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Desde sua cria¢ido em 1952, 0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES) tem sido o principal financiador do desenvolvimento brasileiro,
ocupando um espaco central na economia do pais. Para exercer esse papel, con-
tudo, ¢ indispensavel a presenca de fontes estaveis de recursos que lhe permitam

a]avancar 0 crescimento e promover a inovagﬁo ¢ca mudanga estrutura].

Nio obstante o papel central que o0 BNDES exerceu e a relevancia do acesso a
fontes estaveis de recursos para a sua atuagio, a evoluc¢io do passivo’ do Banco
sofreu uma série de alteragdes durante sua historia, tanto em termos de compo-

si¢io quanto de tamanho.

Este Estudo especial do BNDES busca, entio, investigar a evolucio historica do fun-
ding do Banco, desde sua criagio até os tempos recentes, destacando as mudancas
fundamentais ocorridas nio apenas nas fontes que o compdem, mas também na

sua releviancia em comparagio ao PIB brasileiro.

A etapa inicial da historia do BNDES (entdo BNDE)? foi marcada pela presenca
do Fundo de Reaparelhamento Economico (FRE) como fonte fundamental de
funding do Banco. Criado pela Lei 1.628/1952, a mesma que instituiu o BNDE,
o FRE foi formado inicialmente pela cobran¢a de um adicional restituivel de
15% sobre o imposto de renda (IR). Tal fundo consistiu na principal fonte de
recursos do BNDES at¢ 1964, quando o adicional foi revogado. Para o biénio

1965/1966, foi instituido pela Lei 4.506/1964 um repasse ao FRE de 20% do

1 "Passivo” sera usado neste estudo em sentido amplo, conjugando tanto o passivo propriamente
dito quanto o patrimonio liquido.

2 0 "S" nasigla so seria adicionado em 1982, com o Decreto-Lei 1940, que instituiu o Fundo de
Investimento Social (Finsocial).



imposto de renda arrecadado a cada exercicio (Brasil, 1964). Porém, tal valor
foi substituido, exclusivamente para o exercicio de 1967, por novo adicional,

agora de 10%, sobre o IR.

Durante o periodo, também foram relevantes as entradas de recursos externos,
em especial aqueles provenientes da coopera¢io com entidades internacionais
¢ dos Acordos do Trigo, iniciados em 1955, segundo os quais o governo dos
Estados Unidos destinaria para o BNDE parte dos recursos provenientes da

venda de produtos agr{colas norte-americanos para o Brasil (BNDE, 1964).

A partir de 1968, com o fim dos repasses do imposto de renda para o FRE, o
Banco passou por uma fase de instabilidade nas suas fontes de recursos que
perduraria at¢ 1974 (Prochnik et al., 1995). A auséncia dessa fonte, entretanto,
foi parcialmente compensada pelo repasse de parte da reserva monetaria man-
tida no Banco Central, constituida pela arrecadacio do recém-criado imposto
sobre operagoes financeiras (IOF). Além disso, nesse periodo, ganhou impor-
tancia o repasse de recursos or¢amentarios pelo governo, que chegou a cons-
tituir 11,1% do passivo do Banco em 1970, bem como o ingresso de recursos
vinculados a setores ou projetos especificos, como o Fundo da Marinha Mer-
cante ¢ a FINAME (Prochnik, 1995), ¢ 0o aumento dos recursos internos do
Banco, especialmente em 1971, quando a FINAME deixou de ser uma autarquia
¢ passou a ser uma empresa publica com capital pertencente em sua totalidade
a0 BNDE (Brasil, 1971).
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GRAFICO 1. COMPOSICAO DO PASSIVO DO BNDES - 1952-1973 (%)
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Fonte: Elaboracdo propria com base nas demonstracoes financeiras do BNDES.

Quanto a participa¢io do passivo do Banco em relagio ao PIB, podemos ver
uma relagio com os ciclos politico-econdmicos do pais, com uma forte expan-
sdo durante os primeiros anos de consolida¢io do Banco e nos anos do Plano
de Metas, seguida de uma retragio nos anos de estagnacio da primeira metade
da dé¢cada de 1960 ¢ de um novo periodo de crescimento nos anos do chamado
“milagre econdmico”, entre 1968 ¢ 1973, chegando a um patamar superior a 3%

do PIB, conforme pode ser visto no Grafico 2.
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GRAFICO 2. PASSIVO DO BNDES EM PROPORGCAO DO PIB - 1952-1973 (%)
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Fonte: Elaboracdo propria com base nas demonstracoes financeiras do BNDES.
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Segunda etapa (1974-1995):

A partir de 1974, 0 BNDE tornou-se o administrador dos recursos arrecadados
pelas contribui¢des ao Programa de Integra¢ao Social (PIS) e ao Programa de
Formacio do Patrimonio do Servidor Pablico (Pasep), ambos criados em 1970.
Com isso, o Banco teve acesso a uma fonte estavel de recursos, o que foi crucial
para o processo robusto de expansio de seu passivo em relagio ao PIB nos anos
seguintes, passando de 3,25%, em 1974, para 9,4%, em 1979, contando também
com a forte expansio da demanda por financiamento advinda dos investimen-

tos do I Plano Nacional de Desenvolvimento (I PND).

Durante a crise externa ¢ os anos de alta inflacio e baixo crescimento da
década de 1980, a tendéncia de evolugao do passivo do Banco em relagio ao
PIB ficou menos clara, devido a aceleragio inflaciondria, que tornou muito
volatil a medi¢o tanto do numerador (o passivo) quanto do denominador

(o PIB). Apesar disso, apos o controle da inflacio, a partir de 1995, o passivo



do BNDES estabilizou-se em 5,5% do PIB, patamar bastante inferior aquele

aferido em 1979, ao fim do I PND, conforme visto no Grafico 3.

GRAFICO 3. PASSIVO DO BNDES EM PROPORCAO DO PIB - 1974-1995 (%)
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Fonte: Elaboracao propria com base nas demonstracoes financeiras do BNDES.

Apesar desse enxugamento, o funding do Banco passou por uma série de trans-
formacdes estruturais importantes nesse periodo de instabilidade, sendo uma
delas a institui¢dio do Fundo de Investimento Social (Finsocial), administrado
pelo BNDES, cujos recursos derivavam da arrecadacio de contribuicio social
sobre empresas, o que culminou na adi¢do de “Social” na denominag¢io do Banco,

tornando-o, por fim, BNDES, em 1982 (Brasil, 1982).

Contudo, a mais importante mudanca no funding do BNDES no periodo veio
com a Constitui¢do de 1988. Por meio de seu artigo 239, ficou definido que
os recursos arrecadados pelo PIS e pelo Pasep custeariam os programas de
abono salarial e seguro-desemprego, bem como que pelo menos 40% desses
recursos seriam destinados a programas de desenvolvimento econémico por
meio de repasses a0 BNDES. Assim, a entrada dos recursos da arrecadagio
do PIS-Pasep no Banco passou a ser vinculada constitucionalmente, con-
solidando ainda mais a estabilidade do seu funding (Santos, 2006; Tinoco;

Bor¢a Jr.; Macedo, 2018). Formalmente, entretanto, o Fundo de Amparo ao



Trabalhador (FAT), constituido pelo produto das arrecadacdes para o PIS e
o Pasep, foi instituido apenas em 1990 pela Lei 7.998, substituindo gradual-
mente o fundo original do PIS-Pasep como principal fonte de recursos para

o Banco, até suplantd-lo em 199s.

GRAFICO 4. COMPOSICAO DO PASSIVO DO BNDES - 1974-1995 (%)
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Fonte: Elaboracao propria com base nas demonstracoes financeiras do BNDES.

Terceira etapa (1995-2024)

Nos primeiros anos dessa nova fase, at¢ 2007, o FAT consolidou-se como principal
fonte de funding do Banco, chegando a constituir 53,8% do total do passivo em 2006,
substituindo gradualmente o fundo original do PIS-Pasep. Esse crescimento foi
possibilitado pelo comportamento das contas do FAT, superavitarias durante todo
o periodo entre 1995 € 2008, na esteira do aumento na arrecadacio do PIS-Pasep
(Tinoco; Borga Jr; Macedo, 2018). As obrigacoes externas também tiveram papel
relevante nesse primeiro periodo, chegando a compor cerca de 20% do passivo total
do Banco em 2002, mas tendo sua participacio reduzida gradualmente nos anos

subsequentes (Giambiagi; Bor¢a Jr.; Magalhies, 2024), conforme o Grafico s.



ESTUDOS ESPECIAIS DO BNDES 53/2025

GRAFICO 5. COMPOSICAO DO PASSIVO DO BNDES - 1995-2024 (%)
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Fonte: Elaboracdo propria com base nas demonstracoes financeiras do BNDES.

Ap6s a crise de 2008, 0 BNDES, a exemplo de outros bancos publicos, foi cha-
mado a desempenhar um papel anticiclico, de modo a mitigar os efeitos da
crise externa sobre a economia brasileira. Com a insuficiéncia do FAT diante
da demanda por recursos do BNDES, o Tesouro Nacional iniciou uma poli-
tica de sucessivos empréstimos ao Banco, que somaram, entre 2008 e 2014,
R$ 441 bilhdes em termos nominais (Giambiagi; Bor¢a Jr.; Magalhaes, 2024).
Considerando o tamanho do BNDES, essa politica duplicou seu passivo como
propor¢io do PIB, de 7,45% em 2007 para 15,5% em 2015. Em relagio a composicio
do funding do Banco, os empréstimos do Tesouro suplantaram o FAT como seu

principal componente, chegando a constituir 57,7% do total do passivo em 2014.

No entanto, com a emergéncia da crise econdémica iniciada em 2015, 0 governo
adotou uma série de medidas de ajuste fiscal, como a interrup¢io da politica de
empréstimos a0 BNDES e, nos anos subsequentes, a politica de liquidagdes ante-
cipadas da divida do BNDES com o Tesouro Nacional. A politica de devolucio
acelerada dos recursos do Tesouro Nacional tornou-se possivel devido a queda
na demanda pelos desembolsos do BNDES ocasionada pela crise economica, o
que tornou um grande volume de recursos disponivel no caixa do Banco (Tinoco;

Bor¢a Jr.; Macedo, 2018).
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Rio de Janeiro: BNDES, 2025. 11 p. (Estudos especiais do BNDES; 53).



Em termos de funding, a rapida devolugio dos recursos ao Tesouro Nacional fez
com que, a partir de 2019, o FAT retomasse seu papel como principal fonte de
recursos do BNDES. Em relagio ao seu tamanho, o Banco iniciou um periodo
de rapido enxugamento, no qual seu passivo passou de um auge de 15,5% do PIB,
em 2015, para 6,7%, em 2023, o menor valor desde 1997. No ano de 2024, por
fim, o passivo do BNDES atingiu 7,2% em relagﬁo ao PIB, marcando um ligeiro
aumento de seu tamanho, embora de magnitude ¢ duragio ainda insuficientes

para configurar qualquer tendéncia.

GRAFICO 6. PASSIVO DO BNDES EM PROPORCAO AO PIB - 1995-2024 (%)
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Fonte: Elaboracao propria com base nas demonstracoes financeiras do BNDES.
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Conclusoes

Ao tratar do funding, podemos dividir a historia do Banco em alguns periodos,
de acordo com a fonte central que o compde: (i) a fase inicial do BNDES, da
sua cria¢do até 1973, ¢ marcada pela presenca do FRE como principal compo-
nente, seguida de um breve periodo sem uma fonte central, o que fez com que
as necessidades de recursos do Banco fossem supridas por variadas rubricas;
(ii) a segunda fase, que vai de 1974 até a estabiliza¢io econdmica, em 1995, em que
0 BNDES passou a ser 0 administrador dos recursos arrecadados pelo PIS e pelo
Pasep, os quais se tornaram sua principal fonte de recursos nos anos subsequen-
tes; e (iii) o periodo mais recente, a partir de 1995, em que o FAT, criado em 1990,
suplantou o fundo original do PIS-Pasep, tornando-se o principal componente
do passivo do Banco, intercalado por um periodo em que os empréstimos do
Tesouro — em um momento de atuagio anticiclica do Banco apos a crise de 2008 —

foram o componente mais importante no passivo do BNDES.

O tamanho do passivo do Banco em propor¢io ao PIB, por sua vez, parece res-
ponder mais aos ciclos politico-econdomicos. Nos momentos iniciais de conso-
1idagﬁo e execugio do Plano de Metas, houve uma tendéncia de crescimento,
sucedida por uma leve retracio no periodo de estagnacio e, posteriormente, por
uma nova expansio no periodo de crescimento econdémico acelerado ao fim dos
anos 1960 ¢ inicio dos anos 1970 e, principalmentc, no PCT{OdO do ITPND. Com a
crise dos anos 1980, a aceleracio inflacionaria tornou mais dificil o apontamento
de uma tendéncia clara na evolu¢ao do tamanho do Banco. Porém, em 1995,
ele se estabilizou com valores inferiores équclcs de antes da crise. Na fase final,
pos-estabilizacio, observa-se um leve aumento do tamanho do Banco até 2007,
seguido de um crescimento acelerado no pos-crise de 2008, bem como de uma
retragao igualmcntc acelerada na esteira da crise iniciada em 2015 € da dcvolugﬁo
dos recursos ao Tesouro Nacional. Por fim, 0 ano de 2024 apresentou um leve
crescimento do passivo do BNDES em re]agﬁo ao PIB, processo cujas extensio e

duracio sao ainda incertas.
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