banco Mundial.

Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

Tem BD

Não tem BD

Os países top 10 da indústria estão
melhor colocados que o Brasil no
Doing Business (todos têm vantagem
de mais de 50 posições, exceto a Itália,
22 posições à frente do Brasil), e quase
todos possuem BDs

EUA



14,6 

16,3 

18,8 

19,4 

20,6 

22,1 

25,9 

31,9 

34,9 

49,8 

Reino Unido

EUA

Brasil

Itália

França

Japão

Alemanha

Índia

Coréia

China
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Há necessidade de Bancos de Desenvolvimento em economias com altas
taxas de poupança?

Dez principais potências industriais do mundo*

Poupança doméstica (% do PIB, média 2010-2016)

* Em 2016
Fonte: Banco Mundial.

Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

Tem BD

Não tem BD

Nos demais países top 10 da indústria,
a poupança doméstica é maior do que
no Brasil (exceto pelo Reino Unido), e
quase todos têm BDs

EUA
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Bancos de Desenvolvimento criam distorções nos mercados de poupança e
crédito, e, por isso, limitam o investimento produtivo no longo prazo?

16,6 

18,0 

18,5 

19,1 

19,9 

22,0 

22,8 

29,7 

30,9 

44,7 

Reino Unido

Itália

Brasil

EUA

Alemanha

França

Japão

Coréia

Índia

China

Dez principais potências industriais do mundo*

Formação Bruta de Capital Fixo (% do PIB, média 2010-2016)

* Em 2016
Fonte: Banco Mundial.

Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

Tem BD

Não tem BD

EUA

Nos demais países top 10 da indústria,
a Formação Bruta de Capital Fixo é
maior do que no Brasil (exceto pela
Itália e Reino Unido), e quase todos
têm BDs
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Importância de alguns BDs nas suas respectivas economias

¹ Studart, R. e Gallagher, K  (2016) Infrastructure for Sustainable Development: The Role of National Development Banks. Boston University, 
Global Economic Governance Initiative, GEGI policy brief 007/10. ² IFCI Limited, Industrial Credit and Investment Corporation of India, Industrial 
Development Bank of India, Infrastructure Development Finance Company, India Infrastructure Finance Company Limited. ³ BCB.

Qualquer que seja a
métrica escolhida, a
relevância do BNDES na
economia brasileira é
menor do que dos
principais BDs nos seus
países de origem

Total das operações dos BDs¹ (2014)

US$ bilhões % do PIB
% do crédito 

total

CDB (China) 1.281 12,4 6,6 

KfW
(Alemanha)

585 15,1 14,2 

KDB (Coréia) 136 9,7 5,1 

BNDES (2014) 80 3,4 4,8 

Índia (cinco 
instituições)²

66 3,2 5,4 

O valor dos ativos dos
principais BDs do
mundo é de pelo menos
US$ 5 trilhões¹BNDES (2018)³ 19 1,0 1,7
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Áreas de atuação dos BDs

País China Japão Alemanha Coréia Itália França Brasil

Banco
CDB / 
Exim
Bank

JFC / 
JBIC / 
JEXIM

KfW KDB CDP BPI / AFD BNDES

Se
to

re
s Agricultura ok ok ok

Infraestrutura ok ok ok ok ok ok

Indústria ok ok ok ok ok ok ok

Po
rt

es MPMEs ok ok ok ok ok ok ok

Grandes ok ok ok ok ok ok

Se
gm

en
to

s

Exportação ok ok ok ok ok ok ok

Inovação ok ok ok ok ok ok ok

Economia verde ok ok ok ok ok ok ok

Internacionalização ok ok ok ok ok ok ok

Investimento fixo ok ok ok ok ok ok ok

Fontes: Além, A. e Madeira, R. (2015) As instituições financeiras públicas de desenvolvimento e 
o financiamento de longo prazo. Revista do BNDES, n. 43, jun., e relatórios das instituições.
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• Financiamentos: 

o Diretos e indiretos (via outras instituições financeiras)

o Para empresas de diversos portes, startups, empreendedores, empresas e governos 
estrangeiros

o Para investimentos em geral, inovação e Indústria 4.0, capital de giro, aquisição de 
empresas, internacionalização, exportações

• Empréstimos garantidos

• Garantias

• Seguro de crédito para exportações

Principais instrumentos oferecidos pelos BDs
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Os BDs também atuam para complementar funções cumpridas pelo sistema
financeiro privado. Dessa forma, o apoio ao desenvolvimento de uma
indústria financeira de longo prazo é um dos papéis dos BDs

Instrumentos utilizados para cumprir esse objetivo:

• Participação em fundos de longo prazo

• Investimento em empresas por meio de capital de risco (equity e venture capital)

• Securitização

• Participação acionária em empresas e no mercado de renda fixa

• Financiamentos conjuntos para compartilhar riscos e projetos

Fonte: Ferraz, J.C.; Além, A.C; Madeira, R.F. A contribuição dos bancos de desenvolvimento para o financiamento de longo prazo. Revista BNDES 40, pg. 5-42, 
dezembro 2003. 
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Financiamentos oferecidos pelos BDs

No caso dos BDs da maioria dos países, as informações sobre linhas de financiamento são
de difícil obtenção:

• Na maior parte dos casos, os BDs não divulgam, em seus sites na internet, informações
sobre condições (taxas de juros, prazo de pagamento, entre outras) das diferentes
linhas de financiamentos

• Essa prática contrasta com a adotada pelo BNDES, que há anos disponibiliza tais
informações em seu site na internet

• Existem, todavia, algumas exceções de BDs estrangeiros que divulgam essas
informações, como é o caso do KfW (Alemanha) e do BPMB (Malásia)

• Como alternativa, foram pesquisadas informações sobre operações específicas
realizadas pelos BDs de outros países nos últimos anos, o que exemplifica alguns
elementos sobre sua atuação
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Taxas de juros para financiamento de Inovação e Indústria 4.0 pelos BDs

Banco /  País Área Finalidade Taxa de juros

CDP /
Itália

Inovação 
tecnológica

Fondo per l'Innovazione Tecnologica para 
financiamento a inovação tecnológica, limitado a 
90% da operação. Prazo: 7 a 10 anos

0,05% a.a.1

KfW /
Alemanha

Inovação e 
startups

Diversas linhas disponíveis para investimentos em 
digitalização e inovação

1% a 7% a.a. de 
acordo com o 

risco2

BPMB /
Malásia

Indústria 4.0
Fundo para Digitalização da Indústria que financia 
desenvolvimento e adoção de tecnologias digitais 
(robótica, automação, IA). Prazo: até 15 anos

2% a.a.3

BNDES /
Brasil

Inovação
BNDES Finem – Inovação (prazo: até 20 anos) e 
BNDES MPME Inovadora (prazo: até 10 anos)

9,8% a.a.4

1 https://www.cdp.it/sitointernet/page/it/fit__fondo_per_linnovazione_tecnologica?contentId=PRD11454; 2 KfW: http://nlread.kfw.de/public/PBd/KfW-
Information_fuer_Multiplikatoren/KfW-Info_01_2019_K_Deutsch_tr_99.pdf 3 http://www.bpmb.com.my/industry-digitalisation-transformation-fund; 4 BNDES (taxa em Set/2019). 

Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP (verificado p/ operações do BNDES FINEM, investimentos em inovação, realizadas entre 04/2018 e 03/2019, 
empresas industriais).

https://www.cdp.it/sitointernet/page/it/fit__fondo_per_linnovazione_tecnologica?contentId=PRD11454
http://nlread.kfw.de/public/PBd/KfW-Information_fuer_Multiplikatoren/KfW-Info_01_2019_K_Deutsch_tr_99.pdf
http://www.bpmb.com.my/industry-digitalisation-transformation-fund
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Taxas de juros para financiamento de Investimento Fixo pelos BDs

Banco /  País Finalidade Taxa de juros

JBIC /
Japão

Linha de financiamento para investimento fixo, limitado a 60% da 
operação

0,2% a.a. + 
prêmio de risco1

CDP /
Itália

Fondo Crescita Sostenibile (FCS) para financiamento do 
investimento fixo, limitado a 90% da operação. Prazo: 4 a 11 anos

0,8% a.a.2

ICO /
Espanha

Financiamento para vários objetivos, especialmente investimento 
fixo, com limite de € 12,5 milhões. Prazo: até 20 anos

2% a 5% a.a.3

CDB /
China

Linha de financiamento para investimento fixo Até 4,9% a.a.4

KfW / 
Alemanha

Linha de financiamento para investimento fixo 1% a 7% a.a.5

BPMB /
Malásia

Fundo Marítimo para investimento fixo na cadeia de Óleo e Gás. 
Prazo: até 12 anos

4% a 5,5% a.a.6

BNDES /
Brasil

Finame e Finem. Prazo: até 10 anos (Finame) 9,7% a.a.7

1 https://www.jbic.go.jp/ja/support-menu/standard.html; 2 https://www.cdp.it/sitointernet/page/it/fcs__fondo_crescita_sostenibile?contentId=PRD11413; 3 ICO: 
https://www.ico.es/web/ico/ico-empresas-y-emprendedores; 4 http://www.cdb.com.cn/cpfw/cdkll/rmbdkjzllb/; 5 KfW: http://nlread.kfw.de/public/PBd/KfW-

Information_fuer_Multiplikatoren/KfW-Info_01_2019_K_Deutsch_tr_99.pdf; 6 http://www.bpmb.com.my/maritime-fund-mf-2.0-demo; 7 BNDES (taxa em Set/2019).  
Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

https://www.jbic.go.jp/ja/support-menu/standard.html
https://www.cdp.it/sitointernet/page/it/fcs__fondo_crescita_sostenibile?contentId=PRD11413
http://nlread.kfw.de/public/PBd/KfW-Information_fuer_Multiplikatoren/KfW-Info_01_2019_K_Deutsch_tr_99.pdf
http://www.bpmb.com.my/maritime-fund-mf-2.0-demo
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Taxas de juros para financiamento de MPMEs pelos BDs

Banco /  País Finalidade Taxa de juros

BBB / 
Reino Unido

Linha de financiamento para expansão ou abertura de MPMEs, 
para operações de entre £500 e £25,000. Prazo: até 5 anos 

6% a.a.1

Dispensa garantia

JBIC / Japão Linha de financiamento para MPMEs. Prazo: 5 a 15 anos. 0,4% a 5,95% a.a.2

BDC / 
Canadá

Financiamento para expansão, abertura, investimento de 
MPMEs e manufatura. Prazo médio: 8 anos

5,95% a.a.3

KDB  / 
Coréia do Sul

Programa para desenvolvimento de setores industriais 
estratégicos (orçamento de US$ 6,2 bilhões)

0,7% a.a. mais 
prêmio de risco4

BNDES /
Brasil

BNDES Crédito Pequenas Empresas. Prazo: até 10 anos 12,5% a.a.5

1 British Business Bank: https://www.startuploans.co.uk/what-is-a start-up-loan/; 2 https://www.jbic.go.jp/ja/support-menu/standard.html; 3 BDC; 4 KDB: 
http://www.businesskorea.co.kr/news/articleView.html?idxno=28608; 5 BNDES (taxa em Set/2019). Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

https://www.jbic.go.jp/ja/support-menu/standard.html
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Taxas de juros para financiamento de Exportações pelos BDs

Banco /  País Finalidade Taxa de juros

JBIC / Japão
Linha de financiamento para exportações, limitado a 60% da 
operação

1% a.a. + prêmio 
de risco1

ICO  / 
Espanha

Financiamento a exportações e crédito para antecipação de 
recebíveis, p/operações até € 12,5 milhões. Prazo: até 6 meses

2,3% a.a.2

CDB / 
China

Financiamentos a clientes internacionais para promover 
exportações chinesas. Prazo: 12 anos/Carência: 4 anos (médias)

3,6% a.a. 
(média) 3

P/ Bangladesh Shipping Corp. adquirir embarcações marítimas 
chinesas. Valor: US$ 240 milhões. Ano: 2013. Prazo: 20 anos

2% a.a.4

KfW / KfW IPEX-
Bank Alemanha

P/ governo da Tunísia adquirir equipamentos alemães p/ obras
de infraestrutura. Valor: €100 milhões. Ano: 2019. Prazo: 15
anos. Carência: 5 anos

2,2% a.a.5

BNDES /
Brasil

BNDES EXIM. Prazo: até 4 anos 10,9%6

1 https://www.jbic.go.jp/ja/support-menu/standard.html; 2 ICO:  https://www.ico.es/web/ico/ico-exportadores-corto-plazo; 3 Lee, H. e Zhigang, L. (2014) Out of China: The activities of 
China's export credit agencies and development banks in Africa. 4 AidData, 2017 (http://aiddata.org/data/chinese-global-official-finance-dataset); 5 Tunis Africa Press (12/12/2018).; 6 

BNDES (taxa em Set/2019).  Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP (taxa estimada p/ Set/2019).

https://www.jbic.go.jp/ja/support-menu/standard.html
http://aiddata.org/data/chinese-global-official-finance-dataset
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Síntese: importância dos BDs

• A maior parte das grandes potências industriais possui Bancos de Desenvolvimento,
cumprindo importante papel no financiamento de suas economias

• Economias com baixas taxas de juros e com mercados de crédito e mercado de capitais
desenvolvidos também têm BDs.

Os Bancos de Desenvolvimento financiam:

Micro, Pequenas e Médias empresas

Exportações de bens e serviços 

Investimento fixo em geral

Indústria 4.0

Inovação e P&D
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A taxa de investimento no Brasil é uma das mais baixas do mundo

Fonte: WDI/Banco Mundial e SCN/IBGE.
Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

Taxa de investimento (% do PIB, média 2016 a 2018)

Média 21,8%

B
ra

si
l

Brasil: investimento 30% menor que a média dos
países do IC-FIESP (93% da economia mundial)

As maiores 
potências 
industriais que 
têm taxa de 
investimento 
superior à 
brasileira 
possuem BD



A taxa de investimento da economia brasileira caiu e não se recuperou

20,5 20,6 20,7 20,9 
19,9 

17,8 

15,5 
15,0 

15,8 15,7 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  2019 (1°
Sem.)

Taxa de investimento (% do PIB)

Após quatro anos de redução contínua, a taxa
de investimento da economia teve pequeno
aumento em 2018, mas esse crescimento foi
interrompido no 1° semestre de 2019, ficando
em 15,7% do PIB

Fonte: SCN/IBGE.
Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

Média 2016 a 2018 = 15,4%
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Nos últimos anos o investimento tem sido baixo pois:

Fonte: SCN/IBGE.
Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.
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1) O país está saindo de uma das mais graves crises econômicas da sua
história

2) Existem fatores estruturais que retiram competitividade dos setores
produtivos, como discutido a seguir



*Indústria de transformação: rentabilidade patrimonial, amostra de 1639 empresas da indústria de transformação: 108 empresas
abertas (exceto Petrobras) e 1.531 empresas de capital fechado, responsáveis por 44,8% do faturamento do setor industrial em 2017.

OUTROS PAÍSESBRASIL

Rentabilidade (líquida acumulada, 2011 a 2018)
Aplicações financeiras vs. ind. transformação*

Fonte: Valor Pro, Banco Central, FMI, BCE. Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

Investimento de 
R$ 1 bilhão

Apl. Financ. 
Países em 
Desenv. 

R$ 217 mi

Apl. Financ. 
Países 

Desenv.

R$ 37 mi

100,9%

41,5%

Renda Fixa DI

R$ 1.009 mi

Indústria de 
Transformação

R$ 415 mi

A rentabilidade não tem sido atrativa à realização de investimentos
produtivos, principalmente por conta do Custo Brasil

21,7% 3,7%

Idem p/ Investimento fixo

29

100,9%

Indústria de 
Transformação

IPCA = 59,6%

41,5%
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Além disso, a rentabilidade patrimonial da indústria de transformação tem
sido menor do que os juros do crédito para investimento

18,6%

9,5%

4,4%

Crédito livre - Aquisição
de bens

Crédito BNDES - Fin.
investimento

Rentabilidade
patrimonial - Ind.

transformação

Juros do crédito e rentabilidade da indústria de transformação 
(média 2011 a 2018, % a.a.)

* Rentabilidade patrimonial líquida acumulada, amostra de 1639 empresas da indústria de transformação: 108 empresas abertas 
(exceto Petrobras) e 1.531 empresas de capital fechado, responsáveis por 44,8% do faturamento do setor industrial em 2017.

Fonte: Valor Pro, Banco Central, FMI, BCE. Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.



Assim, o investimento industrial tem caído e não tem sido suficiente nem
para repor a depreciação do estoque de capital do setor

Fonte: IBGE e ValorPRO.
Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

197 
213 

147 Investimento

1.984 

2.029 

1.949 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1.900

1.950

2.000 M
ilh

õ
es

Estoque capital

(R$ Bilhões)

Indicadores da Ind. Transformação (preços de 2016)

(R$ Bilhões)

- 31%

- 3,9%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

31

2015 e 2016: investimentos
insuficientes para cobrir a
depreciação do estoque de
capital

Resultado:
Redução de 3,9% no Estoque de
Capital da indústria (menor que o
de 2010)
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Redução do investimento no Brasil

Funding do BNDES

Bancos de desenvolvimento no mundo

Recursos para investimento no Brasil

1

2

3

4
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A natureza de médio e longo do investimento produtivo requer fontes de
recursos com prazos compatíveis e taxas de juros competitivas

Limitada oferta de crédito 
de longo prazo

Elevadas taxas de juros 
(spreads mais altos do 

mundo)

Ocorre que, no Brasil, existe:



BNDES: apenas 
financiamentos diretos

48,6%

Demais BDs
1,3%BB

19,2%
Caixa
14,8%

Demais
16,0%

34Fonte: BCB.
Elaboração Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia / FIESP.

Carteira de crédito de Pessoa Jurídica –
prazo acima de 5 anos (Jun/2019)

BNDES (apenas financiamentos
diretos) + outros BDs e
agências de fomento:
50% do crédito de longo prazo
da economia

Bancos privados e demais
instituições financeiras
respondem por 16% da
carteira de crédito > 5 anos

1) Quais fontes ofertam crédito de longo prazo no Brasil?

Demais bancos, Caixa e BB: 
Parte importante dessas operações é de repasse de recursos do BNDES



35Fonte: BCB.
Elaboração Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia / FIESP.

2) O crédito livre tem prazos compatíveis com o financiamento do investimento?
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Prazos médios de operações de Crédito, Pessoa Jurídica -
Livre e Direcionado (concessões do período, em meses)

BNDES:
Prazos são pelo menos o triplo das
linhas mais longas do crédito livre
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3) O crédito livre tem custos competitivos para financiar o investimento?

Taxas médias de juros, Crédito Pessoa Jurídica - Livre e 
Direcionado (Concessões de julho/2019, % a.a.)

* Taxas estimadas para Setembro/2019 com base na TLP vigente e spreads e taxas informadas pelo BNDES.
Fontes: BCB e BNDES

Elaboração Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia / FIESP.

Crédito livre para aquisição de bens:
taxas médias semelhantes às das
operações indiretas do BNDES, pois
estas são bastante encarecidas pelos
spreads dos bancos repassadores

347%
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4) O mercado de capitais pode suprir a necessidade de recursos para

investimento?

I) Emissão de ações

• É tradicionalmente pouco expressiva no Brasil

• Em 2018, representou R$ 4,8 bilhões¹, ou aproximadamente 3% do valor de emissões de
debêntures no ano ( > R$ 150 bilhões)

¹ Emissões Primárias de Ações (inclusive de empresas que já possuíam ações na Bolsa).
Fontes: BCB e Anbima.

Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

As empresas têm basicamente duas formas de captação de recursos
no mercado de capitais:
I) Emissão de ações, isto é, títulos que representam frações do
capital das empresas
II) Emissão de títulos de dívida
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4) O mercado de capitais pode suprir a necessidade de recursos para

investimento?

• No últimos anos, o segmento de emissão de títulos de dívida privada mais relevante foi
o de debêntures.

• Existem outros títulos de dívida privada, como comercial papers, ou notas promissórias,
que são predominantemente de curtíssimo prazo, e, por isso, não são compatíveis com
o apoio ao investimento.

II)  Emissão de títulos de dívida

Fonte: BCB e Anbima.
Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

Dessa forma, o potencial mercado de capitais no
financiamento do investimento se encontra,
predominantemente, na emissão de debêntures
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As emissões de debêntures têm crescido significativamente nos últimos

anos...

Emissões de debêntures (R$ bilhões de jul/19)

96,0 97,0 

75,0 
66,0 

103,0 

157,0 

96,0 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (até
Jul)

+ 138%

Fonte: BCB e Anbima.
Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.
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1,5%

13,2
%

22,3
%

3,9%

10,4
%

13,7
%

35,2
%

0,4%

13,6
%

27,8
%

10,8%
2,8%

8,3%

36,2
%

Investimento imobilizado

Refinanciamento de dívidas

Capital de giro

Investimento em 
Infraestrutura

n/d

Resgate de debêntures

Compra de % societária

Nas emissões de 
debêntures, 
predominam as 
destinações 
financeiras

Destinações de emissões debêntures (% do total)

Média 2013 - 2018 2019 (até Jul)

Capital de giro tem sido uma
destinação relevante

Entretanto, menos de 15% das emissões de debêntures são destinadas ao

investimento

Fonte: BCB e Anbima.
Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

Investimento tem sido 
a destinação de menos 
de 15% do total



Emissões de debêntures

14,
7%

85,
3%

89,2%

10,8
%

91,0%

9,0%

14,
1%

85,
9%

Média 2013 - 2018 2019 (1. Sem.¹)

Perfil das destinações de emissões de 
debêntures e das concessões do BNDES à PJ

Investimento

Investimento

Investimento
Menos de 15% do valor se
destina ao investimento fixo
(imobilizado e infraestrutura)

Investimento

Concessões BNDES

Quase 90% das concessões
destinam-se a investimentos

Esse perfil é 
estrutural: não 
mudou na 
última década

Outras destinações Outras destinações

Outras destinações Outras destinações

41Fonte: BCB e Anbima.
Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

¹ Dados do BNDES: até Jun, 
debêntures: até Julho.

Em contraposição, a maior parte dos desembolsos do BNDES se destina ao

investimento
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213,0 204,0 

135,0 

65,0 52,0 49,0 
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228,9 
218,4 

147,1 

73,9 
61,7 

76,6 

34,5 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (1.
Sem¹)

42Fonte: BCB e Anbima.
Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

Por isso, o aumento de emissões de debêntures p/ investimentos (infraestrutura e
imobilizado) não tem compensado a redução nas operações do BNDES

Recursos p/ investimento de P.J. em infraestrutura e imobilizado: 
debêntures e concessões BNDES (R$ bilhões de jul/19)

(-) R$ 141,8 bi p/ investimento
(infra. + imobilizado)

BNDES:
Debêntures:

(-) R$  155,0 bi
+  R$    13,2 bi

¹ Dados do BNDES: até Jun, 
Debêntures: até Julho.

BNDES 
($ p/ Infra. + Imobilizado)

Debêntures
($ p/ Infra. + Imobilizado)



15,9 14,4 12,1 8,9 9,7 
27,6 

13,5 

85,1 88,7 
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28,3 28,5 

31,2 

11,4 

99,3 101,4 

75,0 

35,1 38,1 

57,7 

24,5 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (1.
Sem¹)

43Fonte: BCB e Anbima.
Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

Analisando somente os recursos p/ investimentos em infraestrutura, as emissões de
debêntures aumentaram, mas não compensaram a queda nas operações do BNDES

Recursos p/ investimentos de P.J. em infraestrutura: 
debêntures e concessões BNDES  (R$ bilhões de jul/19)

BNDES ($ p/ Infra.)

Debêntures ($ p/ Infra.)

¹ Dados do BNDES: até Jun, 
debêntures: até Julho.

(-) R$ 43,7 bi p/ investimento 
em infraestrutura

BNDES:
Debêntures:

(-) R$  57,6 bi
+  R$  13,9 bi
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Com relação aos recursos p/ investimentos em imobilizado, as emissões de
debêntures declinaram, e continuam sendo inexpressivas

1,8 1,7 0,9 2,2 0,1 1,1 

0,4 

127,9 
115,3 71,2 

36,7 

23,5 17,8 
9,6 

129,6 
117,0 

72,0 

38,9 

23,6 18,9 
10,0 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (1.
Sem¹)

BNDES ($ p/ Imobilizado)

Debêntures 
($ p/ Imobilizado)

BNDES:
Debêntures:

(-) R$  97,4 bi
(-) R$    0,6 bi

Recursos p/ investimentos de P.J. em imobilizado: 
debêntures e concessões BNDES  (R$ bilhões de jul/19)

(-) R$  98,1 bi p/ investimento 
em imobilizado
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Recursos para investimento no Brasil

Funding do BNDES

Bancos de desenvolvimento no mundo

Redução do investimento no Brasil

1

2

3

4
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Tesouro 
Nacional

11,1%

FAT
53,1%

Demais
35,7%

Tradicionalmente, a principal fonte de recursos para as operações do BNDES
é o FAT

Participação das fontes de recursos no passivo do BNDES 
(% do total, média 2002-2007)

Fonte: BNDES. 
Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.



Desde 2015: adiantamentos de R$  338 bilhões¹

37 

132 

240 
297 

362 
398 

471 487 

404 380 

271 
237 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 jun/19

47

Entre 2008 e 2015 houve transferências do Tesouro Nacional para aumentar a capacidade
de operação do BNDES, mas, por conta do agravamento do quadro fiscal, nos últimos
anos o BNDES tem sido requisitado a adiantar as devoluções desses recursos ao Tesouro...

Histórico do Estoque de Dívidas do BNDES com o Tesouro Nacional (R$ bilhões)

¹ O BNDES – Apresentação para investidores (Junho/2019) BNDES.
Fonte: BNDES.  Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

Projeção de adiantamento em 2019: R$ 126 bilhões
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Participação das fontes de recursos no passivo do BNDES (% do total)

Por isso, o Tesouro tem perdido importância nas fontes de recursos do
BNDES

Fonte: BNDES. 
Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.
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Tesouro Nacional Demais FAT



Sem Tesouro e mantendo
demais recursos:

49

Fontes de recursos no passivo do BNDES (% do total)

Com esse processo, o BNDES voltará a depender de suas fontes tradicionais de
recursos, sendo o FAT a principal delas, o que reduzirá sua capacidade de operação

Fonte: BNDES. 
Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.

524 

306 

155 

160 

160 

221 

274 

274 

900

740

434

2015 2019 (1° tri) Sem Tesouro

Tesouro Nacional Demais FAT

Cenário com 
devolução total dos 
recursos do Tesouro

Capacidade de operação
do BNDES em torno de
R$ 69 bilhões / ano*

* Estimativa simplificada, considerando 
prazo médio das operações de 8 anos e 
taxa média de retorno de 6% a.a. 
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• Atualmente 40% da receita com PIS/PASEP* destina-se ao BNDES

• A Reforma da Previdência em tramitação no Congresso reduz esse percentual para 28%

• Estima-se que essa mudança diminua em quase R$ 20 bilhões os repasses do FAT ao
BNDES, apenas nos próximos três anos

• O efeito global dessa mudança será de redução na capacidade de operação do BNDES,
mas a magnitude dessa redução ainda é incerta

• De qualquer forma, existe necessidade de maior focalização da atuação do BNDES em
projetos de elevado impacto na economia

*Após a Desvinculação de Receitas da União de 30%.

Além disso, o BNDES também perderá parte da destinação feita pelo FAT
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Considerando a estrutura atual de funding, o BNDES precisa ter muito mais
foco na sua atuação...

Insuficiência de outras fontes 
de financiamento do 

investimento

Desafio: transição para Indústria 4.0

Desafio: recuperação e expansão da 
infraestrutura

Desafio: aumento da competitividade 
das pequenas e médias indústrias

Desafio: aumento da inovação

Importância do BNDES para 
recuperação do investimento
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Vide comparação entre a projeção de R$ 69 bilhões anuais de capacidade de
operação do BNDES (sem recursos do Tesouro) e três desses desafios

Desafio: recuperação e expansão 
da infraestrutura

Desafio: aumento da 
competitividade das pequenas e 

médias indústrias

Desafio: aumento da inovação
P&D – total na economia¹: R$ 33,6 bilhões

P&D – ind. de transformação¹: R$ 22,1 bilhões 

Investimentos - Pequenas e Médias indústrias²:

R$ 19,1 bilhões

Cada 1 p.p. do PIB em investimentos representa³:

R$ 68,0 bilhões

Todos os valores em R$ de 2018. ¹ Referente a 2014, último dado disponível na PINTEC (IBGE). ² Referente a 2016, 
conforme extração especial da PIA/IBGE. ³ Referente a 2018.

Fonte: IBGE e BNDES. Elaboração: Departamento de Economia, Competitividade e Tecnologia/FIESP.


