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Desde a troca do governo, em pri-
meiro de janeiro, o Banco Nacio-
nal do Desenvolvimento Social 
(BNDES) tem passado por trans-
formações importantes com rela-
ção à gestão anterior. O seu atual 
presidente, o economista, ex-sena-
dor e ministro Aloizio Mercadante, 
assumiu o cargo em 6 de fevereiro 
com retórica reformista. No seu 
discurso de posse, Mercadante des-
tacou suas intenções de recuperar 
a proeminência do banco em temas 
como o financiamento da infraes-
trutura, da (re)industrialização de 
múltiplos setores, e do apoio às ati-
vidades exportadoras de empresas 
brasileiras.1 Ele substituiu Gustavo 
Montezano, que presidiu a institui-
ção entre junho de 2019 e janeiro 
de 2023, mantendo uma gestão de 
enxugamento e maior focalização 
do portfólio do banco.

Considerando sua notória impor-
tância histórica na economia brasi-
leira, vale a pena discutir os novos 
rumos do BNDES e sua interação 
com o atual momento econômico 
do país e, principalmente, com 
tendências do ambiente global de 
investimentos. Embora a mudança 
de gestão do banco ainda seja rela-
tivamente recente, é possível dizer 
que já há elementos consideráveis 

– incluindo sinalizações oficiais e 
a implementação de medidas con-
cretas – para caracterizar o novo 
perfil de atuação da instituição. 
Além disso, uma análise prelimi-
nar de tais elementos sugere que 
tal perfil pode ser controverso, em 
certos sentidos, como argumenta-
do adiante, o que reforça a impor-
tância da promoção de um debate 
sobre o tema.

Em primeiro lugar, para fins de 
contexto, parece razoável caracte-
rizar a nova agenda do BNDES, sob 
a liderança de Mercadante, a partir 
de três grandes eixos:

i) A agenda verde e de transfor-
mação digital: trata-se de um 
eixo que representa, em razoável 
medida, uma continuidade com 
relação à gestão de Montezano. 
Nos últimos meses, medidas que 
podem fazer parte deste eixo 
incluíram o relançamento do 
Fundo Nacional sobre Mudanças 
do Clima em agosto (com o total 
de R$ 10 bilhões para programas 
em diversas frentes); a formação 
da chamada Coalizão Verde, em 
conjunto com o Banco Interna-
cional de Desenvolvimento (BID), 
que deverá oferecer até R$ 4,5 
bilhões em crédito para micro e 

pequenas empresas; além de ou-
tras iniciativas e sinalizações em 
sentido similar, como o Acordo 
de Cooperação Técnica assinado 
junto à Petrobras para fomentar 
sinergias em áreas que incluem a 
transição energética. 2 3 4

 Apesar de vários elementos deste 
eixo representarem uma agenda 
de continuidade com relação à 
gestão anterior, é razoável espe-
rar que os resultados do BNDES 
na frente climática sejam mais 
significativos do que aqueles 
reportados nos últimos anos. 
Primeiro porque o ambiente 
empresarial brasileiro parece 
agora um pouco mais maduro 
para acomodar preocupações re-
lacionadas ao meio ambiente na 
esteira da chamada onda ESG, que 
trouxe paradigmas relacionados 
a elementos ambientais, sociais e 
de governança para o centro do 
debate corporativo. 

 Segundo e, principalmente, por-
que o BNDES tende a se beneficiar 
de um maior alinhamento com 
outros atores dentro do governo 
federal, incluindo o Ministério 
do Meio Ambiente e das Mudan-
ças Climáticas, o Ministério do 
Desenvolvimento, da Indústria e 
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do Comércio, e a própria Presi-
dência da República. Vale notar 
que, embora a gestão Montezano 
tenha mantido retórica amigável 
ao tema da agenda climática, tal 
postura contrastava significati-
vamente com aquela de outros 
membros do governo federal à 
época, incluindo o ex-presidente 
Jair Bolsonaro e o próprio ex-mi-
nistro do meio ambiente Ricardo 
Salles.  

ii) A revisão da chamada Taxa 
de Longo Prazo (TLP): embora 
mais ilustrado por sinalizações 
do que por uma reformulação 
prática, este eixo representa uma 
mudança potencial significativa 
com relação à gestão anterior. Em 
múltiplas ocasiões, Mercadante 
propôs uma revisão da fórmula 
como a TLP é calculada.5 

 Controvérsias em torno da TLP 
marcaram parte dos acalorados 
debates acerca do papel do BN-
DES na recessão de 2015-16 e 
foram parte do fenômeno que 
gerou a subsequente reforma das 
suas estratégias nos governos 
Michel Temer e Jair Bolsonaro. 
Por isso, iniciativas de Merca-
dante voltadas para a revisão da 
TLP geraram ansiedade entre 
economistas atuantes no debate 
nacional por indicarem um pos-
sível retorno a um paradigma de 
gestão financeira menos susten-
tável para a instituição, configu-
rando, no limite, empecilho para 
a agenda de consolidação fiscal 
em curso. 

 Isto posto, propostas mais con-
cretas por parte de Mercadante 
parecem caminhar para um for-
mato diferente daquele praticado 
em anos anteriores à recessão 
de 2015-16. De acordo com múl-
tiplas sinalizações públicas – 
incluindo entrevista à Folha de 
São Paulo em janeiro – o BNDES 
reconhece a importância de se 
considerar, em uma eventual 
mudança da TLP, a capacidade 
do banco de se autofinanciar.6 
Além disso, cabe notar que tais 
discussões não têm avançado no 
Congresso Nacional nos últimos 
meses, sugerindo um limitado 
apetite político do governo fede-
ral para sua priorização.

iii) A expansão da carteira de 
empréstimos: similarmente, 
este eixo representa, de forma 
concreta, as ambições de Merca-
dante – e de boa parte dos econo-
mistas ligados ao governo federal 
– de reposicionar o BNDES como 
um promotor de maior relevo 
na agenda de crescimento e de-
senvolvimento do país. Segundo 
matéria da Agência Brasil, os de-
sembolsos do banco no primeiro 
semestre de 2023 superaram 
aqueles do mesmo período do 
ano passado em 22% − totali-
zando R$ 40,6 bilhões. Medidas 
que ilustram tal vertente incluem, 
por exemplo, a disponibilização 
de uma nova linha de crédito 
em R$ 20 bilhões para financiar 
programas de inovação com base 
na Taxa Referencial (TR).  

Iniciativas voltadas para a expan-
são do papel do BNDES no mercado 
de crédito brasileiro também têm 
gerado preocupações entre econo-
mistas diversos. Em artigo para a 
Folha de São Paulo, em abril, por 
exemplo, o economista Marcos 
Mendes questiona a leitura que 
Mercadante e outros economistas 
associados ao governo têm sobre 
a atuação do banco, reforçando 
suas preocupações de que a gestão 
de Mercadante repita erros co-
metidos pelo BNDES no passado.7 
Preocupações prioritárias nesse 
contexto incluem o impacto fiscal 
de eventuais subsídios do Tesouro 
Nacional para o BNDES e um efeito 
indesejado da política do banco na 
política monetária. 

Com base em evidências atuais, pa-
rece não haver iniciativas em curso 
para a retomada dos subsídios do 
Tesouro Nacional ao BNDES – in-
clusive em razão do já limitado es-
paço fiscal com o qual o governo fe-
deral tem sido obrigado a trabalhar 
em razão da frustração de receitas 
nos últimos meses. Com relação ao 
segundo ponto, um oportuno ar-
tigo de Barboza e Furtado (2023) 
avaliou a influência do BNDES no 
juro neutro e na potência da polí-
tica monetária. Os autores conclu-
íram que, após 2017 (quando da 
implementação da atual fórmula 
da TLP), “os efeitos colaterais do 
crédito do BNDES sobre a política 
monetária são superdimensiona-
dos no debate público, repousam 
em bases frágeis e são utilizados de 
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forma potencialmente danosa para 
a política pública no país”.8 

1  O BNDES e Tendências Globais

Faz-se importante avaliar, também, 
como tem sido o posicionamento 
do BNDES no contexto de tendên-
cias internacionais no âmbito do 
desenvolvimento econômico. Vale 
notar que o ambiente de investi-
mentos global tem sido marcado 
por múltiplas fontes de incertezas, 
tanto em razão da persistência 
de elevados níveis de inflação em 
diversas economias, inclusive os 
EUA, como em função da volatilida-
de geopolítica dos últimos meses. 
Tal panorama aumenta a comple-
xidade enfrentada por instituições 
financeiras na sua tarefa de prover 
liquidez para a economia real dada 
a maior aversão ao risco por parte 
dos investidores. 

Apesar de tais desafios, o ambiente 
de investimentos parece manter 
consistência no enfoque em alguns 
temas, notadamente a agenda de 
transição energética e de descar-
bonização. Bancos multilaterais 
de desenvolvimento em outras re-
giões, como o Asian Development 
Bank e o African Development 
Bank, têm tentado implementar 
medidas que catalisem tal agenda. 
No caso do primeiro, por exemplo, 
o chamado “Mecanismo de Tran-
sição Energética” (Energy Transi-
tion Mechanism) representa uma 
inovação financeira para ajudar a 
economia de países como a Indoné-

sia, as Filipinas e o Vietnam a subs-
tituir fontes energéticas oriundas 
de combustíveis por renováveis. 
No caso do segundo, destaca-se a 
criação da chamada Janela de Ação 
Climática (Climate Action Window), 
que engajou 37 países-membros 
na implementação de um pacote 
de USD 9 bilhões divididos em três 
frentes: adaptação (na qual 75% 
dos recursos serão alocados), mi-
tigação (15%) e assistência técnica 
(10%). Iniciativas similares – tanto 
no âmbito temático como em ter-
mos práticos – têm feito parte da 
agenda de outras instituições, in-
clusive o Banco Mundial e o Fundo 
Monetário Internacional. 

A atuação em torno de temas as-
sociados à transição energética e 
à chamada economia verde não é 
novidade para o BNDES, que tem 
experiência em projetos de portes 
distintos em tais setores. No entan-
to, parecem tímidas as iniciativas 
do banco em exercer a notória ca-
pacidade que a instituição tem de 
liderar tal agenda do ponto de vista 
da inovação financeira. Recente-
mente, o governo federal anunciou 
o chamado Plano de Transição Eco-
lógica, uma iniciativa que, a julgar 
pelas informações preliminares, 
parece compatível com priorida-
des estabelecidas pela comunidade 
científica internacional e que tende 
a ser sinérgica com as estratégicas 
do BNDES. 

No entanto, apesar da urgência da 
crise climática, ainda não há infor-
mações mais concretas sobre como 

o plano será executado e sobre qual 
será efetivamente o papel do banco 
em tal processo. Cabe ressaltar 
que a natureza da crise implica que 
sua resolução demandará, além da 
alocação objetiva de recursos, o de-
senvolvimento de novos mecanis-
mos para fazê-lo – mais inovadores 
e eficientes – dado o consenso de 
que os modelos existentes não são 
capazes de suprir a demanda por 
soluções rápidas, abrangentes e de 
magnitude suficiente. No caso do 
Brasil, de acordo com estudo da 
consultoria McKinsey e reportado 
pelo Valor Econômico neste ano, há 
uma necessidade de investimentos 
de USD 80 bilhões por ano até 2050 
em múltiplos setores para que o 
país atinja o status de carbono 
neutro.9 É absolutamente irrealista 
a ideia de que o setor privado con-
seguirá, sozinho, atingir tal mon-
tante, reforçando a importância 
de atores públicos, como o BNDES, 
de se engajarem ativamente nesta 
agenda. 

2  Conclusão

Os primeiros meses da nova gestão 
do BNDES sugerem que o banco 
está, de fato, em movimento de 
transformação – como anunciado 
pelo seu novo presidente quando 
da sua posse. No entanto, não pa-
rece haver evidências suficientes 
para apoiar a tese de que sejam, 
até o momento, transformações 
significativamente disruptivas ou 
discrepantes da pragmática agen-
da econômica do governo federal. 
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Cabe destacar, todavia, que o banco 
enfrenta um fenômeno que é, ao 
mesmo tempo, um desafio e uma 
oportunidade compatíveis com a 
sua vocação: liderar a transforma-
ção da economia brasileira rumo a 
um modelo mais sustentável. Nesse 
sentido, parecem tímidas as estra-
tégias do banco até o momento – ao 
menos com base em informações 
e resultados públicos. Felizmente, 
o campo das finanças sustentá-
veis está em amplo crescimento 
global, e oferece ao BNDES – que 
tem corpo técnico de notável exce-
lência – a oportunidade de incor-
porar melhores práticas e, ainda, 
desenvolver modelos particulares 
à realidade brasileira com base em 
evidências internacionais. 
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