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Acrescenta Parágrafo Único ao Art. 4º da Lei 9.126, de 
10 de novembro de 1995, para determinar que ao saldo 
não desembolsado do BNDES seja dado o mesmo 
tratamento dos saldos dos recursos dos Fundos 
Constitucionais. 

 
 

Art. 1º Acrescente-se Parágrafo Único ao artigo 4º da Lei 9.126, de 10 de 
novembro de 1995. 

“Art. 4º................................................................. 

Parágrafo Único. Os recursos não desembolsados pelo Banco Nacional do 
Desenvolvimento Econômico e Social - BNDES devem ser remunerados obedecendo a 
mesma regra de que trata o caput deste artigo” (NR)  

Art. 2º Esta lei entra em vigor na data de sua publicação.  

 
JUSTIFICATIVA 

 
 

Em 2010, o lucro líquido do BNDES foi de R$ 9,9 bilhões, com crescimento de 47% 
em relação ao lucro observado no ano de 2009, que foi de R$ 6,7 bilhões. Desde o final 
de 2008, o governo federal vem emprestando recursos ao BNDES por meio de novas 
emissões do Tesouro Nacional, que aumentam a dívida pública. Os empréstimos do 



 2
Tesouro Nacional para bancos públicos passaram de R$ 9,6 bilhões, em 2006, para R$ 
315 bilhões, em 2011, representando um aumento de 3.281%.  

Esse não é o meio sustentável de fortalecimento do BNDES, uma vez esses 
empréstimos têm como contrapartida aumento da dívida bruta maior e mais cara do que o 
retorno que o Tesouro recebe e, assim, essas operações tem um impacto fiscal pelo 
diferencial de juros entre SELIC e TJLP, que impacta no crescimento da Divida Liquida do 
Setor Público (DLSP).  

Essa operação ao BNDES, ponto de vista econômico não faz o mínimo sentido: o 
Tesouro Nacional repassa recursos em títulos públicos para o BNDES, remunerados pela 
TJLP, e permite que o Banco faça empréstimos cobrando dos tomadores a taxa SELIC e 
deixar que o banco fique usufruindo de um rendimento maior (SELIC) que a correção de 
sua dívida pela TJLP antes desses recursos serem efetivamente emprestados.  

Isso tem aumentado artificialmente o lucro do BNDES, resultado da falta de 
transparência do Governo Federal no uso dos recursos públicos. 

É possível que o aumento do lucro do BNDES por meio dessas operações seja 
induzido pelo Tesouro para transformar um aumento de sua divida em maior lucro para o 
banco, que aumentaria o pagamento de dividendos ao Tesouro. O lucro do BNDES em 
2007 (R$ 7,3 bilhões) foi maior do que em 2009 (R$ 6,7 bilhões), entretanto, em 2007, o 
pagamento dos dividendos foi de R$ 0,9 bilhão contra R$ 14,45 bilhões em 2009. Como o 
banco precisa de funding para novos empréstimos, o correto seria reter o pagamento de 
dividendos.  

No entanto, o Tesouro demanda transferências crescentes do BNDES para gerar 
receita primária, mesmo que, em seguida, sejam necessárias novas emissões para 
empréstimos ao banco.  

Essa operação, de criar receita primária por meio de divida, constitui-se uma 
verdadeira contabilidade criativa: (1) o Tesouro aumenta a divida; (2) empresta ao 
BNDES; (3) o Tesouro aumenta a receita primária; (4) o BNDES necessita de novos 
aportes; (5) O BNDES aplica os recursos no mercado financeiro; (6) O BNDES aumenta 
seu lucro: (7) O BNDES distribui lucro para seus funcionários. (8) o Tesouro recebe mais 
dividendos do BNDES.  

Essa ciranda financeira é um fenômeno novo na história recente do BNDES, que 
cada vez mais se transforma em um braço de atuação do seu agente controlador, o 
Tesouro Nacional, com baixa transparência fiscal que tanto caracterizaram a relação entre 
bancos estaduais e seus controladores.  

Que o BNDES é cada vez mais um braço de atuação do Tesouro Nacional não 
resta dúvida, como se observa pela crescente importância do Tesouro no passivo total do 
banco, que passou de uma média de 10% de 2001 a 2007 para 51,4% em 2010. 
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Os dados expostos lançam dúvidas sobre o que parecia ser um excepcional 

resultado do BNDES em 2010. O lucro do Banco foi  fortemente influenciado por suas 
aplicações em títulos públicos.  

Assim, para evitar que o BNDES se aproprie do diferencial de juros, é que sugiro 
que se submeta as mesmas regras de remuneração dos saldos não aplicados dos bancos 
operadores dos Fundos Constitucionais de Financiamento.  

O BNDES é um banco importante para o Brasil e para o financiamento da atividade 
produtiva. Assim, espera-se que a maior parte de seu lucro decorra de sua atividade fim 
que é o fomentar o setor produtivo do País.  

Não foi para realizar aplicações típicas de um Fundo de Investimento privado, que 
a sociedade brasileira autorizou repasses do Tesouro Nacional ao BNDES. 

 

Sala das Sessões, 26 de abril de 2011 

Senador ALOYSIO NUNES FERREIRA 
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LEGISLAÇÃO CITADA 

LEI Nº 9.126, DE 10 DE NOVEMBRO DE 1995. 

 

Dispõe sobre a aplicação da Taxa de Juros de Longo Prazo 
- TJLP sobre empréstimos concedidos com recursos dos 
Fundos Constitucionais de Financiamento das Regiões 
Norte, Nordeste e Centro-Oeste e dos Fundos de 
Investimentos do Nordeste e da Amazônia e do Fundo de 
Recuperação Econômica do Espírito Santo, e com recursos 
das Operações Oficiais de Crédito, altera dispositivos da 
Lei nº 7.827, de 27 de setembro de 1989, e dá outras 
providências. 

 
............................................................................................................................................. 
 
 Art. 4o Os saldos diários dos recursos dos Fundos Constitucionais de 
Financiamento das Regiões Norte, Nordeste e Centro-Oeste, do FINOR, do FINAM e do 
FUNRES, bem como dos recursos depositados na forma do art. 19 da Lei no 8.167, de 16 
de janeiro de 1991, enquanto não desembolsados pelos bancos administradores e 
operadores, serão remunerados com base na taxa extra-mercado divulgada pelo Banco 
Central do Brasil. 
 

 
(À Comissão de Assuntos Econômicos, em decisão terminativa) 
 
 
 
 
Publicado no DSF, em 27/04/2011. 
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