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ARELACAO ENTRE AS INSTITUICOES E O BNDES: um caminho pelo finding do banco
de desenvolvimento brasileiro entre 1952 ¢ 2021

1. Introduciao

O presente artigo € resultado de discussoes e reflexdes sobre a teméatica de instituigdes
de uma perspectiva da administracdo publica. Com o intuito de relacionar a teoria de mudanga
institucional com uma face da realidade, foi observado o estudo de caso de uma organizacao
brasileira, o0 Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES). O BNDES ¢
um dos maiores bancos de desenvolvimento do mundo (UNCTAD, 2015) e, desde a sua
criacdo, recebe recursos de diferentes vias, formas e estratégias. Assim, busca-se analisar as
instituicdes que perpassam o BNDES e que definem como os recursos chegam até o banco
para que, portanto, seja possivel enquadrar o caso do banco em alguma tipologia de mudanga
institucional.

Para fins de contextualiza¢do, ¢ importante trazer o conceito de funding trabalhado
neste artigo. Sendo assim, o funding ¢ a composi¢do dos fundos disponiveis para
investimentos, cujas estratégias podem variar entre paid-in capital provido pelo Governo,
mercados de capitais privados nacionais e internacionais, emissdo de titulos, depositos
(geralmente, de longo prazo), crédito externo e, até mesmo, mecanismos de direcionamento
de crédito (GRIFFITH-JONES; OCAMPO, 2016).

Para o adensamento tedrico sobre essa questdo entra-se no circuito finance-funding de
Studart (1999). Para se entender o circuito finance-funding coloca-se que, para se dar inicio ao
processo de investimento (depois da decisdao nesta direcao ter sido tomada pelo empresario), €
o adiantamento de recursos, por parte dos bancos do sistema financeiro, que viabiliza a
inversdo. Ou seja, a criacdo ativa de moeda bancaria prescinde de poupanca prévia. O que
esse sistema precisa ¢ da disposi¢do do agente financeiro em ficar menos liquido por um
determinado periodo - até que o poder de compra criado seja gasto e restaure a liquidez do
sistema bancario como um todo. Esse € o finance ou também chamado de “fundo rotativo”
(STUDART, 1999). Aqueles que acessam esse “fundo rotativo” para dar inicio aos seus
investimentos almejam alongar seus compromissos, visto que o horizonte de maturagdo das
inversdes ¢ muito maior do que o prazo dos empréstimos. Os bancos de desenvolvimento, por
motivos das caracteristicas e limitagdes do lado finance, ndo o acessam. E aqui que entra o
funding e a justificativa para mecanismos, por exemplo, de poupanca compulsoria. Busca-se
possibilidades de “fundar” os compromissos financeiros vinculados ao investimento
produtivo em instrumentos financeiros de longo prazo (titulos, acdes, depositos).

Todavia, ¢ na auséncia de mecanismos adequados para o funding, em um contexto de
mercado financeiro raso, que se coloca a poupanga compulsdria como forma de financiamento
de organizagdes publicas voltadas para o desenvolvimento, como é o caso brasileiro
atualmente: o BNDES tem o sistema FAT-BNDES. Pelo Fundo de Amparo ao Trabalhador
(FAT), que ¢ financiado pelo Programa de Integracdo Social (PIS), uma parte do salario ¢
descontada e guardada obrigatoriamente em aplicagdes longas, que garantem os recursos para
o funding do banco. E através de uma poupanca for¢ada que ha a garantia de financiamento
(PEREIRA; BIANCARELLI, 2021). Além do FAT, o BNDES também suporta-se sobre
outros financiamentos de cunho estatal, como foi o caso dos empréstimos do Tesouro
Nacional durantes os Governos do PT (Partido dos Trabalhadores). Entretanto, o funding do
banco nem sempre foi assim: como sera exposto, anterior ao ano de 1988, o banco recebia
recursos de diversas formas e fontes, diferentes do FAT e dos empréstimos do Tesouro
Nacional.



As transformacdes na composicao do funding do BNDES podem ser analisadas a luz
do modelo de mudanca institucional proposto por Mahoney e Thelen (2010). Os autores
sugerem que as instituicdes podem ser alteradas por meio de deslocamentos, sobreposicdes,
desvios e conversdes, além de proporem uma categorizagdo dos atores institucionais
responsaveis pela execucdo de cada um dos tipos de mudanca mencionados. Toda essa
estrutura teorica € construida sobre o entendimento de instituigdes enquanto regimes sociais
de carater distributivo, ou seja, as instituicdes sdo encaradas de forma realista, tendo sua
constituicdo como fruto de uma disputa pela distribuicdo de poder em um determinado
cenario, com coalizdes contra e a favor do status quo. Desta forma, este modelo defende, ao
contrario de outras correntes, como a da escolha racional, que a estabilidade institucional
demanda tanta mobilizag¢@o politica e de recursos quanto sua mudanga, que €, na maior parte
das vezes, gradual e incremental, e ndo abrupta e disruptiva. O presente estudo de caso ilustra
o carater gradual da mudanca de uma importante instituicdo politica e econdmica brasileira
como o BNDES, confirmando o argumento dos autores de que ha mais permanéncias do que
rupturas nas trajetérias de mudanga institucional.

Posto isto, compreender o caminho percorrido pelas institui¢des para que 0s recursos
cheguem ao banco auxilia, além de construir um arcabougo histérico com tais informagdes, na
compreensdo de quais fontes e estratégias foram priorizadas, dando uma maior visdao sobre os
passos seguintes da organizacdo. Assim, o artigo divide-se em cinco itens, além da presente
introducao e das consideragdes finais: inicia-se com um item de objetivo e hipdtese, seguido
pela metodologia, uma sessdo de referencial tedrico especificamente sobre as institui¢des,
depois, um item sobre o funding do BNDES e, por fim, um item de discussao e resultados.

2. Objetivo

Como apresentado, o objetivo deste artigo ¢ tragar uma linha cronoldgica sobre as
regras formais que influenciaram (e ainda influenciam) como os recursos financeiros chegam
ao BNDES e relacionar teoricamente essa discussao aos estudos sobre mudanga institucional.
Como sera exposto, desde a sua criagdo em 1952, o BNDES recebe recursos estatais de
diversas fontes e estratégias de funding. Assim sendo, a proposta do artigo ¢ analisar a
trajetoria do BNDES (em outras palavras, as instituigdes que perpassam a organizacio e
moldam as vias que levam recursos financeiros ao banco) a luz dos modelos de mudangas
institucionais propostos por Mahoney e Thelen (2010), quais sejam o deslocamento, a
sobreposi¢do, o desvio e a conversao.

Ademais, o trabalho também tem como objetivo suprir uma lacuna tedrica sobre o
funding dos bancos de desenvolvimento. Muitos sdo os trabalhos sobre os investimentos, os
projetos, as linhas de créditos e os setores que recebem recursos dos bancos de
desenvolvimento; bem mais raros, quase inexistentes, sdo aqueles que tratam sobre a primeira
ponta do processo: o funding. Desta forma, o trabalho auxiliard a compreender a trajetéria do
BNDES, um dos maiores bancos de desenvolvimento do mundo (UNCTAD, 2015), a partir da
ponta que inicia todo o processo de financiamento de projetos, pois ndo ha financiamento se o
banco nao tiver recursos (PEREIRA; BIANCARELLI, 2021).

3. Metodologia

A metodologia do presente trabalho consiste em duas etapas. A primeira etapa
realizard uma revisdo bibliografica sobre a teoria de mudanga institucional, a partir do
institucionalismo historico, utilizando como referéncias principais Mahoney e Thelen (2010) e
Streeck e Thelen (2005). A segunda etapa sera constituida por um levantamento de dados
sobre as formas e fontes de funding especificamente do BNDES. O levantamento de dados



utilizou-se de duas fontes principais: os textos de Marta Prochnik (1995, 2008) para o periodo
mais distante e o Portal de Transparéncia, do proprio banco, para o periodo mais recente.
Apbs o apanhado teodrico sobre instituigdes € a exposi¢do da trajetoria do funding do banco,
haverda um encaixe de qual mudanga institucional enquadra-se no caso do banco de
desenvolvimento brasileiro.

4. Referencial teorico sobre instituicoes

As abordagens institucionalistas tendem a teorizar as instituigdes como estaveis,
perenes e persistentes (CLEMMENS, 1999; MAHONEY; THELEN, 2010; STREECK;
THELEN, 2005). Uma parte consideravel dos tedricos da escolha racional, do
institucionalismo sociologico e até mesmo do institucionalismo histérico investigam a
continuidade das instituigdes, atribuindo suas mudancas a choques exogenos € as
caracterizando como rupturas abruptas e definitivas.

H4 no institucionalismo historico, porém, uma corrente tedrica cujo foco esta nas
mudangcas institucionais incrementais e endogenas, mais do que nos modelos de dependéncia
de trajetéria e de equilibrio interrompido, que observam tais variagdes a partir de conjunturas
criticas desencadeadas por fatores externos. Antes de apresentar este modelo de mudanga
institucional proposto por Mahoney e Thelen (2010), vamos definir o que este artigo
compreende por “institui¢ao”, de forma que suas alteragdes e permanéncias sejam mais
facilmente identificaveis no estudo de caso.

Assumindo a defini¢do sugerida por Streeck e Thelen (2005), adotaremos o
entendimento de instituigdo como um regime social. As instituigdes sdao representacdes de
expectativas coletivamente asseguradas, relativas ao comportamento, exercido pela
performance de atividades previamente determinadas, de atores e categorias sociais
especificas. Tais representagdes sdo responsaveis pela indicacdo do que ¢ considerado certo
ou errado, apropriado ou inapropriado, etc., implicando os atores a elas vinculados em direitos
e obrigacdes mutuos. Ou seja, as instituigdes organizam comportamentos sociais em padroes
confiaveis e previsiveis.

As normas que traduzem as expectativas coletivas sustentadas pelas institui¢des
podem ser formais ou informais e sua infragdo pode provocar sangdes, por sua vez, também
formais ou informais. Esse artigo tem como objeto de estudo as instituigdes cujas normas e
sangdes sdo formalizadas, isso porque ¢ esta caracteristica que permite que sua
implementag¢do seja garantida por terceiros.

Streeck e Thelen (2005), defendendo a ideia de instituicdes enquanto regimes sociais,
indicam que a possibilidade de se acionar terceiras partes para assegurar a implementacao de
uma determinada instituicao € o que da a ela legitimidade enquanto tal:

Estamos lidando com uma instituigdo somente se ¢ na medida em que terceiros
podem, confiavel e previsivelmente, apoiar os atores cujas expectativas normativas
institucionalizadas, e portanto legitimas, tenham sido frustradas (STREECK;
THELEN, 2005, p. 11, tradug¢do nossa).

A especificidade formal das instituigdes investigadas afasta da andlise os pactos
privados e as convengdes que ndo contam com a garantia da interferéncia de terceiros ou do
apoio social, caracteristicas da legitimidade de uma instituicdo, e cuja estabilidade depende
somente do interesse proprio dos atores envolvidos.



Os autores identificam trés beneficios analiticos nessa definigdo de instituicdes. O
primeiro ¢ a énfase na aplicagdo das normas como um processo social por meio do qual as
instituicdes sdo traduzidas em comportamentos, o que diferencia essa abordagem da proposta
pela escolha racional, que encara as instituigdes em termos funcionais, inviabilizando a
identificacdo de lacunas entre o dever-ser institucional e os comportamentos que o
implementam. E a existéncia dessa lacuna, no entanto, que permite a investiga¢io da mudanga
institucional como resultado da implementacdo cotidiana das normas que compdem a
instituicdo. O segundo beneficio deriva da possibilidade de considerar como instituicdes
politicas publicas que assegurem, legitima e normativamente, direitos e responsabilidades
para os atores envolvidos. Por fim, essa definicdo sugere que organizacdes sejam
consideradas instituigdes quando sua existéncia e sua operacao forem publicamente garantidas
e apoiadas por normas sociais.

O entendimento de instituigdes enquanto regimes sociais, portanto, significa
compreendé-las como um conjunto de normas que dispde sobre comportamentos adequados e
inadequados, sendo esse conjunto legitimo na medida em que as expectativas as quais esses
comportamentos correspondem encontram respaldo social. Além disso, ¢ por meio desta
perspectiva que se pode analisar empiricamente as instituicdes, uma vez que passa a ser
possivel identificar os atores envolvidos nas relagcdes que as constituem.

Os regimes sdo formados por rule makers e por rule takers, sendo os primeiros
responsaveis por prescrever as normas que deverdo ser incorporadas e reproduzidas pelos
ultimos. Essa interacdo, central para a evolugdo da institui¢do e de seu conteudo, ¢ conflituosa
e competitiva, de forma que clara distingdo entre o que ¢ a norma e o que € a implementacao
da norma permite a observagdo do campo em que os atores podem exercer sua agéncia. Isto &,
dado que nenhuma norma social ¢ perfeitamente adotada e sempre ha uma discrepancia entre
o padrao ideal e o padrdo real desta norma, ¢ no espago em que essa discrepancia se
desenvolve que se deve buscar pela constru¢dao dos fatores enddégenos que levam a mudanca
institucional.

Em resumo, a corrente do institucionalismo historico explorada neste artigo adota uma
compreensdo realista das instituicdes, se atentando ao fato de que elas sdo constantemente
criadas e recriadas por atores com interesses, compromissos, poderes e conhecimentos
diferenciados.

Uma vez realizada a introdu¢do da defini¢do de instituicdo que baliza o estudo sobre
mudangas institucionais aqui realizado, apresentaremos o modelo proposto por Mahoney e
Thelen (2010) no capitulo introdutorio da obra Explaining Institutional Change: ambiguity,
agency and power.

Ao contrario da ja mencionada literatura que compreende as instituicdes como
naturalmente estaveis, perenes e automaticas, a corrente tedrica da qual fazemos uso aponta
para uma ligacdo intrinseca entre a estabilidade e a mudanca institucional porque considera o
carater conflituoso da relagdo entre os diversos atores responsaveis pela implementagdo de
uma determinada institui¢do. Assim, mesmo a perpetuagao de um modelo institucional requer
ndo s6 a acumulagdo, mas também a mobilizacdo constante de recursos por parte da coalizdo
favoravel a ele.

Os autores indicam que ¢ o carater distributivo de poder das instituicdes que desperta
em seu interior a movimentagao por mudancas institucionais, visto que cada coalizao tem seus



proprios interesses e esta disposta a disputar a interpretacdo de normas e de implementagdes
que lhe seja mais favoravel.

Como essa disputa ocorre justamente nas lacunas entre o dever-ser institucional e a
realidade cotidiana da institui¢do, tal como retratado anteriormente, Mahoney e Thelen (2010)
sugerem quatro modelos de mudanga institucional que, levando em conta o contexto politico e
o contexto institucional, se diferenciam entre si pelo /ocus em que ocorrem, pelos atores
responsaveis pela mudanca e pelas estratégias que mobilizam. Sdo eles: (i) o deslocamento;
(i1) a sobreposicao; (iii) o desvio; e (iv) a conversao.

A mudanga institucional ocorre por meio do deslocamento quando normas existentes
sdo substituidas por normas novas. Esse processo pode se dar de forma abrupta, introduzindo
de uma so6 vez instituigdes completamente diferentes das originais, mas também
gradualmente, em especial se hd um embate entre as normas antigas e as novas, de forma que
estas conquistam aos poucos os atores institucionais € acabam por suplantar as primeiras. No
caso da sobreposicdo, as novas normas sao incorporadas as antigas, alterando o modo como
estas estruturavam a traducdo da instituicdo em comportamentos a serem seguidos. A
mudanga institucional, assim, ocorre através de revisdes, emendas e aditamentos as normas ja
existentes, 0 que ndo representa um rompimento subito com a ordem institucional vigente,
mas pode alterar sua légica de funcionamento e reproducdo. O desvio ocorre quando, apesar
de permanecerem formalmente inalteradas, as normas institucionais passam a ter um efeito
distinto do original devido a alteragdes externas a instituicdo. A propria inacdo dos atores
institucionais frente a transformacdes externas, como a alteragcdo na composicdo populacional
de um distrito eleitoral, por exemplo, pode acarretar em uma mudanga institucional por
derivacdo. Ja a conversdo opera quando as normas, sem nenhuma alteragdo formal, passam a
ser interpretadas e implementadas de maneiras diferentes da original. Esta lacuna que se cria
entre a norma original e sua implementagao ¢ produzida por atores que almejam algum tipo de
mudanga institucional, mas que ndo contam com poder o suficiente para radicalmente alterar
ou destruir a institui¢do, recorrendo, entdo, a exploracao dessas ambiguidades.

O modelo de mudanga institucional estd diretamente ligado ao contexto politico e as
caracteristicas de cada instituigdo. Em instituicdes em que ha muitos pontos de veto
dificultando a mobilizagdo de recursos ¢ a formacao de coalizOes favoraveis a mudancas,
casos de deslocamento e conversdo sdo menos provaveis, havendo maior chance de sucesso
no uso de estratégias de desvio ou sobreposicao, ja que esses modelos ndo requerem nenhuma
alteracdo direta nas normas originais. Os atores que tém acesso ao poder de veto nem sempre
conseguem evitar as transformagdes externas que levam ao desvio ou a incorporacao de novas
normas a institui¢ao, o que caracterizaria a sobreposicao.

Além do carater distributivo do poder de veto, ha outra dimensao institucional que
impacta a escolha do modelo de mudanca: a discricionariedade dos atores. Essa
discricionariedade se traduz na liberdade de interpretacdo e implementagdo das normas. Em
contextos institucionais em que os atores sdo dotados de ampla discricionariedade, casos de
conversdao e desvio sdo mais comuns do que casos de deslocamento ou sobreposicao. Isto
porque a conversdo se desenvolve a partir de ambiguidades interpretativas e o desvio de
lacunas entre a norma e sua implementacao.

Mahoney e Thelen (2010) propdem, entdo, o quadro a seguir traduzido, que ilustra o
posicionamento dos modelos de mudancga institucional a partir da existéncia de poderes de
veto e de discricionariedade:



Tabela 1

Caracteristicas Institucionais

Contexto Politico
Alto grau de | Baixo grau de
discricionariedade discricionariedade

Grande possibilidade de veto | sobreposi¢do desvio

Baixa possibilidade de veto | deslocamento conversao

Titulo: Contexto politico x Caracteristicas institucionais

Fonte: Mahoney e Thelen (2010, p. 19)

Os autores propdem, ainda, modelos de agentes de mudanca institucional: (i)
insurrecionistas; (il) simbiontes (parasitas ou mutualistas); (iii) subversivos; e (iv)
oportunistas. Como o foco do presente artigo ndo estd na agéncia dos atores institucionais,
esses modelos ndo serdo extensamente abordados, mas brevemente definidos, uma vez que se
relacionam aos modelos de mudanca institucional e podem auxiliar na compreensdo destes.

Os questionamentos que norteiam a definicdo destes agentes institucionais versam
sobre a intenc¢do de preservar as normas existentes e sobre a aderéncia deles a essas mesmas
normas. Quando um agente nao tem intengdo de preservar a institui¢do existente € ndao segue
suas regras, ele ¢ considerado como insurrecionista. Se segue as regras, mas ndo tem intengao
de preservar a instituicao, ¢ enquadrado como subversivo. O agente simbionte, que pode ser
um parasita ou um mutualista, ¢ aquele que, apesar de querer preservar a institui¢do, nao
segue as regras existentes. Ja no caso do agente oportunista, ele pode seguir ou ndo as regras e
ter ou ndo o desejo de preservar a instituigdo da qual faz parte; essa posi¢ao ambigua deriva
do fato de ndo agir ativamente pela preservagdo, mas também ndo se articular contra a ordem
institucional por ser um movimento custoso, de forma que esse tipo de agente busca explorar
a estrutura institucional para atingir seus proprios objetivos, mantendo uma posi¢ao inerte
quanto a conservac¢do ou alteracdo desta estrutura.

A importancia dessa categorizagdo reside em sua associacdo aos modelos de mudanga
institucional. O contexto politico de uma instituigdo € responsavel por moldar seus agentes,
tal que as estratégias de transformacdo adotadas por eles correspondam as possibilidades de
veto e a discricionariedade presente no ambiente em que estdo inseridos.

As instituigdes com baixa possibilidade de veto e também baixa discricionariedade
tendem a produzir agentes insurrecionistas, uma vez que hd pouca margem para mudancas
interpretativas ou de implementacdo e os atores que defendem o status quo t€m poucas
ferramentas para impedir mudancas bruscas. Ou seja, agentes insurrecionistas operam
mudancas por deslocamento. Contextos com alto nivel de discricionariedade e altas
possibilidades de veto tendem a ser alterados por meio de estratégias de desvio, operadas por
simbiontes (parasitas). Os agentes subversivos tém maiores chances de sucesso em situagdes
com baixo nivel de discricionariedade, mas altas possibilidades de veto, em que a mudanga
institucional se d4 por meio de sobreposi¢des. A conversdo, por fim, ¢ representada por
agentes oportunistas, que desenvolvem suas atividades em contextos de alta
discricionariedade e baixa possibilidade de veto.



A proxima se¢do apresentard os dados que serdo, em seguida, analisados a luz da
teoria sobre a qual discorremos aqui, para que se possa tragar um paralelo entre o modelo
institucional investigado e a trajetoria do funding do BNDES.

5. O funding do BNDES: trajetoria e evolucao

Neste item, sera explorada em uma linha do tempo de 1952 até 2021 as principais
instituicdes que formalizaram e formalizam, ainda, a fonte de recursos e as estratégias de
funding do banco de desenvolvimento brasileiro. Para tanto, uma periodizagao ¢ importante
para ressaltar as principais formas de financiamento do banco em cada intervalo de tempo.
Portanto, tém-se a seguinte divisdo: (1) 1952 a 1966; (2) 1967 a 1973 ¢ (3) 1974 a 1987. A
partir de 1988, hd um divisor de dguas devido a instauragdo do sistema FAT-BNDES, o qual
serd explorado mais a frente. Assim, a partir de 1988, dado a perenidade do sistema e
presenga em todos os Governos brasileiros desde entdo, a andlise focard exatamente nos
Governos, principalmente nos de Lula (2003-2010) e Dilma (2011-2016) e, depois, os de
Temer (2016-2018) e Bolsonaro (2019-2021).

Desta forma, o primeiro periodo focado, de 1952 a 1966, ¢ o momento de criagdo do
banco. Durante o segundo Governo Vargas (1951-1954), houve uma tentativa de
“industrializacdo acelerada” para uma maior autonomia nacional. Para tanto, uma rede de
direcionamento de crédito e investimento era necessaria. E neste contexto de mecanismos de
centralizacdo de crédito e mecanismos para tal que o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econoémico (BNDE) ¢ criado (PEREIRA; BIANCARELLI, 2021). O BNDE foi criado para
dar execu¢do como agente do Governo as operagdes financeiras que se referirem ao fomento
da economia nacional (PROCHNIK, 1995).

No momento de criagdo, duas leis sdo fundamentais para o funding do banco: a Lei n°
1.474 de 1951 e a Lei n°® 1.628 de 1952. A primeira lei instituiu o “Adicional do Imposto de
Renda”: taxa adicional de 15% a incidir sobre o imposto de renda devido por todas as pessoas
fisicas e juridicas sujeitas ao pagamento de pelo menos Cr$ 10.000 do referido tributo.
Também, haveria uma taxa adicional de 3% a ser paga por pessoas juridicas a ser incidida
sobre as reservas e lucros em suspenso ou ndo distribuidos. Haveria um recolhimento por
cinco anos consecutivos a partir de 1952 e um fundo seria formado. Este fundo seria restituido
apos seis anos, na forma de titulos da divida publica. J4 a segunda lei, que ¢ a lei de criacdo do
banco, além de definir que o capital inicial do banco seria de Cr$ 20 milhdes (valor corrente
do ano) também deu ao fundo criado pela primeira lei o nome de “Fundo Especial de Juros,
Amortizagdes e Resgate das Obrigagcdes do Reaparelhamento Econdmico” (FRE). O FRE
possibilitava a canalizacdo de recursos no sistema brasileiro, ainda mais por ndo pertencer ao
or¢amento fiscal, com o objetivo de ter menos travas. Entretanto, houve atrasos nas
transferéncias por diversos anos, ocasionando variagdes no fluxo na entrada de recursos.
Mesmo assim, mesmo com as lacunas nas transferéncias, o FRE foi a principal fonte de
funding do BNDE até sua extingdo em 1964 e substituicdo por um mecanismo automatico de
crédito de 20% de arrecadagdo efetiva do imposto de renda transitando, assim, pelo orgamento
fiscal, a ordem do BNDE (PROCHNIK, 1995).

A segunda fase analisada, de 1967 a 1973, foi um periodo no qual o BNDE recebeu
recursos do recém-criado IOF (Imposto sobre Operagdes Financeiras) e de parcelas das
Reservas Monetérias. A dependéncia do banco tanto do orcamento fiscal como do monetario
fez com que este periodo fosse marcado pela instabilidade nos fluxos financeiros. Para tentar
contornar tal instabilidade, houve a criagdo de programas especificos. Através do decreto n°
59.170, foi criado o FINAME (Agéncia Especial de Financiamento Industrial), que
incorporou o Fundo de Financiamento para Aquisicdo de Maquinas e Equipamentos
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Industriais, criado em 1964. O objetivo do FINAME era financiar, especificamente, a
aquisi¢cdo de maquinas e equipamentos industriais.

No ultimo periodo antes da CF88, o intervalo de tempo entre 1974 e 1987, o BNDE
comega a ter uma maior previsibilidade sobre seus recursos, ao contrario do periodo anterior.
Este ¢ 0 momento no qual hé o direcionamento das arrecadagdes do Programa de Integracdo
Social (PIS) e do Programa de Formacao do Patrimoénio do Servidor Publico (PASEP) para o
financiamento de programas especiais de investimento, no contexto dos Planos Nacionais de
Desenvolvimento (PND) sob responsabilidade do BNDE. Esta ¢ a primeira vez que aparece o
mecanismo de poupanca compulsdria. Entre 1974 e 1987, os recursos do PIS e do PASEP
eram, assim, recolhidos, respectivamente, pela Caixa Econdmica Federal e pelo Banco do
Brasil e, descontados os valores pagos aos trabalhadores sob a forma de rendimentos, abonos
e cotas, repassados ao BNDE. A partir de 1976, segundo Prochnik (1995), as duas
arrecadacdes formam o Fundo de Participagdo PIS/PASEP, cujo aplicador ¢ o BNDE. Além
do PIS/PASEP, no inicio dos anos 1980, houve também a criacdo do Fundo de Investimento
Social (Finsocial), cuja fonte eram recursos da arrecadacdao da contribuicao social de 0,5%
sobre a receita bruta de empresas publicas e privadas (que realizavam vendas de mercadoria),
assim como das institui¢cdes financeiras e das sociedades seguradoras.

Por este caminho, com o fundo de participagdo do PIS/PASEP e o Finsocial, o banco
de desenvolvimento econdmico brasileiro foi poupado de concorrer por recursos da
arrecadagdo de impostos federais e garantiu uma entrada previsivel de recursos. Desta forma,
foi possivel a consolida¢do do financiamento de longo prazo em diferentes setores nacionais.
Com um funding mais bem estruturado, o escopo do BNDE aumenta para outras esferas:
neste momento, o escopo social do banco passa a refletir em seu nome, tornando-se o BNDES
(Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social).

Este ultimo periodo antes da Constituicdo Federal de 1988 foi o inicio da consolidagao
do sistema de funding do BNDES. O FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador) ¢ financiado
pelo PIS e, a partir da CF88, 40% do que ¢ arrecadado pelo FAT deve ser direcionado para o
BNDES. A arrecadacdao com o FAT Constitucional foi crescente durante a virada dos anos
1990 para 2000: por exemplo, em 1995, houve uma arrecadagao de R$ 3,772 bilhoes e, em
2007, houve um montante de R$ 7,739 bilhoes. Esse mecanismo de poupanga compulsoria e
direcionamento de crédito encontrado no sistema FAT-BNDES era, até 2010, a principal fonte
de recursos do banco (PROCHNIK, 2008; PEREIRA; BIANCARELLI, 2021).

A partir de agora, os movimentos de alteragao no funding do BNDES serdo analisados
nao mais por periodo de tempo, mas, sim, por Governos. Como sera exposto, a relacdo entre o
funding do banco e o Governo de situagdo ¢ explicita. Assim sendo, nos ultimos anos do
mandato do presidente Lula, no ano de 2009 e 2010, houve duas etapas de capitalizagdo do
BNDES via emissao de titulos publicos - em 2009, foram aportados R$ 100 bilhdes e em
2010 injetou-se mais R$ 100 bilhdes (tabela 2). Este foi o momento do Programa de
Sustentacdo de Investimento (PSI) colocado em pratica pelo banco de desenvolvimento
brasileiro: o PSI foi responséavel por efetivamente sustentar o investimento durante a fase mais
aguda da crise internacional (DE NEGRI; ARAUJO; BACELETTE, 2018). O objetivo, a
€poca, era com esses recursos ser possivel fazer empréstimos ao setor produtivo e as empresas
que sofriam com a falta de crédito decorrente da crise financeira internacional (TESOURO,
2010).

A inje¢ao de recursos no BNDES foi possivel através do alinhamento entre o entdo
presidente do banco, Luciano Coutinho, € o Ministro da Fazenda a época, Guido Mantega.
Foram feitos acordos teodricos e politicos entre os dois cargos, seguindo a linha de pensamento
econdmico que incentiva o investimento publico.

Um estudo feito pelo BNDES concluiu que o empréstimo de R$ 180 bilhdes
concedido pelo Tesouro Nacional ao banco tem impactos positivos nas contas
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publicas de R$ 79 bilhdes. Os dados foram apresentados nesta quinta-feira, 19, pelo
ministro da Fazenda, Guido Mantega, e pelo presidente do BNDES, Luciano
Coutinho. O levantamento trabalha com um cenario que prevé a convergéncia das
taxas Selic (atualmente em 10,75%) e TILP (que esta em 6%), embora esta seja uma
hipétese conservadora (EMPRESTIMO, 2010).

A captacdo do BNDES junto ao Tesouro Nacional ocorreu até 2014 por meio de
empréstimos de longo prazo. Durante os Governos Lula e Dilma, ocorreram inje¢des
monetarias que nao continuaram nos Governos seguintes de Temer e Bolsonaro (tabela 2).
Além disso, os empréstimos que tinham sua devolugao prevista para daqui 10, 15 anos, foram
liquidados antecipadamente. A diminui¢cdo do escopo do BNDES da seus primeiros sinais em
meio a crise politica do segundo Governo Dilma, com uma liquidacdo antecipada de R$ 15,77
bilhdes em 2015. Porém, o projeto de diminuicdo do tamanho do BNDES fica evidente a
partir de 2016, com a devolugdo antecipada de R$ 113,22 bilhdes e subsequentes devolugdes
até o ano atual.

Tabela 2

Em R% bifhdes Em R5 bilhdes

AND VALOR CAPTADD' AND PRINCIPAL + URQS  LIGIADAGTES ANTECIPADAS ToTAL!

259 50,00 52,59

TOTAL 440,80 2013 1, T - 4,75

valores carrentes

Valor referente a Capitalizagdo da PETROBRAS

TOTAL 128,37 446,99 575,36

Titulo: Captagdes e devolugdes do BNDES ao Tesouro Nacional entre 2008 e 2021
Fonte: BNDES

O processo de devolugao dos empréstimos atinge a principal forma, até entdo, de
funding do BNDES. Em outras palavras, ¢ um projeto de desmantelamento do banco que tem
como mascara a politica fiscal e o controle dos gastos publicos, mas o rosto ¢ a diminui¢do de
investimento publico. Este projeto continua no Governo Bolsonaro e se agrava. Em 2019, o
secretario especial da Fazenda do Ministério da Economia, Waldery Rodrigues, afirmou que
nao haveria mais crédito direcionado pelo setor publico. Pelo contrario, o crédito direcionado
seria desfeito, em particular o do BNDES (KRUGER; GRANER; OTTA, 2019).

Mais recentemente, durante a pandemia do coronavirus, além dos empréstimos do
Tesouro Nacional continuarem a serem liquidados antecipadamente, o sistema FAT-BNDES



sofreu grande ameacga. Com a saida dos empréstimos, a principal forma de financiamento do
banco passa a ser exatamente o FAT (grafico 1). Em marco de 2021, através da PEC
Emergencial (PEC 186/2019), foi avaliada a retirada dos repasses do FAT ao BNDES
(SENADO, 2021). O paragrafo primeiro do artigo 239 da Constitui¢cao Federal, que determina
que os recursos do FAT sejam direcionados ao BNDES, seria retirado. O texto nao foi
aprovado e a PEC foi promulgada sem esse “golpe” que, praticamente, cortaria os recursos do
BNDES pela metade.

Grafico 1

BFAT

29,0% PIS-PASEP

33,5%

42,3%

ETesouro Nacional

mCaptagbes externas

mOperagdes
Compromissadas

mOutras Captagdes

mPatrimdnio liquido

2017 2018 2019 2020  31/03/2021

Titulo: Distribui¢do da composicdo do funding do BNDES entre 2017 e 2021
Fonte: BNDES

6. Discussao e resultados

O caminho pelo funding do BNDES entre 1952 e 2021 evidencia as diferentes formas
e fontes dos recursos que chegaram até o banco de desenvolvimento brasileiro. E verdade que
o ano de 1988 foi um divisor de aguas no funding dada a consolidagdo do sistema
FAT-BNDES, entretanto, antes da CF88, o banco recebeu recursos através do adicional do
imposto de renda, de fundos especificos para investimento e, até mesmo, pela reserva
monetaria. Apos 1988, o sistema FAT-BNDES foi a principal forma de financiamento até os
Governos PT, momento no qual foram realizadas inje¢des monetarias através de empréstimos
do Tesouro Nacional. Com a saida de Dilma e inicio de um novo projeto politico brasileiro, o
BNDES vai diminuindo de tamanho: os empréstimos foram devolvidos antes do prazo e
houve tentativas de retirada da principal forma de financiamento, mesmo durante uma
pandemia.

E possivel analisar essa trajetéria a luz dos modelos de mudanca institucional
apresentados. Nos dois primeiros periodos, de 1952 a 1973, o funding do BNDES era
composto por diversas instituigdes que conviviam, mas que eram frequentemente emendadas,
alterando a ldégica de reproducdo institucional. Desta forma, essa dinamica pode ser
caracterizada como uma mudanca institucional por sobreposi¢do, como ilustra a criacdo do
FINAME para contornar a instabilidade do financiamento por meio do IOF, que continuou
existindo. Como dito acima, a CF88 representa um marco por instaurar uma nova institui¢cao
de funding, o FAT constitucional, que vinha sendo gradualmente consolidado no periodo
anterior (1974-1987) com o direcionamento das arrecadagdes do PIS/PASEP para o
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financiamento de programas especiais de investimento. Esta mudanga pode ser caracterizada
como um deslocamento gradual, uma vez que o Fundo de Amparo ao Trabalhador foi
desenvolvido e implementado gradualmente, até que, com o advento da Constituicdo Cidada,
superou as demais normas de financiamento do banco, se tornando a principal fonte de
funding.

Os Governos do Partido dos Trabalhadores fortaleceram o financiamento por meio de
injecdes monetarias via empréstimos do Tesouro Nacional, que tiveram proeminéncia até
2014, quando foi operada uma mudanca institucional por deslocamento que suprimiu novos
empréstimos como mecanismos de funding. Em 2016, motivada pela politica de austeridade
fiscal, teve inicio uma tendéncia de liquidacdo antecipada dos empréstimos existentes que
financiavam o BNDES, atingindo diretamente o tamanho do banco. Esse movimento
governamental de devolucao antecipada pode ser identificado como uma conversao, uma vez
que a instituicdo ¢ alterada através da mudanga na implementa¢do e na interpretacdo de
normas ja existentes. E dizer, os empréstimos permanecem formalmente inalterados, mas
passam a ser geridos de forma diversa da originalmente proposta, sendo liquidados antes do
prazo previsto. A trajetoria deste tipo de financiamento, portanto, tem dois marcos: no
primeiro momento, a abolicdo de novos empréstimos sem que os existentes sejam afetados; e
no segundo, a liquidagdo antecipada dos empréstimos remanescentes.

O processo de mudanga institucional por conversdo ainda esta sendo empreendido pela
atual gestdo federal. Nao conseguindo apoio no Congresso Federal para realizar uma mudanga
por deslocamento, ou seja, para alterar o artigo constitucional que prevé o financiamento do
banco de desenvolvimento brasileiro, os agentes politicos buscam alterar a instituicdo por
meio de novas interpretagdes e implementagdes de normas ja consolidadas, sem, no entanto,
altera-las formalmente.

A sobreposicao de instituicdes na trajetoria de funding do BNDES ¢ constante e, de
certa forma, esperada. Isto porque ndo existe previsao legal sobre 100% de seu financiamento,
o que permite certa discricionariedade e margem de implementagdo no que diz respeito tanto
as normativas infralegais quanto a aplicacdo das normas existentes. Contudo, ¢ também
visivel o carater distributivo da disputa pelas formas prevalecentes de funding, j4 que os
Governos tendem a criar novas instituigdes ou a suprimir as anteriores. Esta empreitada
politica nem sempre se concretiza, dado que para tanto € preciso contar com apoio tanto social
quanto de outros atores institucionais, aumentando a chance de que as mudangas desejadas se
realizem ou por conversdo ou por sobreposicao.

7. Consideracoes finais

Este estudo de caso buscou analisar, a luz do modelo de Mahoney e Thelen (2010), a
mudanga institucional do funding do BNDES desde sua criacdo, em 1952, até os dias atuais.

Para tanto, apresentamos o conceito de funding; realizamos uma breve revisdo
bibliografica sobre o modelo de mudanga institucional proposto por Mahoney e Thelen
(2010), bem como sobre o conceito de institui¢do adotado neste artigo; analisamos as
diferentes instituicdes que compuseram e/ou compdem o funding do BNDES desde sua
fundagdo e, por fim, tragamos paralelos entre os modelos analisados e as mudangas que
ocorreram nas normas de financiamento do banco de desenvolvimento brasileiro.

Dado o carater distributivo da disputa sobre as normas de financiamento do BNDES,
concluimos que a mudancga por sobreposi¢ao € uma constante, enquanto Governos com maior
capital politico tém maior capacidade de realizar mudancas mais expressivas, até mesmo por
deslocamento, e Governos com menor apoio politico optam por mudangas por conversao, ja
que ndo precisam alterar formalmente as normas existentes.
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Para além do exercicio analitico, um dos objetivos deste estudo era contribuir para o
preenchimento de uma lacuna tedrica referente ao financiamento do BNDES, ja que a maior
parte da literatura se debruga sobre os investimentos, os projetos, as linhas de créditos e os
setores que recebem recursos do banco de desenvolvimento. A apresentagdo das principais
normas que regem esse processo € seu exame a partir da chave tedrica do institucionalismo
histérico explicitou a face politica que influencia diretamente a chegada de recursos ao banco
e, no limite, molda a politica econdmica brasileira.
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