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Resumo 

A origem do BNDES – Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social estáligada ao Plano de 

Metas do Governo Vargas da década de 1950, que possibilitou ao país ter um Banco de Desenvolvimento 

com contribuições importantes para o crescimento econômico e social, atuando como principal agente 

financiador das políticas públicas, e dos financiamentos de longo prazo para o setor privado, em um 

mercado com quase a totalidade dos recursos financeiros sendo disponibilizados no curto prazo. O 

artigo insere o banco no mercado financeiro, abordando o mercado de intermediação, o sistema 

financeiro, nacional, a trajetória do BNDES e suas fontes de captação de recursos para empréstimos de 

longo prazo. Adotou-se o método qualitativo e exploratório com fontes bibliográficas e da internet 

através de sites oficiais de instituições ligadas ao segmento financeiro. O Objetivo do presente trabalho é 

servir de forma geral como fonte de informações ao mercado e pesquisadores. 

 

Palavras Chave: BNDES; Desenvolvimento; Social; Recursos. 

 
 

FUNDING SOURCES OF BNDES 

FUNDRAISING FOR A LONG-TERM FINANCING 

 
Abstract 

The origin of BNDES - Bank for Economic and Social Development, is linked to the Plan of Goals from 

Vargas Government in the 1950s, which enabled the country to have its Development Bank with 

important contributions to economic and social growth, acting as the main financing agent of public 

policies, and long-term financing to the private sector in a market with almost all of the financial 

resources being made available in the short-term policies. The article places the bank in the financial 

market, covering market intermediation, the financial system, national, the trajectory of the BNDES and 

its sources of funding for long-term loans. A qualitative and exploratory method with bibliographic 

sources and the internet at the official websites of institutions linked to the financial sector was 

adopted.The objective of this work is to serve as a source of general information to the market and 

researchers. 
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Instituição fundamental para o desenvolvimento econômico e social do país, o BNDES tem na 

sua ação histórica, importante papel como instrumento de politica social do governo, e de proporcionar 

acesso a financiamentos para todos os setores da economia. Atuando com taxas baixas, prazos longos e 

períodos de carência para maturação dos projetos, permite que os investimentos possam proporcionar 

crescimento adequado aos empreendedores.    

A disponibilidade de recursos financeiros de longo prazo não faz parte da cultura de 

financiamentos no Brasil, que sempre atuou nos empréstimos de curto prazo. As justificativas sempre 

foram a falta de poupança interna,ciclos econômicos curtos e baixa credibilidade política. A cultura de 

operações e dos rendimentos dentro do menor prazo possível, busca a mobilidade dos investimentos com 

vistas a minimizar riscos sistêmicos. A falta de financiamentos de longo prazo leva o empresariado a 

investir em imobilizado e em expansão, com recursos próprios ou captado no curto prazo. Isso sacrifica o 

capital de giro, diminuindo a margem de manobra, obrigando-os a buscar constantemente novos recursos 

financeiros. O impacto das variações das taxas de jurosno curto prazo é vista pelo investidor como 

oportunidade de remunerar o capital, adicionando boa margem de lucro. Este processo leva ao 

desestimulo de muitos setores, cuja maturação dos projetos ou investimentos se dá em anos, e não em 

semanas ou meses. 

O BNDES cobre esta lacuna, abrindo a possibilidade de financiamentos de longo prazo para 

todos os setores, priorizando as ações ligadas ao crescimento econômico. Ao longo de sua existência, 

adaptou-se as mudanças políticas e econômicas, sendo hoje o principal banco do país para as operações 

de investimentos em expansão, aquisição de ativos imobilizados e inovação.   

 

REFERENCIAL TEÓRICO 

 
A Intermediação Financeira e o Financiamento de Longo Prazo  

 

O princípio da troca originou o intermediário, que dinamizou o mercado por conseguir juntar as 

duas pontas dos negócios. O surgimento do intermediário financeiro ocorreu no momento em que as 

cidades e mercados tinham maior necessidade de recursos. Segundo Oliveira e Pacheco (2011, apud 

SANTOS et al, 2012), a intermediação financeira garante maior agilidade e rapidez no processo, ao 

permitir tanto que os agentes superavitários e deficitários invistam os seus recursos ou tomem recursos a 

qualquer tempo. A redução do risco de não pagamento, o acesso simultâneo de um grande número de 

agentes deficitários e superavitários dilui o risco do poupador não receber seus recursos de volta devido à 

inadimplência. A especialização é uma característica da intermediação financeira, onde os agentes 

superavitários podem contratar serviços especializados na análise de crédito dos tomadores de recursos. E 

por fim a definição mais clara do preço do dinheiro é representada pela taxa de juros. A circulação do 

capital estimula o desenvolvimento das mais variadas atividades.  

―Com o desenvolvimento do comércio, em função da regulamentação e padronização das 

moedas, surge a ideia de emprestar os depósitos que eram feitos, porque não era lógico deixar inativo este 

dinheiro‖(MELLAGI FILHO, 1998, p.18). A velocidade, os prazos e os custos dos recursos financeiros, 

foram moldando-se as perspectivas, disponibilidades, e condições favoráveis ou desfavoráveis das 

economias locais. Na medida em que evoluíam, organizavam-se, e propiciavam o surgimento de 



instituições financeiras. Estas faziam a ligação entre os agentes superavitários que buscavam rentabilizar 

seus recursos ociosos, e tomadores dispostos a pagar os custos para levar a frente investimentos na 

indústria, comércio, agricultura, e etc.  

Tidos como mola propulsora do crescimento constante dos negócios e de um país, os 

investimentos com largo prazo de maturação, aliados a taxas baixas e estáveis, são fundamentais para o 

bom andamento da economia. Para viabilizar as operações de longo prazo, faz-se necessária a existência 

de cenário com alta estabilidade tanto financeira como política. Esta situação gerará a credibilidade 

necessária para estimular investimentos em títulos públicos e privados com maior prazo de maturação. 

Com disponibilidade de recursos de longo prazo, são liberados financiamentos maiores, em volumes e 

prazos, para os diversos setores da economia, inclusive para financiamentos do segmento de consumo 

com taxas sustentáveis.  

Nos países desenvolvidos, onde se encontram as economias estáveis, e com gestão equilibrada 

dos recursos financeiros, cabe aos bancos de investimento, o papel de agentes financiadores das 

operações com valores expressivos, prazos longos, e que muitas vezes exigem sofisticadas estruturações.  

Enfatizam Cavalcante e Misumi (2002), que os Bancos de Investimentos são entidades 

especializadas na montagem e colocação no mercado de operações de participação ou financiamento a 

médio e longo prazos, para suprimento de capital fixo ou de giro, mediante a aplicação de recursos 

próprios e/ou captação, intermediação e aplicação de poupança de terceiros.  

Além de capital próprio, os bancos de investimentosoferecem aos investidores os recibos e os 

certificados de depósitos a prazo e operam como agentes financeiros do BNDES. Os recursos obtidos 

internamente somam-seaos recursos provenientes do Exterior. Além do apoio financeiro às empresas, os 

bancos de investimentos estão capacitados, pela sua estrutura técnica, a oferecer uma série de serviços, 

como assessoria na realização de negócios em geral, projetos e outros. Administram fundos de 

investimentos de renda fixa e de ações, clubes de investimento, e realizam operações de lançamento de 

títulos no mercado local e no exterior, operando também leasing financeiro.  

Os financiamentos de longo prazo não fizeram história no Brasil devido à falta de capacidade da 

geração de poupança interna, as constantes mudanças políticas, e dos mais variados direcionamentos 

econômicos, e alinhamentos comerciais vividos nos últimos dois séculos.  

Os fatores que inibem as operações de longo prazo são a elevação da taxa nominal e real dos 

juros, inflação em crescimento, queda na balança comercial e das reservas internacionais. A forte recessão 

na Europa e Estados Unidos advindas da crise do subprime, ocorrida em 2008, desestimularam o 

mercado. Atualmente o Brasil conta com mercado financeiro desenvolvido, possuidor de mecanismos tão 

sofisticados quanto os melhores do mundo, com ambientes e profissionais preparados, mas que pelos 

fatores elencados, encontra dificuldades em desenvolver operações que envolvam recursos de longo 

prazo.   

 

 

O Sistema Financeiro Nacional. 

 



A história do sistema financeiro nacional confunde-se com a história bancária brasileira. Quando 

da vinda família imperial portuguesa para o Brasil no ano de 1808, foi criado o Banco do Brasil, 

exercendo papel de autoridade reguladora do sistema financeiro. Com a criação da Inspetoria Geral dos 

Bancos em 1921,esta instituição foi subordinada ao Ministério da Fazendaaté surgir em seguida a 

SUMOC - Superintendência da Moeda e do Crédito em 1945, e finalmente em 1964, a implantação do 

Banco Central do Brasil. 

Figueiredo Filho (2005, p.51), destaca que o estabelecimento do acordo de Bretton Woods teve 

influência sobre os formuladores da política econômica interna. Estes perceberam que se inaugurava uma 

nova fase de relacionamento entre países, ficando evidente a oportunidade de criação de uma instituição 

com características de um banco central independente, com a finalidade de controlar a expansão 

monetária que vinha desde 1940 pressionando e acelerando os aumentos de preços e, ao mesmo tempo, 

dar demonstração da inserção brasileira na nova organização financeira internacional, que despontava 

com a criação do Fundo Monetário Internacional - FMI e Banco Mundial. 

 ―Assim, em 2 de fevereiro de 1945 foi criada a Superintendência da Moeda e do Crédito, tendo 

como objetivo principal combinar uma orientação monetária com uma orientação fiscal‖ Bulhões, (1990. 

p. 54 apud FIGUEIREDO FILHO, 2005, P.52). 

Em 1964 foi criado o Banco Central do Brasil, com início das atividades em 1965. A reforma 

bancária de 1964 (Lei 4.595 de 31/12/64) e a reforma do Mercado de Capitais (Lei 4.728 de 14/07/65) 

definiram uma política que procurava acabar com a controvérsia relativa às instituições financeiras. Seria 

definida a adoçãodo modelo europeu operando em todas as modalidades da intermediação financeira, ou a 

adoção do modelo americano, no qual predominava a especialização. Por tais normas, o banco comercial 

ficaria com o segmento de capital de giro e outras operações de curto prazo. Com a existência das 

empresas de crédito, financiamento e investimento desde 1959, criaram-se os bancos de investimento, em 

1965, e as associações de poupança e empréstimos, em 1969. Na área oficial, já existia o Banco de 

Crédito Cooperativo – BNCC, desde 1951, e o BNDES, desde 1952. Em 1964 foi criado o BNH 

(FORTUNA, 2013).  

O objetivo da criação de um Banco Central no Brasil existia ha décadas, sendo sempre 

postergada por um ou outro fato tido no momento como mais importante, encontrando na revolução de 

1964, ambiente favorável para sua implantação.  

Observa Raposo (2011, p.96) ―É nesse contexto que o Banco Central do Brasil foi criado, 

fazendo parte de uma reforma bancária que, juntamente com um grupo de reformas realizadas pelo 

Governo Castelo Branco, altera, profundamente, o perfil das instituições econômicas brasileiras‖. 

Para Mayer et al(1993, p.19), o sistema financeiro consiste em esquemas utilizados para criar e 

trocar direitos, isto é direitos de receber moeda ou outros ativos. Um imenso volume de transações 

financeiras em direitos ou em títulos de propriedade ocorre na nossa economia, e existe uma grande e 

crescente indústria ou setor para pô-lo em funcionamento.  

Aponta Lagioia (2011, p.52) ―O Sistema Financeiro Nacional pode ser definido como um 

conjunto de mercados, instituições e instrumentos financeiros que possibilitam a transferência de recursos 

dos ofertadores finais para os tomadores finais‖.  



O SFN abrange todas as instituições financeiras, com o objetivo de manutenção do fluxo entre 

poupadores e investidores, dando segurança ao mercado via normas e procedimentos, mantendo a 

estabilidade da moeda e da economia, sendo dividido em dois subsistemas; o Normativo e o de 

Intermediação. 

 

 
Figura 1. Organograma do Sistema Financiero Nacional 

Fonte: COSIF – 2014 

 

 

Subsistema Normativo:  

 
 

O SFN tem no Subsistema Normativo o objetivo de regular e disciplinar o mercado financeiro, 

através de normas legais oriundas dos órgãos formados por três conselhos:  

 

1. CMN – Conselho Monetário Nacional: considerado entidade máxima do SFN, para Fortuna 

(2013) apresenta a seguinte definição: Como órgão normativo, por excelência, não lhe cabem 

funções executivas, sendo responsável pela fixação das diretrizes das políticas monetária, 

creditícia, e cambial do País. Pelo envolvimento destas políticas no cenário econômico nacional, 

o CMN acaba se transformando num conselho de política econômica.  

 

2. CNSP – Conselho Nacional de Seguros Privados: Destaca Lagioia (2011), O Conselho Nacional 

de Seguros Privados (CNSP), é o órgão responsável por fixar as diretrizes e normas da política 

de seguros privados. È composto pelo Ministro da Fazenda (Presidente) representante do 



Ministério da Justiça, representante do Ministério de Previdência Social, Superintendente da 

Superintendência de Seguros Privados, representante do Banco Central do Brasil, e representante 

da Comissão de Valores Mobiliários.     

 

3. CNPC - Conselho Nacional de Previdência Complementar: Conselho Nacional de Previdência 

Complementar (CNPC) é um órgão colegiado que integra a estrutura do Ministério da 

Previdência Social e cuja competência é regular o regime de previdência complementar operado 

pelas entidades fechadas de previdência complementar (fundos de pensão) (BACEN, 2014). 

 

Os três conselhos legislam amparados por quatro entidades supervisoras, responsáveis por controlar e 

fiscalizar as normas elaboradas, através das seguintes instituições:  

 

1. BACEN ou BC - Banco Central do Brasil:Responsável pelo cumprimento das disposições que 

regulam o funcionamento do SFN, e as normas oriundas do CMN.  De maneira sintética 

podemos dizer que o BACEN é o Banco dos Bancos; Gestor do Sistema Financeiro; Agente da 

Autoridade Monetária; Banco de Emissão; Banqueiro do Governo, ou Agente Financeiro do 

Governo (FORTUNA, 2013).   

 

2. CVM – Comissão de Valores Mobiliários: Suas funções são assegurar o funcionamento eficiente 

e regular dos mercados de bolsa e de balcão; proteger os titulares de valores mobiliários contra 

emissões irregulares e atos ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias 

ou de administradores de carteira de valores mobiliários (CVM, 2014). 

 

3. Susep – Superintendência de Seguros Privados: Em linhas gerais, a própria Susep (SUSEP, 

2014) define-se como órgão responsável pelo controle e fiscalização dos mercados de seguro, 

previdência privada aberta, capitalização e resseguro, com as funções de regular, supervisionar 

e fomentar os mercados de seguros, resseguros, previdência complementar aberta, capitalização 

e corretagem, promovendo a inclusão securitária e previdenciária, bem como a qualidade no 

atendimento aos consumidores. 

 

4. Previc – Superintendência Nacional de Previdência Complementar. Lagioia (2011), define a 

instituição como um órgão do Ministério da Previdência Social, responsável por fiscalizar as 

atividades das Entidades Fechadas de Previdência Complementar (fundos de Pensão).   

 

As instituições de apoio às políticas de governo como o Banco do Brasil, Caixa Econômica 

Federal e Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social – BNDES complementam as 

atividades do Governo num misto de instituições de crédito, e agentes financeiros da política de crédito e 

investimentos do Governo Federal. 

 

Subsistema de Intermediação 



 

Instituições atuantes no mercado financeiro, aplicam as normas emanadas do subsistema 

normativo, criando condições operacionais para implementa-las. Segmento que agrupa as instituições 

financeiras públicas e privadas.  

Destaca Mellagi Filho (1998, p. 27), ―No agrupamento das instituições financeiras, os bancos 

comerciais, por suas múltiplas funções, constituem a base do sistema monetário e, devido aos serviços 

prestados, são, sem dúvida, a mais conhecida das instituições financeiras.‖. 

Até 1988 o SFN não permitia que um único banco operasse com duas ou mais carteiras de 

operações (segmentos), obrigando grupos financeiros a terem várias empresas que se interligavam via 

acionistas ou Holdings, encarecendo os processos, e dificultando a sinergia do negócio financeiro. Este 

cenário sofreu grande mudança, e evolução, a partir da Resolução 1.524, que instituiu os Bancos 

Múltiplos. Descrevem Cavalcante e Misumi (2002), como bancos que operam simultaneamente, com 

autorização do Banco Central, carteiras de banco comercial, de investimento, de crédito imobiliário, de 

crédito, financiamento e investimento, de arrendamento mercantil (leasing) e de desenvolvimento. 

Formam uma só Instituição Financeira de Carteiras Múltiplas, com personalidade jurídica própria, e que 

pode selecionar com o que deseja operar, dentre as modalidades preferidas. As instituições podem ser 

agrupadas, conforme sua peculiaridade, e de suas funções de crédito.  

 

Segue a classificação amplamente utilizada no mercado financeiro, e que segundo Fortuna 

(2013, p. 28), apresenta a seguinte estrutura: 

 

Instituições de Crédito de Curto Prazo: Bancos Comerciais, Caixas Econômicas, Bancos 

Cooperativos/Cooperativas de Crédito, Bancos Múltiplos com Carteira Comercial. 

 

Instituições de Crédito de Médio e Longo Prazos: Bancos de Desenvolvimento, Bancos de Investimento, 

Caixa Econômica, Bancos Múltiplos com Carteira de Investimento e Desenvolvimento, Sociedades de 

Crédito ao Microempreendedor, Agências de Fomento.  

 

Instituições de Crédito e Financiamento de Bens de Consumo Duráveis: Sociedades de Crédito, 

Financiamento e Investimento – Financeiras; Caixa Econômica, Bancos Múltiplos com Carteira de 

Aceite.  

 

Instituições de Crédito Imobiliário: Caixa Econômica Federal, Associação de Poupança e Empréstimo, 

Sociedades de Crédito Imobiliário, Companhias Hipotecárias, Bancos Múltiplos com Carteira Imobiliária.  

 

Instituições de Intermediação no Mercado de Capitais: Sociedades Corretora – CCVM, Sociedades 

Distribuidoras – DTVM, Bancos de Investimento, Bancos Múltiplos com Carteira de Investimento, 

Agentes Autônomos de Investimento. 

 



Instituições de Seguros e Capitalização: Seguradoras, Corretoras de Seguros, Entidades Abertas de 

Previdência Complementar, Entidades Fechadas de Previdência Complementar, Sociedades de 

Capitalização. 

 

Instituições de Arrendamento Mercantil – Leasing: Sociedades de Arrendamento Mercantil, Bancos 

Múltiplos com Carteirade Arrendamento Mercantil. 

 

BNDES - A trajetória do Banco de Desenvolvimento Brasileiro 

 

A origem dos bancos de desenvolvimento esta ligada a política pós-segunda guerra mundial, 

onde o intervencionismo do estado, financiando os serviços públicos e o setor privado, torna-se 

necessário para a reconstrução dos países que haviam participado do conflito.Esta situação estende-se 

também para o desenvolvimento dos países periféricos em busca de crescimento e espaço junto à 

economia mundial. No pós-guerra, essa visão intervencionista do setor público no financiamento de longo 

prazo do investimento privado, esteve claramente presente na montagem do novo sistema monetário 

internacional em Bretton Woods, em 1944 (TORRES FILHO E COSTA, 2013). 

Para Fortuna (2013) junto com o estabelecimento do Fundo Monetário Internacional – FMI foi 

decidida a criação de um banco que se concentrasse em financiar a reconstrução das economias europeias 

pós-guerra. Este banco foi chamado de International Bank for Reconstruction and Development – IBRD, 

conhecido com World Bank. Na medida em que se desenvolviam suas atividades, percebia-se a 

necessidade de instituições financeiras de caráter mais regional, sendo assim criados: Investment 

European Bank – IEB, em 1958; Inter-American Development Bank – IDB, em 1959; African 

Development Bank – AfDB em 1963; Asian Development Bank – ADB, em 1966 e o Europa Bank for 

Reconstrutruction and Development – EBRD, em 1990, suplementando as atividades do Banco Mundial 

com a promoção da integração economia na região, através do crédito e da assistência técnica. 

―A conhecida generalização sobre a necessidade de bancos de investimento, baseada na 

experiência de países europeus no século XIX que foram retardatários no processo de industrialização, é 

totalmente aplicável ao Brasil dos anos 50 e 60 (BAER, 1996, p.259)‖. 

Na esteira dos bancos de desenvolvimento surge em 1952 o BNDE, como instrumento de apoio 

ao Programa de reaparelhamento dos setores de infraestrutura da economia brasileira, promovido pelo 

governo Vargas, no início dos anos 1950. Quando instituído, o BNDE-Banco Nacional de 

Desenvolvimento Econômico (na época sem o S de Social) em junho de 1952, não se imaginava para a 

instituição um papel tão importante, aliada a uma longa e diversificada participação na economia 

brasileira.  

 

Aponta Baer (1996), que a necessidade da fundação de um banco de desenvolvimento 

pertencente ao governo ficou clara quando a Comissão Mista Brasil-Estados Unidos recomendou um 

plano para a modernização da Infraestrutura do país (Programa de Reaparelhamento Econômico). Para tal 

evento, nenhuma empresa privada tinha recursos. Assim foi criado o BNDE para promover o 

financiamento necessário e coloca-lo em prática.  



 

―A bibliografia econômica concorda que a criação do BNDE foi um passo 

decisivo para o desenvolvimento do capitalismo brasileiro, quer se analise do 

ponto de vista do aporte de recursos financeiros, quer do papel que ele teve 

na formação de uma burocracia moderna, apta a elaborar estudos e a operar 

novos instrumentos essenciais para a promoção do desenvolvimento 

econômico‖ (TAVARES, 2010, p. 21). 

 

Desde o início de suas atividades, o BNDES (com o S de Social incorporado em 1982, e como 

passará a ser chamada daqui em diante) foi o principal instrumento de execução e financiamento da União 

em seus planos, de investimentos em infraestrutura, de desenvolvimento, e de ajustes econômicos. 

Aliados à gestão de recursos de investimentos direcionados para as reformas políticas, econômicas e 

sociais, teve também suma importância para a ampliação de setores e indústrias estratégicas para o 

desenvolvimento. 

A princípio a atuação do BNDES esteve mais ligada a região sudeste, com os investimentos 

direcionados para os estados do Rio de Janeiro (na época Capital Federal); São Paulo e Minas Gerais, 

levando a questionamentos dos outros membros da federação. A forte justificativa era de que com os 

novos investimentoshaveria grandes melhorias e aumento da produtividade, vista que a região 

apresentava base industrial já existente. Dispunha também de vias de acesso e ferrovias já implantadas, 

além de geração de energia elétrica, meios de pagamentos operantes, e na época o maior mercado 

consumidor interno. Os recursos serviriam também para eliminar os gargalos de distribuição.  

Observa Souza (2009)―que as atividades econômicas não se encontram em todas as partes do 

território. A concentração econômica, as descontinuidades espaciais e as desigualdades regionais são 

inevitáveis, pelo menos nas fases iniciais do processo de crescimento e de ocupação do território 

regional‖. 

 O fato do Brasil historicamente não possuir poupança interna, e nem disponibilidade de recursos 

de longo prazo, dificultavam o início das atividades do BNDES. Esta situação inibia toda e qualquer ação 

de financiamento para a industrialização, e investimentos em infraestrutura.  

Estes empréstimos exigiam operações de financiamentos com prazos dilatados (acima de cinco 

anos), taxas baixas e/ou subsidiadas, e prazos de carência para início dos pagamentos a serem definidos 

de acordo com a maturação do projeto. Outras formas de captação de longo prazo como emissão de 

debentures, abertura de capital e operações garantidas por títulos privados ou públicos, hoje conhecidos 

como operações de securitização, ou cessão de direitos creditórios, também não se mostravam viáveis na 

época.  

Baer (1996) observa que as empresas privadas também não dispunham de capitais, e nem de 

mecanismos de captação para financiar seus clientes no longo prazo, tornando-se necessária a criação dos 

Bancos de Investimento para a viabilização de operações de longo prazo, busca de investidores em 

projetos de alto valor e longa maturação para expansão ou novas empreitadas.  

Destacam Torres Filho e Costa (2013) que o crescimento do BNDES ao longo do tempo se deu 

entre momentos de predomínio das ideias desenvolvimentistas, alternadas pelas ideias liberais, onde 



independente do tipo de ideologia, o banco sempre foi utilizado como forte instrumento político e de 

políticas públicas, visando direta ou indiretamente o apoio e desenvolvimento a serviço do estado.  

O maior volume de capitais, sempre foi direcionado, ora para a infraestrutura e obras 

consideradas importantes para os governos, ora no apoio as indústrias nacionais e estrangeiras de vários 

portes instaladas no Brasil, alternando o volume de investimentos de acordo com o setor visto como 

prioritário no momento. Seu principal mérito foi o de adaptar-se ao momento econômico e político vivido 

pelo país desde o seu surgimento. 

Conforme a linha do tempo de sua ―Apresentação Institucional - Área Financeira - Departamento 

de Contabilidade Dezembro de 2013, BNDES (2014)‖, o cronograma destaca os investimentos na 

seguinte ordem cronológica:  

 1950 – Infraestrutura Econômica e Siderurgia;  

 1960 – Indústria de Base e Bens de Consumo;  

 1970 – Insumos Básicos e Bens de Capital; 

 1980 –Energia, Agricultura e Integração Social;  

 1990 – Infraestrutura Privada, Exportações, Privatizações e Gerenciamento do PND;  

 2000 – Infraestrutura, Estrutura Produtiva Exportações e Inclusão Social; estando hoje com seu 

direcionamento voltado para a Inovação, Desenvolvimento Sustentável, Dinamização Regional, 

com atuação junto as Micros, Pequenas e Médias Empresas.  

Enfatizam. Torres Filho e Costa (2013) embora os temas se diferenciem ao longo do tempo – 

financiamento da infraestrutura e indústria de insumos básicos (1952--‐1964), financiamento da indústria 

de base e socorro a empresas em situação falimentar (1964--‐1984), Financiamento à exportação e 

privatização (1985--‐2002), financiamento à retomada do crescimento sustentado por ciclo de 

investimentos e atuação contra Crise (2003--‐2011) –, o debate esteve ancorado nos mesmos fundamentos 

teóricos. Os conteúdos dos argumentos ideológicos se repetem, embora mudem de aparência. 

 

BNDES - A Captação de Recursos para Financiamentos 

 

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), 

empresa pública federal, é hoje o principal instrumento de financiamento de 

longo prazo para a realização de investimentos em todos os segmentos da 

economia, em uma política que inclui as dimensões social, regional e 

ambiental. 

Desde a sua fundação, em 1952, o BNDES se destaca no apoio à agricultura, 

indústria, infraestrutura e comércio e serviços, oferecendo condições 

especiais para micro, pequenas e médias empresas. O Banco também vem 

implementando linhas de investimentos sociais, direcionados para educação e 

saúde, agricultura familiar, saneamento básico e transporte urbano.O apoio 

do BNDES se dá por meio de financiamentos a projetos de investimentos, 

aquisição de equipamentos e exportação de bens e serviços. Além disso, o 

Banco atua no fortalecimento da estrutura de capital das empresas privadas e 



destina financiamentos não reembolsáveis a projetos que contribuam para o 

desenvolvimento social, cultural e tecnológico.Em seu Planejamento 

Corporativo 2009/2014, o BNDES elegeu a inovação, odesenvolvimento 

local e regional e o desenvolvimento socioambiental como os aspectos mais 

importantes do fomento econômico no contexto atual, e que devem ser 

promovidos e enfatizados em todos os empreendimentos apoiados pelo 

Banco.Assim, o BNDES reforça o compromisso histórico com o 

desenvolvimento de toda a sociedade brasileira, em alinhamento com os 

desafios mais urgentes da dinâmica social e econômica contemporânea 

(BNDES, 2014). 

Subordina-se ao Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior. 

 

Figura 2. O BNDES na estrutura da União 

Fonte – BNDES– 2014 

 

O Grupo BNDES atualmenteé composto por quatro empresas:BNDES, FINAME, BNDESPAR e 

BNDES Limited, contando, com quatro instalações no Brasil, localizadas nas cidades do Rio de Janeiro, 

São Paulo, Brasília e Recife, e três no exterior, implantadas emLondres, Montevidéue África do Sul. 

 
 

Figura 3. Organograma do BNDES 

Fonte – BNDES - 2014 

Atuando como maior Banco de Fomento do mercado nacional, apresenta forte evolução de 

desembolsos a partir de 2005, tendo seu volume quadruplicado até 2013. 

 



 
Figura 4. Evolução dos Desembolsos do BNDES 

Fonte: BNDES 2014 

 

Fontes de Recursos - Funding 

 

Para financiar as atividades do BNDES, faz-se necessária a busca de funding de longo prazo que 

apresente consistência e garantias de obtenção ou acesso, para que o banco mantenha suaatuação 

constante, justificando sua finalidade. As formas iniciais de captação de recursos foram as mais diversas, 

criativas e ajustadas aos momentos econômicos e políticos. No primeiro momento, recursos obtidos 

através de garantias e empréstimos externos para financiamentos as importações, e compulsórios de 

adicionais de Imposto de renda, tanto para pessoas físicas ou jurídicas, viabilizaram investimentos 

internos em infraestrutura.  

Ao longo da história, desenvolveram-se várias formas de geração de funding, até atingir a 

estrutura e composição atual. Atualmente conta com fontes seguras e constantes junto ao governo federal, 

como também facilidade na busca e obtenção de outras formas de captação nos mercados nacional e 

internacional.   

Informa o BNDES (2014) em sua ―Apresentação Institucional‖, que suas principais fontes de 

recursos dividem-se em fontes nacionais e internacionais. Os recursos obtidos pelas fontes nacionais são o 

FAT (Fundo de Assistência ao Trabalhador), Fundo PIS/PASEP; Tesouro Nacional; FMM (Fundo da 

Marinha Mercante), Operações compromissadas; Debêntures da BNDESPAR. Para obtenção de 

recursosinternacionais, atua junto as Agências Governamentais e Instituições Multilaterais (Banco 

Mundial, BID, JBIC, Banco Mundial, KW, NIB, China DB etc); Captações no Mercado (Emissão de 

bonds); Títulos, Empréstimos e Notas Estruturadas (ABS).  

Atualmente sua maior fonte de recursos é o retorno das operações de crédito, que representam 

77,4%, em grande partedevido à qualidade da carteira de crédito, associada à baixa inadimplência. As 

outras fontes são: monetização de ativos de renda fixa e ativos de renda variável, com participação de 

8,4%; as captações do Tesouro Nacional com a participação de 8,3%; o FAT participando com 2,8%;e 

outras fontes participam com 3,1%. A inadimplência do Sistema BNDES caiu, atingindo o percentual de 

0,01% em 31 de dezembro de 2013, sua menor taxa histórica. Em setembro de 2013, a inadimplência do 



BNDES estava em 0,02% e em 31 de dezembro de 2012, em 0,06%. A baixa inadimplência reflete a boa 

gestão, a qualidade da carteira de crédito e repasses e a consistência das políticas operacionais do 

BNDES. A título de comparação, a taxa de inadimplência média do Sistema Financeiro Nacional (SFN) 

foi de 3% em 2013 (BNDES, 2014). 

 

 
 

Figura 5. Fluxo de Caixa – Contribuição líquida por fonte de recursos 

Fonte BNDES - 2014 

 
A utilização dos recursos do FAT e do Tesouro Nacional se justifica pelas particularidades da 

oferta doméstica de crédito no País, concentrada no curto prazo, que obrigam o governo a buscar soluções 

alternativas para apoiar projetos de investimento de longo prazo.  

Pelo menos 40% dos recursos do FAT, destinados ao BNDES, são aplicados no financiamento de 

programas de desenvolvimento econômico, enquanto a parcela restante custeia o programa de seguro 

desemprego e abono salarial. Por se tratar de uma fonte estável de recursos criada pela Constituição 

Federal de 1988, esses recursos são chamados de FAT Constitucional. De forma complementar, o 

BNDES também recebe recursos originários das aplicações das disponibilidades financeiras do FAT, sob 

a forma de Depósitos Especiais. Os recursos do FAT Constitucional e do FAT Depósitos Especiais já 

liberados aos usuários finais são remunerados pela TJLP. Os recursos do FAT Depósitos Especiais não 

liberados aos beneficiários finais são remunerados pela taxa SELIC. Desde 2008, com a decisão do 

Governo Brasileiro de suprir a escassez de crédito instalada com a crise financeira internacional, os 

recursos do Tesouro Nacional ganharam importância na composição do funding do BNDES. As 

condições financeiras desses recursos são estabelecidas contratualmente entre a União e o BNDES. Em 

2013, os recursos captados do Tesouro Nacional somaram R$ 41 bilhões, uma redução de 25,4% em 

relação a 2012 (BNDES, 2014). 

 

 

  



 
Figura 6. Captações do FAT e do Tesouro Nacional nos últimos cinco anos 

Fonte: BNDES – 2014 

 

Captação de recursos de Fundos 

 

A captação de recursos via Fundos Institucionais é um importantegerador de funding para o 

BNDES, adequando a disponibilidade dos recursos às operações de Longo prazo. 

 

Conforme BNDES (2014) os recursos são obtidos dos seguintes fundos: 

 

FAT - O Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) é um fundo especial, de natureza contábil-

financeira, vinculado ao Ministério do Trabalho e Emprego, e constituído basicamente pelo produto das 

arrecadações do PIS e do PASEP e pelas receitas decorrentes de suas aplicações. Os recursos do FAT 

destinam-se a custear o seguro-desemprego e o abono salarial, bem como os programas de 

desenvolvimento econômico através do BNDES, em parcela de, no mínimo, 40% dessa arrecadação.  

FGE - O Fundo de Garantia à Exportação (FGE) é um fundo de natureza contábil, vinculado ao 

Ministério da Fazenda, e tem como objetivo dar cobertura às garantias prestadas pela União nas 

operações de Seguro de Crédito à Exportação (SCE). 

FGI - O Fundo Garantidor para Investimento (FGI), constituído em 30 de junho de 2009 por 

meio de Decisão da Diretoria do BNDES, é um fundo de natureza privada administrado pelo Banco que 

visa facilitar a obtenção de crédito por micro, pequenas e médias empresas, além de empreendedores 

individuais e caminhoneiros autônomos, apoiando-os, assim, em seu crescimento e modernização.O FGI 

atua garantindo financiamentos de repasse do BNDES para capital de giro, aquisição de máquinas e 

equipamentos nacionais, projetos de expansão de unidades produtivas, aquisição de softwares nacionais, 

produção voltada à exportação, entre outros. Entre os cotistas do Fundo estão a União Federal, o BNDES 

e instituições financeiras públicas e privadas. 

FNMC - O Fundo Nacional sobre Mudança do Clima (FNMC) é um fundo de natureza contábil, 

vinculado ao Ministério do Meio Ambiente, e tem como objetivo assegurar recursos para apoio a projetos 

ou estudos e financiamento de empreendimentos que visem à mitigação da mudança do clima e à 

adaptação à mudança do clima e seus efeitos. 



FSA - O Fundo Setorial do Audiovisual (FSA) constitui uma categoria de programação 

específica do Fundo Nacional da Cultura (FNC), vinculado ao Ministério da Cultura, e tem como objetivo 

o desenvolvimento articulado de toda a cadeia produtiva da atividade audiovisual no Brasil. 

Fundo PIS-PASEP- É resultante da unificação dos fundos constituídos com recursos do 

Programa de Integração Social – PIS e do Programa de Formação do Patrimônio do Servidor Público – 

PASEP. Desde 1974, as arrecadações relativas aos referidos Programas figuram como fonte de recursos 

para o BNDES. O PIS-PASEP é um fundo de natureza social, vinculado ao Ministério da Fazenda, e tem 

como objetivos:  

a) integrar o empregado na vida e no desenvolvimento das empresas; 

b) assegurar ao empregado e ao servidor público o usufruto de patrimônio individual progressivo; 

c) estimular a poupança e corrigir distorções na distribuição de renda; e 

d) possibilitar a paralela utilização dos recursos acumulados em favor do desenvolvimento econômico-

social. 

FUNTTEL - O Fundo para o Desenvolvimento Tecnológico das Telecomunicações 

(FUNTTEL) é um fundo de natureza contábil, vinculado ao Ministério das Comunicações, e tem como 

objetivos estimular o processo de inovação tecnológica, incentivar a capacitação de recursos humanos, 

fomentar a geração de empregos e promover o acesso de pequenas e médias empresam a recursos de 

capital, de modo a ampliar a competitividade da indústria brasileira de telecomunicações. 

Apontam Prochnik e Machado (2008) que também ocorrem captações internas através da venda 

das açoes de sua carteira de renda variável. Complementa a captação, as vendas de títulos de renda fixa, 

títulos da dívida do Tesouro Nacional,debêntures, edos juros e remunerações recebidos pela custódia 

desses títulos. 

 

Captações Externas 

 

Os recursos captados em instituições internacionais têm, geralmente, destinaçãoespecífica a 

determinados setores ou segmentos empresariais e devematender a certas condições requeridas pela 

instituição credora.Apesar da destinação específica,nem sempre é o cliente desse setorque contrai a dívida 

em moeda estrangeira. Em segmentos como o das pequenase médias empresas cujos beneficiários não 

podem suportar o riscode variações cambiais, osfinanciamentos são feitos em moeda nacional (BNDES, 

2014). 

Desataca o BNDES (2014) que para cobertura do passivo em moeda estrangeira, as Políticas 

Operacionaisdo BNDES preveem que grandes empresas, mesmo quando não beneficiárias dos recursos 

internacionais, devem assumir parte do financiamentoque estão pleiteando ao BNDES com remuneração 

conforme a variação dacesta de moedas.Também ocorre, principalmente no caso das agências 

governamentais de fomento (como o NIB e o JBIC), de o recurso captado ser destinado ao financiamento 

de investimentos realizados por empresas estrangeiras noBrasil.Estas empresas normalmente possuem 

sede no país de origem da agência de fomento,ou são empresas que tem relações com o país credor. A 

operação visa conciliartanto os interesses brasileiros quanto os interesses desses governos. 



Outro ponto a destacar é o caráter anticíclico dosempréstimos oriundos de organismos 

internacionais. Em momentos de escassezde recursos, marcados por crises internacionais ou por crises 

cambiais, os organismos continuaram a emprestar recursos.Em muitasvezes, com montantes superiores 

àqueles normalmente repassados, para financiar os desembolsos do BNDES. Em 1999, por exemplo, o 

BID nãosó manteve um empréstimo de US$ 1,1 bilhão que estava sendo negociadocom o Banco, como 

adicionou US$ 1,2 bilhão na forma de empréstimoemergencial. (PROCHNIK e MACHADO, 2008). 

 
 

Figura 7. Captações no MercadoExterno – Bonds 

Fonte – BNDES 2014 

 
Atualmente a captação externa apresenta-se como alternativa atraente devido a oferta de recursos 

internacionais, com custos compatíveis e de longo prazo.  A disponibilidade de instrumentos de proteção 

como hedge cambial ou swap de moedas evita os erros do passado, quando o risco da variação cambial 

era assumido integralmente pelo tomador final. 

Segue anúncio no site do BNDES (2014), informando operação de captação externa efetuada 

recentemente pelo banco.  

BNDES conclui com êxito captação externa de US$ 1,5 bilhão 

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) concluiu com sucesso 

uma captação de US$ 1,5 bilhão em títulos no mercado internacional, por meio de uma emissão dividida 

em duas séries: um novo título de US$ 1 bilhão, com vencimento em 2019, e a reabertura — o aumento 

do volume de um bond já existente —, no valor de US$ 500 milhões do seu título com vencimento em 

2023. 

O BNDES apresentou no final do exercício de 2013 a seguinte estrutura de capital. 

 

 



 
 
Figura 8. Estrutura de Capital - 2013 

Fonte BNDES 2014 

 
 

MÉTODO 

 

O artigo busca transmitir o máximo de informações pautadas em pesquisa qualitativa e 

exploratória.Foram utilizadas fontes bibliográfica e documental, com pesquisas de informações na 

internet, obtidas junto a fontes de acesso publico oficiais e identificadas. Foram pesquisados: Relatórios 

Anuais de empresas e instituições, artigos, teses, dissertações, informações específicas e outras ligadas ao 

tema.As informações visam demonstrar as diversas visões e análises da instituição BNDES, e o contexto 

no qual se inserem.O resultado esperado é que o presente artigo sirva de base ou apoio para futuras 

pesquisas, ampliando a discussão em relação ao setor financeiro e o Banco Nacional de Desenvolvimento 

Econômico e Social. 

 

RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 
Para um crescimento econômico sólido e constante, se faz necessário o apoio do mercado 

financeiro em suas várias formas de atuação, oferecendo produtos e serviços compatíveis com as 

necessidades do mercado. 

Dentro desse contexto encontram-se os bancos, nas suas diversas formas de atuação, com 

direcionamentos diversos que vão desde simples operações de curto prazo, aoperações de longo prazo que 

envolve engenharia financeira. No Brasil devido aos curtos ciclos de crescimento econômico que 

permeiam nossa economia nos últimos 200 anos nunca constituímos poupança interna, ou geramos 

recursos de longo prazo. 

A maior disponibilidade de recursos de curto prazo possibilitaaos bancos comerciaisoperar 

também no curto prazo, casando os empréstimos com os prazos da captação dos recursos (princípio do 

banqueiro). Isso leva o país a trabalhar com a visão imediatista, diminuindo a possibilidade de pensar em 

crescimentoao longo do tempo. 

O surgimento de um Banco de Desenvolvimento/Fomento proporcionou, e proporciona a 

possibilidade de mudanças, com a busca da melhor administração dos recursos disponíveis nas contas das 

reservas técnicas e financeiras do governo federal.  



A capacidade de captação no longo prazo, por ser Instituição oficial, representa o menor grau de 

risco de insolvência, atraindo os investidores. Posto isto, se possibilitará a disponibilidade de recursos 

para os investimentos públicos, e a possibilidade deexpansão para as atividades dainiciativa privada. A 

obtenção de capital através das captações diretas, supri a deficiência de instituições privadas, 

impossibilitadas de atuar da mesma forma. 

 
 

CONCLUSÃO 
 

A busca do crescimento econômico e social, aliada a visão de oportunidade proporcionada pelo 

momento econômico vivido no pós-segunda grande guerra,encontrou o Brasil disposto a mudanças 

estruturais. Essas mudanças demandavammaciços investimentos em infraestrutura e disposição, para 

aceitar novas ideias e tecnologias visando à substituição das importações.  

Seria necessário além da abertura a novos investimentos de capital estrangeiro, aceitar também a 

implantação de suas indústrias. Os principais objetivos foramatualizar a infraestrutura do país, reduzir a 

dependência externa, e aproveitar o momento econômico bastante favorável. Na sequencia o Brasil teria 

acesso a novas tecnologias, criação de forte mercado de consumo interno, e consequentemente, a redução 

da dependência econômica das exportações agrícolas. 

A figura dos Bancos de Investimento, nunca encontrou no país ambiente favorável para sua 

atuação, pois além das restrições já citadas no decorrer do trabalho, as operações junto a estas instituições, 

costumam demandar tempo e dinheiro. As estruturações apresentam altos custos operacionais, 

decorrentes dos custos de repasses do capital de longo prazo, e toda a logística financeira envolvida, com 

a comum e constante incerteza do cenário futuro. 

Com o surgimento do BNDES, o país cobriu a lacuna dos investimentos em infraestrutura, os 

financiamentos das políticas públicas, e operações de longo prazo junto àiniciativa privada. A força da 

instituição vem da sua forma de financiar projetos e ampliações na economia como um todo, na busca de 

crescimento contínuo e no apoio a projetos de longo prazo de execução e maturação.   

No decorrer do tempo, a instituição mostrou solidez e capacidade de adaptação aos momentos 

políticos e econômicos bastantes controversos vividos em seu período de existência, dando sinais de que 

está preparada para as mudanças que poderão surgir noscenários futuros. 
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