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SINOPSE

Este texto tem como tema a construgio de capacidades estatais para o investimento
de médio e longo prazo. O foco recaiu sobre a relagao entre fundos publicos e agentes
financeiros estatais na formagao de arranjos institucionais para o financiamento do
desenvolvimento econdmico, a partir de estratégia especifica. Buscou-se analisar os
mecanismos pelos quais o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) absorve e disponi-
biliza recursos para projetos de interesse nacional, gerenciados pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Observou-se que existe uma com-
plexa relagao de complementaridade institucional envolvendo o fundo e o banco, cuja
trajetoria foi marcada por forte instabilidade nos dltimos anos, o que se configura em
situagio preocupante em termos de planejamento econdmico, pelo fato de o FAT ser
um dos principais geradores de funding para o BNDES, que, por sua vez, ¢ o principal

agente financiador de médio e longo prazo no pais.

Palavras-chave: FAT; BNDES; capacidade de investimento; capacidades estatais;

complementaridade institucional.

ABSTRACT

The theme of this text is the construction of state capacities to enable medium and long
term investment. The focus was on the relationship between public funds and state
financial agents in the formation of institutional arrangements for the financing of eco-
nomic development, based on a specific strategy. We sought to analyze the mechanisms
by which the Worker Support Fund (FAT) absorbs and makes available resources for
projects of national interest, managed by the National Bank for Economic and Social
Development (BNDES). It was observed that there is a complex relationship of insti-
tutional complementarity involving FAT and BNDES, whose trajectory was marked
by strong instability in recent years, which is a worrying situation in terms of economic
planning because FAT is one of the main generators of funding for the BNDES, which

in turn is the main medium and long-term financing agent in the country.

Keywords: FAT; BNDES; investment capacity; state capacities; institutional complementarity.
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de complementaridade entre FAT e BNDES

1 INTRODUCAO

A manutengao de niveis desejados de investimento agregado consiste em um dos
grandes desafios na condugio de politica macroecondmica, por se tratar de um elemento
fundamental tanto para o controle do nivel de emprego e demanda agregada quanto
para a elevagio da produtividade e das expectativas de crescimento sustentado. Esse
desafio se torna ainda maior em contextos de falhas de mercado de crédito, que provoca
restri¢des na disponibilidade de financiamentos para a viabiliza¢io de projetos de interesse
nacional. Para enfrentar dificuldades como essa, os Estados nacionais desenvolvem ao
longo do tempo distintas estratégias, como a criagio de intermedidrios financeiros (bancos
publicos de desenvolvimento) com o objetivo de viabilizar instrumentos adequados para
o financiamento de longo prazo em moeda local.

E possivel encontrar na literatura a0 menos trés razdes que justificam esse tipo
de atuagido: 7) compensar a escassez de capital para impulsionar setores novos ou
tradicionais, especialmente aqueles intensivos em capital; 77) financiar projetos que
exigem longa maturacio ou que apresentam baixo retorno financeiro, mas com alto
retorno social; e iii) prospectar novas oportunidades de investimentos reconhecidas ou
a serem exploradas pelo setor privado. Por sua vez, os questionamentos mais comuns
aos bancos publicos de desenvolvimento apontam que o baixo custo de seu capital —
por advir majoritariamente de fundos publicos de poupan¢a compulséria — nao reflete
seu real custo de oportunidade, além de impactar na estrutura da divida puablica pelo
custo fiscal implicito na manutengao desse diferencial de juros. Ademais, a mobilizacio
de fundos para essa finalidade envolve uma complexidade de fatores provenientes das
decisoes de investimento, sobretudo no tocante as incertezas quanto a risco e retorno
esperado (Cintra e Prates, 2010; Aratjo e Cintra, 2011; Além, Madeira e Martini, 2015;
Musacchio e Lazzarini, 2015; Pereira e Miterhof, 2018).

Para este trabalho, o tema abordado refere-se a constru¢ao de capacidades estatais'
voltadas para a viabilizagao do investimento de médio e longo prazo na economia brasileira,
com estabilidade em suas bases de financiamento e autonomia no que concerne ao
mercado interno de capitais. O foco recaiu sobre a relagao entre fundos piiblicos e bancos
de desenvolvimento, a partir de uma estratégia especifica e operacionalmente complexa.
Essa estratégia analisada refere-se aos mecanismos pelos quais o Fundo de Amparo ao

1. 0 conceito de capacidades estatais assumido neste texto refere-se ao poder do Estado de mobilizar recursos e instrumentos
institucionais necessarios para estabelecer objetivos de politicas e transforma-los em intervencdes préticas na dinamica
social de dado territorio (Mann, 2008; Gomide e Pires, 2014).
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Trabalhador (FAT) obtém e disponibiliza recursos para projetos de interesse nacional,
gerenciados pelo principal agente de financiamento dessa natureza no Brasil, o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), considerando-se o periodo
2005-2017. Portanto, a pesquisa traz uma avaliagio sobre o papel e o potencial desses
instrumentos puablicos de fomento ao desenvolvimento nacional sujeitos a diferentes
conjunturas politicas e econdmicas.”

Partiu-se de uma construgao analitica histérico-institucional, acompanhada e
complementada por tabulagées de séries temporais e cdlculo de indicadores, com o objetivo
de verificar a evolugio dessa relagao entre mecanismos estatais de financiamento e seu
potencial gerador de investimento. Para tanto, além da anilise de literatura, os principais
insumos utilizados foram os documentos administrativos publicados sistematicamente

pelos dois principais agentes estudados: o FAT e o BNDES.

O texto estd organizado em seis se¢oes, incluindo esta introdugio. Na se¢ao 2,
hd uma breve discussio sobre o conceito de fundos publicos e sua operacionalidade
enquanto capacidade estatal para o desenvolvimento econémico. Na se¢do 3, destaca-se
o papel histérico do BNDES para o financiamento de médio e longo prazo no Brasil.
Posteriormente, sio apresentadas as caracteristicas estruturais do FAT e seus mecanismos
de disponibilizacio de recursos para financiar investimentos produtivos e infraestruturais,
com énfase nos canais de complementaridade institucional’ com o BNDES. Na se¢ao 5,
sao descritos e discutidos os cdlculos de um indicador criado para avaliar a capacidade
de geragao de fundos emprestdveis gerados anualmente pelo arranjo normativo do FAT.
Por fim, sdo tecidas as consideracoes conclusivas.

2 FUNDOS PUBLICOS E FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO

Os fundos publicos de poupanga compulséria, formados por contribuicoes de firmas e
consumidores domésticos, sao instrumentos utilizados em praticamente todos os paises do
capitalismo contemporaneo, ganhando maior destaque no cendrio pés-Segunda Guerra.*

2. Ressalta-se, contudo, que as analises se centraram sob a Gtica das estratégias de financiamento. Para uma anélise sobre
fatores institucionais e operacionais que interferem na execucdo de projetos de investimento no Brasil, sobretudo no caso
de projetos de infraestrutura, ver Gomide (2015) e Lotta e Favareto (2016).

3. Duas instituicdes podem ser complementares quando a atividade de uma potencializa a eficiéncia e a manutencao de
outra (Hall e Soskice, 2001).

4. Essas receitas diferem de impostos puros, uma vez que os contribuintes tém direito a parte dos lucros desses fundos, que
diferem da poupanca comum porque os agentes s&o obrigados a contribuir (Bonelli e Pinheiro, 1994).
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A ideia subjacente ¢ proporcionar recursos que viabilizem investimentos considerados
relevantes para a infraestrutura e base produtiva nacional que, se por um lado, apresentam
alto risco e longo prazo de maturagio, com taxa de retorno reduzida durante um periodo
de tempo significativo, por outro, possuem externalidades positivas na forma de impactos
sobre a demanda agregada e a produtividade (Orair, 2016). Nesse sentido, o Estado cria
capacidades internas para fornecer aos investidores fundos emprestdveis com taxas de juros
tradicionalmente abaixo daquelas praticadas pelo mercado e com prazo de vencimento
alargado, uma vez que o setor ptblico nao se pauta exclusivamente por critérios privados
de retorno (Bonelli e Pinheiro, 1994).

No caso dos paises em desenvolvimento, esse tipo de interven¢ao também se
justifica pelo fato de nao haver mercado privado de crédito bem-desenvolvido, o que
faz com que o custo do capital tenda a ser relativamente mais elevado. Ademais, a
poupanga compulséria pode ser usada para levantar contrapartidas domésticas necessarias
a contratagio de empréstimos concedidos por institui¢oes bilaterais e multilaterais para
financiamento de projetos.

Os projetos de interesse ao desenvolvimento econémico financiados por fundos
dessa natureza envolvem atividades de diferentes setores e objetivos. Entre elas estao:
i) infraestrutura social, a exemplo de saneamento bdsico (sistemas de dgua e esgoto)
e habitagdo; 7i) infraestrutura urbana (transportes e energia); 7ii) apoio a pesquisa e a
inovagio, em busca de incrementos na produtividade e no desenvolvimento de novos
produtos; e iv) geragdo de postos de trabalho, o que inclui financiamentos a certos
setores industriais, micro, pequenas e médias empresas, agricultura familiar, crédito
popular, entre outros exemplos. De maneira geral, a disponibilidade desses fundos tende
a acompanhar os movimentos ciclicos da economia, sobretudo com relagio as receitas

(Pinheiro, 1997, p. 42).

No Brasil, a experiéncia com fundos publicos alimentados por contribuigoes sociais
de pessoas fisicas e juridicas ganhou maior relevincia a partir de meados dos anos 1960.
Um dos marcos foi a Lei n° 5.107/1966, que estabeleceu o Fundo de Garantia do Tempo
de Servigo (FGTS) como compensac¢io pelo fim da estabilidade ao trabalhador que
alcancasse mais de dez anos no mesmo emprego.’ Os recursos mobilizados pelo FGTS

5. Embora o FGTS tivesse esse propdsito, este funcionou na pratica como mecanismo que facilitava a demissé&o por parte das
empresas, permitindo maior flexibilidade para os empregadores romperem com os contratos de emprego (Fagnani, 2005).
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deveriam ser aplicados no financiamento de programas de infraestrutura social e urbana,
como habitacées e saneamento bésico.® Desde entio, outros fundos foram constituidos,
distintos entre si na engenharia institucional e no seu objeto de operacionalizagao.

A efetivagio desses instrumentos ocorre, tradicionalmente, por meio de bancos
publicos, que assumem um papel central enquanto institui¢des determinantes na
trajetéria de desenvolvimento nacional (Jayme Junior e Crocco, 2010).” Entre os
distintos formatos possiveis de bancos publicos, os chamados bancos de desenvolvimento
ganham destaque como canais viabilizadores de projetos de investimento, sobretudo em
contextos de mercados financeiros incompletos — isto é, caracterizados pela insuficiéncia
ou inadequagao da estrutura de financiamentos vigentes (Hermann, 2010; Aragjo,
2018).% Esses bancos sao utilizados no mundo todo, alguns com grande envergadura
financeira, como: o Credit Institute for Reconstruction (Kf\W), na Alemanha, o Korea
Development Bank, na Coreia do Sul, o China Development Bank (CDB) na China,
o Japan Finance Corporation (JFC), no Japao, e o préprio BNDES no Brasil.”

Nesse sentido, pode-se dizer que existe uma relagio institucional de complementaridade
entre fundos e bancos publicos na constru¢io de arranjos de financiamento para o
desenvolvimento econdmico. Para o caso brasileiro, em particular, essa relaio serd analisada
nas segoes seguintes, com foco no FAT enquanto arranjo complexo de natureza dual — voltado
tanto para o financiamento de politicas sociais quanto para projetos de investimento — e
no BNDES como o principal agente operacional de seu patriménio financeiro.

6. Inicialmente, o fundo foi gerido pelo Banco Nacional de Habitacdo (BNH), criado pela Lei n® 4.380/1964. Contudo, os
recursos serviram na pratica mais como estimulo para o setor privado da construcéo civil do que como fator amenizador do
deficit habitacional para o segmento popular (Kerstenetzky, 2012).

7. Recentemente, o conjunto dos bancos publicos foi fundamental para a expansao do crédito no Brasil apos a crise de
2008, saltando de 39,6% do produto interno bruto (PIB), no periodo pré-crise, para 53,7%, em 2016. Segundo dados do
Banco Central do Brasil (BCB), entre dezembro de 2008 e dezembro de 2015, o estoque de crédito dos bancos publicos
passou de 14,2% do PIB para 29,2%, enquanto o dos nacionais privados recuou de 17,3% para 15,8% (Torres Filho, 2018).
8. Vale ressaltar que, no Brasil, cerca de 90% de todo o estoque dos recursos bancérios destinados a financiamentos com
prazo de pagamento acima de cinco anos est4 em ativos dos bancos publicos (BNDES, 2017).

9. Em 2011, havia registros de 288 bancos de desenvolvimento em todo o mundo, concentrados principalmente no sul e
leste da Asia (29,5%), na Africa (24,3%) e na América Latina (17,7%). Sua utilizacdo enquanto instrumento contraciclico e
fonte complementar ao mercado de capitais e ao sistema de crédito comercial ganhou novo impulso ap6s a crise financeira
internacional de 2008, principalmente na operacionalizacdo de politicas de afrouxamento monetario (quantitative easing)
em paises desenvolvidos para combater os efeitos da crise (Musacchio e Lazzarini, 2015; Pereira e Miterhof, 2018). Para uma
andlise comparativa entre os principais bancos de desenvolvimento no mundo, ver Araljo e Bacelette (2019).
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3 0 BNDES E SUAS ESTRATEGIAS DE CAPITALIZACAO

O BNDES desempenha um papel de destaque enquanto agente financiador de longo
prazo, presente em praticamente todos os setores da economia brasileira, com empréstimos
vinculados a gastos com finalidades especificas (projetos de investimento, exportagao de
manufaturados e servigos etc.).'” Contudo, a condigao necessdria para que se verifique
o financiamento ¢ a disponibilidade de recursos.

Desde sua criagao (Lei n° 1.628/1952), em plena experiéncia nacional-desenvolvimentista
do segundo governo Vargas, o BNDES passou por diversas estratégias de capitalizagao.
Pode-se dizer que as estratégias assumidas refletem as inten¢des de comando em termos
de politica econdmica em cada periodo. Isso fez com que a participagao do banco tanto
com rela¢do a formagao bruta de capital fisico (FBCF), tomada como proxy para o nivel
de investimento geral da economia, quanto ao nivel global do PIB do pais,'! variassem
bastante ao longo do tempo. A tabela 1 apresenta dados sobre essas relagoes.

TABELA 1

Médias anuais de participacdo do BNDES em proporcao a FBCF e ao PIB (1952-2017)

(Em %)
Quinquénio BNDES/FBCF BNDES/PIB
1952-1956 12 0.2
1957-1963 25 04
1964-1973 41 0,7
1974-1978 87 19
1979-1981 6,5 15
1982-1989 7,6 16
1990-1994 31 0,6
1995-1999 96 16
20002004 117 21
2005-2009 15,0 27
20102014 17,1 35
20152017 9,5 16

Fonte: Barbosa, Furtado e Gabrielli (2018).

Prochnik (1995) dividiu essa trajetéria operacional em quatro etapas.'?
Na primeira, entre 1952 e 1967, o banco contou com recursos do adicional restituivel
sobre o imposto de renda, além de alguns fundos especificos, tais como: o Fundo de
Renovaciao e Melhoramento das Ferrovias, existente desde 1945; o Fundo Federal de

10. Segundo Torres Filho (2018), em 2016, o BNDES respondeu por mais de 50% dos empréstimos bancarios com prazos
superiores a cinco anos no Brasil.

11. Para uma analise recente sobre a relagdo entre investimentos publicos e ciclos econdmicos, ver Orair (2016).

12. Para uma andlise historica do BNDES, ver também Barbosa, Furtado e Gabrielli (2018).
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Eletrificagao, de 1954; o Fundo de Pavimentacao, criado em 1955, jd ap6s a morte de
Vargas; e o Fundo da Marinha Mercante (FMM), criado em 1958 para prover recursos
para o desenvolvimento da marinha mercante e da industria de constru¢ao e reparagio
naval. Outras fontes também tiveram sua relevincia, como as reservas técnicas pertencentes
a companhias de seguro e poupanca (Bonelli e Pinheiro, 1994). Durante aquele periodo,
o banco desempenhou “uma funcio essencial no boom expansivo do Plano de Metas
mediante a oferta de créditos de longo prazo em moeda nacional e o aval, direto ou em
nome do Tesouro, em empréstimos em moeda estrangeira” (Cruz, 1994, p. 70).

Na segunda etapa, entre 1967 ¢ 1973, o BNDES passou a integrar o or¢amento
fiscal e monetdrio do Tesouro Nacional, sendo a esse banco destinada uma parte da
reserva monetdria constituida pela arrecada¢ao do Imposto sobre Operacoes Financeiras
(IOF). Contudo, havia permanente instabilidade no ingresso desses recursos, devido
a ocorréncia de atrasos nos repasses, que eram compensadas em parte pela entrada de
outros recursos vinculados a programas ou projetos especificos (Santos, 2000).

Rezende e Azeredo (1986) classificaram esse periodo como “fase expansiva” da
relagio do Estado na condugio do desenvolvimento econdmico, com a modernizagao
de sua estrutura de receita, a expansio da carga tributdria e a criagao de outros fundos
sociais, a exemplo do jd citado FGTS. Quanto ao BNDES, hd progressiva mudanca
nos seus financiamentos, voltando-se cada vez mais para empresas do setor privado."

A terceira etapa, entre 1974 e 1988, foi marcada pela criagao de dois novos fundos
patrimoniais do governo federal: o Programa de Integragao Social (PIS) e o Programa de
Formagio do Patriménio do Servidor Pablico (Pasep).'* A arrecadagio proporcionada
permitiu resolver o problema da irregularidade no fluxo de recursos para funding do
banco. Havia ainda a possibilidade de transferéncias governamentais, que — embora
estivessem previstas no or¢amento — raramente se concretizaram, desempenhando assim
um papel residual no financiamento de longo prazo.

Nessa terceira etapa, vale destacar ainda a criagiao do Fundo de Desenvolvimento
Social (Finsocial), que definiu uma nova dimensao de atuagio do BNDES, inclusive

13. “Para evidenciar tal mutacdo, basta lembrar que até o golpe militar o setor publico havia absorvido cerca de 90% dos
recursos liberados pelo BNDE, enquanto que por época do Il Plano Nacional de Desenvolvimento (PND) esse percentual
estava reduzido a menos de 20%" (Cruz, 1994, p. 70).

14. "Entre 1970 e 1974, a arrecadagdo do PIS e do Pasep foi destinada ao Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal. Em
1974, todo o estoque de recursos existente nessas instituicdes foi transferido ao BNDES, que passou a ser a Unica instituicao
a receber diretamente tais recursos dai por diante” (Prochnik e Machado, 2008, p. 16).
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adotando a nova nomenclatura.” Este era composto por contribuigao social das empresas
sobre sua receita operacional para o financiamento de programas sociais, sem a exigéncia de
retorno das aplicagdes.' Porém, as disputas orcamentdrias entre os diferentes ministérios por
esses recursos comprometeram o saldo para os investimentos previstos originariamente.'”

A quarta etapa tem como marco a CF/1988, que manteve essa sistematica de aportes
de recursos ao determinar a destinacio de 40% da arrecadagio do PIS-Pasep (art. 239)
para o financiamento de programas de desenvolvimento econémico via BNDES, com
critérios de remuneragio que lhes preservassem o valor.'® Essa defini¢do foi confirmada
com a Lei n° 7.998/1990, que instituiu o FAT enquanto fundo contdbil de natureza
financeira, sem personalidade juridica prépria. Desde entio, o PIS-Pasep deixou de ser
individual e passou a compor um fundo coletivo (Bonelli e Pinheiro, 1994; Silva 2018a).

Logo nos primeiros anos, os repasses do FAT chegaram a responder por quase
90% de todos os novos recursos a disposicao do BNDES, contribuindo para que a
participacdo anual média do banco na economia mais que triplicasse entre 1990 e 2000,
como mostrado na tabela 1. Essa participagao relativa apresentou mudancas nos anos
mais recentes, mas o FAT manteve sua importincia estratégica para a atuagao do BNDES
como agente de desenvolvimento econémico, como pode ser visto na se¢ao seguinte.

4 A RELACAO INSTITUCIONAL ENTRE FAT E BNDES NO
FINANCIAMENTO DE PROJETOS DE INVESTIMENTO

Um dos principais fundos publicos geradores de poupanga de longo prazo para o
financiamento de investimentos no Brasil é o FAT. Este mobiliza anualmente em torno de
1,2% do PIB para atender as obrigagdes que lhes sao atribuidas (quadro 1). Os recursos

15. Até o inicio de 1982, a nomenclatura oficial era Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico (BNDE). Com o
Finsocial (Decreto-Lei n° 1.940, de 25 de maio de 1982), o banco passou a adotar como nome oficial Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social.

16. Com a Constituicdo Federal de 1988 (CF/1988), o Finsocial passou a integrar o orcamento da seguridade social, adotando
a denominacdo de Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social (Cofins).

17. "Estima-se que, no periodo 1982/1984, o desgaste financeiro dos recursos transferidos ao BNDES tenha sido em torno
de 50%. Isto se deve principalmente as retencdes nos cofres da Unido, tendo em vista os interesses mais imediatos das
politicas fiscal e monetéria” (Rezende e Azeredo, 1986, p. 13).

18. Durante essa etapa, o BNDES também atuou na coordenacao do processo de privatizagdes nos anos 1990, inclusive se
mantendo como acionista minoritario em algumas empresas (Musacchio e Lazzarini, 2015).

19. Para um diagnéstico mais recente da relacdo entre desembolsos do BNDES e da FBCF, ver Puga e Gabrielli (2018), que
encontraram correlagdo positiva entre os dois.
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seriam provenientes do PIS-Pasep, que sao contribuigoes sociais de natureza tributdria,
calculados sobre o faturamento operacional bruto de empresas privadas e publicas.

QUADRO 1
Estrutura orcamentaria simplificada do FAT
Arrecadacdo — principais fontes | Obrigacdes — principais usos
1. Receita primaria 1. Desvinculacdes de recursos do PIS-Pasep
1.1. Arrecadacéo PIS-Pasep 1.1. Fundo Social de Emergéncia — FSE (Emenda Constitucional
1.2. Cota-parte da contribuicdo sindical —ECn2 1/1994)
1.2. Fundo de Estabilizacdo Fiscal — FEF (EC n® 10/1996)
2. Receitas financeiras 1.3. Desvinculacao de Receitas da Unido — DRU (EC n2 27/2000
2.1. Remuneracdo (juros + correcdo monetaria): paga pelo BNDES aECne93/2016)
sobre os repasses constitucionais
2.2. Remuneracdo (juros + correcdo monetaria): paga pelos 2. Repasse constitucional do BNDES (40% PIS-Pasep)
agentes executores sobre os depositos especiais
2.3. Remuneracdo (juros + correcdo monetaria): aplicacdes 3. Despesas constitucionais correntes
préprias do FAT no fundo extramercado (reserva minima 3.1. Seguro-desemprego
de liquidez — RML) 3.2. Abono salarial
2.4. Remuneracdo (juros + correcdo monetaria): recursos nao
desembolsados 4. Qutras despesas correntes
4.1. Intermediacéo de emprego (Sistema Nacional de Emprego — Sine)
3. Outras receitas 4.2. Qualificacdo profissional
3.1. Restituicdo de beneficios ndo desembolsados 4.3. Outras despesas
3.2. Restituicdo de convénios
3.3. Multas e juros devidos ao FAT 5. RML
3.4. Outras receitas patrimoniais: devolucdo de exercicios anteriores
+ multas judiciais. 6. Depdsitos especiais remunerados (bancos publicos)
Total de entradas (1 + 2 + 3) Total de saidas (1 + 2 + 3 + 4)

Fonte: Silva (2018a).

O FAT estd previsto no art. 239 da CF/1988, que definiu um desenho operativo
inovador para a implementagao de um sistema puiblico de emprego, sendo regulamentado
pouco depois, com a Lei n®7.998/1990. Para a coordenagio das decisdes sobre a
utilizagao de recursos, essa lei estabeleceu a criagao de um novo aparato, o Conselho
Deliberativo do Fundo de Amparo ao Trabalhador (Codefat), como instincia de gestao
e acompanhamento das politicas de mercado de trabalho no pais.”

Na prética, o FAT funciona como mecanismo de financiamento dual, que articula —
por intermédio de uma mesma fonte — dois sentidos diferentes de interven¢io: de um lado,
a protegao social de trabalhadores desempregados ou de baixa renda (seguro social) e, de
outro, a mobiliza¢io de recursos para financiar projetos de desenvolvimento econémico,
o que também favoreceria a geragao de novos empregos e a ampliagio da renda. No
primeiro caso, o fundo tem o dever normativo de custear as despesas correntes relativas ao

20. Para uma analise mais aprofundada do Codefat, ver Silva (2018b).
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seguro-desemprego e as demais politicas de mercado de trabalho, sendo complementado
por recursos do Orcamento Geral da Unido (OGU) em caso de eventualidades.” Vale
destacar que a vinculagio de determinadas fontes a despesas especificas constitui uma
forma definida na CF/1988 para garantir que a Unido execute as politicas que lhes sao
relacionadas, evitando a designacio dos recursos para outros fins.*”

O segundo sentido de financiamento refere-se ao fato de constituir uma base para
operagdes de crédito voltada a investimentos e capital de giro de empresas (publicas e
privadas). Esses recursos s3o canalizados para o setor produtivo via bancos pablicos por
dois caminhos: o FAT Constitucional e os depdsitos especiais. Ambos constituem o
patriménio financeiro do FAT, e a remuneragio referente s transagoes é incluida como
receita secunddria na contabilidade do fundo.

O FAT Constitucional refere-se a parcela de 40% do montante arrecadado
anualmente por intermédio do PIS-Pasep, que ¢ destinada a0 BNDES para financiar
projetos voltados ao desenvolvimento econémico, conforme expressa a Lei n° 7.998/1990.
Este funciona como uma divida subordinada (Tinoco, Bor¢a Junior e Macedo, 2018),
cujo prazo de exigibilidade do saldo devedor ¢ indefinido. Ou seja, nao hd previsio de
devolugio do principal, cabendo apenas o pagamento periédico de juros, que ¢ feito
semestralmente, nos meses de janeiro e julho. Ainda assim, os recursos alocados no FAT
Constitucional podem ser resgatados pelo fundo no caso de insuficiéncia de caixa para
o custeio de suas despesas correntes, apds esgotadas as demais possibilidades.”

Outra caracteristica importante do FAT Constitucional é que o BNDES possui
livre decisao sobre a aplica¢io dos recursos. Esse ponto, porém, atrai controversas sobre
a necessidade de alguma relagao de reciprocidade por parte do banco no que concerne
as diretrizes institucionais do sistema publico de emprego, trabalho e renda (SPETR)
brasileiro.?* Um posicionamento sobre esse ponto parte da seguinte argumentagao:

21. As despesas correntes no ambito do SPETR referem-se aos programas de: /) sequro-desemprego; i) abono salarial; i)
intermediacdo de emprego; iv) certificacdo e orientacdo profissional; v) qualificacdo social e profissional; vi) fomento as
atividades empreendedoras; e vii) informacdes sobre o mercado de trabalho.

22. Sobre o conjunto de politicas financiadas historicamente pelo arranjo institucional de financiamento do FAT, ver Azeredo
(1998), Cardoso Junior (2013) e Silva (2018a).

23. Nesse tipo de eventualidade, 0 BNDES devera recolher ao FAT, nas condicdes e nos prazos estabelecidos pelo Codefat, as
seguintes parcelas: até 20% sobre o saldo ao final do exercicio anterior nos dois primeiros exercicios; até 10% do terceiro
ao quinto exercicio; e até 5% a partir do sexto exercicio (Santos, 2006).

24. 0 SPETR brasileiro foi construido historicamente, com base nas conven¢des da Organizagdo Internacional do Trabalho
(OIT) ja ratificadas pelo governo brasileiro. Sobre esse processo, ver Silva (2019b).
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O Codefat, instincia tripartite criada para definir a alocagdo, acompanhar e avaliar o uso dos
recursos do FAT, poderia, por exemplo, estabelecer uma série de compromissos sociais que deveriam
ser respeitados pelas empresas ao se financiarem via recursos publicos do FAT Constitucional. O
atendimento a metas de geragio de empregos formais, o respeito a sindicalizagio e 4 organizacio
operdria no local de trabalho, o oferecimento de cursos de qualificagao profissional, entre outras
contrapartidas, podem ser exigidos dos empresdrios que recebem recursos publicos subsidiados
(Ipea, 2011, p. 275).

A Unica exigéncia concreta aos recursos transferidos pelo FAT Constitucional
¢ que estes sejam utilizados em programas de desenvolvimento econémico, como
determinado na CF/1988, respeitadas as normas definidas na politica operacional do
banco (Santos, 2006). As principais linhas de aplicagao desses recursos sao: ampliagao
e diversificagao das exportagoes; reestruturagio da inddstria; expansao e adequagio da
infraestrutura a cargo da iniciativa privada, com énfase nos investimentos em energia e
telecomunicagoes; melhoria dos canais de acesso ao crédito para as micro, pequenas e
médias empresas; fortalecimento do mercado de capitais; e atenuagao dos desequilibrios
regionais (Brasil, 2017).

Em rela¢io aos setores nos quais os recursos do FAT Constitucional sao destinados,
o setor de infraestrutura vem crescendo, sobretudo a partir de 2012, em parte puxado
pelos investimentos ligados aos grandes eventos ocorridos no Brasil, como a Copa do
Mundo de 2014 ¢ os Jogos Olimpicos de 2016. Os dados de 2018 mostram que o setor
respondeu por 63,7% do total dos desembolsos (grfico 1).”> Porém, essa proporgio setorial
nao ¢ constante, podendo variar de ano para ano, a depender de decisoes estratégicas
do banco. Por sua vez, em termos regionais, nota-se que a regiao Sudeste foi a que mais
obteve financiamentos, com 33,2% do total, sem desconsiderar o fato de que as regioes
Nordeste, Norte e Centro-Oeste também contam com fundos constitucionais préprios.*

25. Os recursos em operagdes ativas no final de 2018 totalizavam R$ 231,1 bilhdes, sendo 87,7% remunerados pela Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP) ou Taxa de Longo Prazo (TLP), e 12,3% remunerados pela London Interbank Offered Rate (Libor).
26. 0 total de desembolsos realizados em 2018 pelo BNDES com recursos do FAT Constitucional foi de R$ 56,1 bilhdes,
sendo 93,1% contratados com agentes privados e 6,9%, com agentes publicos.
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GRAFICO 1

Saldo total dos recursos do FAT Constitucional (posicdo em 31 dez. 2018)

(Em %)

1A — Por setor de atividade 1B — Por regido

04
63,7
I Industria extrativa Il Comércio/servicos I sudeste Il Norte
B Infraestrutura Agropecuaria/pesca I Nordeste Sul
Industria de transformacgao Inter-regional Centro-Oeste

Fonte: Relatério de gestéo do FAT (vérios anos). Disponivel em: <https://bit.ly/2W8AtG4>.
Elaboracdo do autor.

A Lein® 8.352/1991 estipulou as regras para aplicagoes de recursos do FAT, com
a necessidade de manter parte das disponibilidades financeiras para a formagio de uma
RML. Trata-se de mecanismo a ser utilizado para “garantir, em tempo habil, os recursos
necessrios ao pagamento das despesas referentes ao Programa Seguro-Desemprego e ao
Abono” (Brasil, 1991, art. 1°).” Os recursos da RML devem ser aplicados em titulos do
Tesouro Nacional, inicialmente por meio do BCB, e atualmente pelo Banco do Brasil (BB)
e, em menor parte, pela Caixa Econdmica Federal (Caixa).

Na medida em que hd disponibilidade de recursos financeiros que excedam essa
reserva, estes podem ser aplicados na forma de depésitos especiais, em instituigcoes
financeiras publicas. O objetivo nesse caso é conceder linhas especiais de crédito a setores

27. 0 montante dessa reserva ndo poderia ser inferior ao maior entre os sequintes valores: j) a diferenca positiva, no exercicio
financeiro em curso, entre o produto da arrecadacdo das contribuicdes do PIS-Pasep e o montante global dos pagamentos
efetuados por causa das dotacdes orcamentarias para atender as despesas com o seguro-desemprego, com o abono salarial
e o financiamento de programas a cargo do BNDES; /i) o resultado da adi¢do dos valores pagos a titulo de beneficios
do seguro-desemprego nos seis meses anteriores, atualizados més a més pela variacio do [ndice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC), ou, na sua auséncia, pela variagdo de indice definido pelo Codefat e de 50% dos valores pagos a titulo
de abono salarial, nos doze meses anteriores, também atualizados més a més pela variacdo do INPC.
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com acesso limitado ao sistema financeiro convencional, mas com potencial de geragao de
novos postos de trabalho e renda.”® Para isso, havia a necessidade de autorizagio expressa
do Codefat, que veio posteriormente por meio da Resolugio n® 59/1994 (Silva, 2019a).

Diferentemente do FAT Constitucional, a aplicagdo de recursos por depésitos
especiais exige o cumprimento de algumas normas condicionantes por parte dos
agentes financeiros. Sua captagio estd condicionada a apresenta¢io ao Codefat de um
plano de trabalho pelo banco, no qual devem constar informagoes detalhadas sobre
os objetivos e as condi¢oes dos empréstimos a serem concedidos em cada linha de
crédito estabelecida.”’

Os depositos especiais também se diferem do FAT Constitucional quanto a sua
sistemdtica de amortizagao. O prazo de devolugio é previamente definido sob a forma de
reembolso automdtico (RA) na propor¢ao de 2% do saldo a0 més (a.m.), com excegio
para os recursos aplicados via Programa FAT Infraestrutura, cuja parcela reembolsada
¢ de 1% a.m. do saldo devedor. O estoque emprestado é remunerado pela TJLE* do
qual é subtraida posteriormente a parcela amortizada, e os recursos repassados que nao
forem usados devem ser remunerados pela taxa Selic. Ademais, esses valores podem ser
exigiveis a qualquer momento, conforme determinado nas resolugées do Codefat, em
caso de problemas de caixa para o pagamento do beneficio do seguro-desemprego e do
abono salarial (Santos, 2006; Giambiagi, Rieche ¢ Amorim, 2009).

28.Tais programas de crédito comecaram a ser operacionalizados gradualmente em 1995 por agentes financeiros publicos.
Entre os mais populares, estdo o Programa de Geragdo de Emprego e Renda (Proger) e o Programa Nacional de Fortalecimento
da Agricultura Familiar (Pronaf).

29. As requisi¢bes precisam estar de acordo com os programas especificos previamente determinados e aprovados na
Programacéo Anual de Depdsitos Especiais (PDE).

30. A Medida Provisoria (MP) ne 777/2017, que resultou na Lei n® 13.483/2017, alterou o mecanismo de definicao dos
juros a serem cobrados pelo BNDES em operacdes de crédito efetivamente realizadas com recursos advindos do FAT, com
a criacdo da Taxa de Longo Prazo, em substituicdo a antiga Taxa de Juros de Longo Prazo, que havia sido criada no ambito
do Plano Real, em 1994. De acordo com a Resolucdo n2 4.600/2017 do Conselho Monetario Nacional (CMN), a TLP seque
a taxa de risco cobrada pelo mercado para os titulos do Tesouro Nacional de cinco anos (notas do Tesouro Nacional - série
B — NTN-B), adicionada ao Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Com isso, o objetivo declarado para essa mudanca
foi reduzir o subsidio implicito nas operagdes do BNDES. A regra anterior da TJLP (taxa flutuante e administrada definida
pelo CMN em patamar em geral inferior as taxas de mercado) seria mantida apenas para os contratos vigentes antes da
implementagdo da nova regra. Existem algumas criticas quanto a essa nova sistemética. Torres Filho (2018), por exemplo,
afirmou que o ganho esperado de rentabilidade do FAT com essa nova taxa ocorrerd em detrimento de sua perda de funcdo
enquanto mecanismo parafiscal de funding, pois as operacdes de crédito com seus recursos poderao perder atratividade no
mercado financeiro. Por sua vez, Pereira e Miterhof (2018, p. 890) alertaram para o fato de que “indexar o custo de apoio
ofertado pelo BNDES a titulos de mercados pouco profundos transfere sua maior volatilidade ao custo do financiamento
do investimento”.
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Cabe destacar, contudo, que existem na literatura algumas criticas e problematizagoes
a dinAmica operativa dos programas de crédito conduzidos pelos bancos publicos nos
recursos de depdsitos especiais. Entre estas, pode-se citar: a seletividade na definicao dos
agentes recebedores, o que restringe o acesso as linhas de crédito a um grupo significativo
de empreendedores de baixa renda; e a pulverizagao dos recursos disponiveis em linhas
de financiamento que englobam as mais diversas naturezas de negdcios, inclusive com
sobreposi¢oes entre algumas destas (Ipea, 2011; Cardoso Junior, 2013). Ainda assim,
as linhas de financiamento propiciadas pelos depésitos especiais do FAT, além do
apoio a negécios produtivos de pequenas e médias empresas, representam uma injegao
considerdvel de crédito nas economias locais (Silva, 2018a). Por isso, a restricao aos fundos
emprestdveis pode ter impactos negativos na prépria dinimica regional da economia.

O quadro 2, a seguir, apresenta um resumo sobre as caracteristicas desses dois
canais de recursos via arranjo institucional do FAT.

QUADRO 2
Caracteristicas das principais fontes de financiamento

Caracteristicas FAT Constitucional Depésitos especiais

Recursos excedentes do FAT, contratados mediante

' 0 « . _
Origem 40% da arrecadacdo da contribuicdo para o PIS-Pasep. apresentacdo de planos de trabalho ao Codefat,
Aplicacdo Programas de desenvolvimento econémico. Programas e setores especificos.

Prazo de exigibilidade  Indefinido. Definido (PDE).

TLP ou dolar + Libor — limitada a 6% ao ano para  TLP ou Selic — para recursos disponiveis ndo aplicados.
a parcela remunerada em TILP, sendo a diferenca  Pagamento de juros e amortizagdo (2% a.m. sobre o
capitalizada no saldo devedor, e os juros totais saldo devedor do més anterior ou 1% a.m. no caso do
incidentes sobre a parcela remunerada em Libor. Programa FAT Infraestrutura).

Remuneragao

Fonte: Santos (2006).
Elaboracdo do autor.

Em termos de trajetdrias de evolugao nos dltimos anos, as duas modalidades
apresentaram dinimicas diferenciadas. No caso do FAT Constitucional, por ser uma fragao
fixa da arrecadagio primdria liquida do fundo, os recursos disponibilizados anualmente
estdo diretamente relacionados ao desempenho econdmico do pais.*' Por isso, o ritmo
recente de crescimento dos recursos ficou comprometido com a recessao econémica, a
partir de 2015. Outra barreira foi a aprovagao da EC n®476/2016, elevando a DRU de
20% para 30% — incidente também sobre o PIS-Pasep —, resultando em contragao da
base de receita primdria do FAT (Silva, 2018a).

31. Atualmente, as aliquotas incidem, no caso do PIS, sobre o faturamento das pessoas juridicas de direito privado (1,65%)
ou sobre a folha de salarios das entidades sem fins lucrativos (1%). No caso do Pasep, incidem sobre as receitas arrecadadas
e as transferéncias recebidas pelas pessoas juridicas de direito publico (1%) (BNDES, 2017).
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J4 nos depdsitos especiais, houve continua diminui¢ao no montante anual para
novos contratos de empréstimos entre 2006, quando a concessao de crédito por essa
via alcancou seu maior patamar (R$ 46,8 bilhoes), e 2017, época em que se registrou
o menor valor da série, com R$ 4,7 bilhoes, distribuidos em 194,9 mil operagoes de
crédito (média de R$ 24,1 mil por operagao). Como resultado, enquanto em 2006 esse
item representava mais que o triplo do fluxo anual de valores do FAT Constitucional,
a relagdo praticamente inverte-se em 2017. Desde 2010, o montante de depésitos nao
supera o FAT Constitucional.

O grifico 2 permite observar a trajetéria anual dessas duas modalidades em
comparagao com a dinimica recente da formagao bruta de capital fixo no Brasil.*> Além
de ser indicador do nivel de investimento na economia, a FBCF ¢ varidvel fundamental
de politica econémica, devido a seus efeitos multiplicadores sobre a demanda agregada
(Orair, 2016). Como se pode notar, a FBCF — medida em propor¢ao do PIB — manteve
tendéncia de crescimento até 2014 e, a partir de entdo, apresentou seguidas quedas.
Observa-se também que a tendéncia apresentada pela curva de FBCF ¢ bastante similar

a do FAT Constitucional, e sua queda pds-2014 coincide com uma reversao abrupta

dos desembolsos do BNDES (tabela 1).%

H4 também uma modificagio recente na composicio do patrimé6nio do FAT.?
Conforme demonstra o grafico 3, o saldo do FAT Constitucional em poder do BNDES
cresceu de 56,5% para 81,5%, no periodo 2005-2017, representando R$ 238,9 bilhoes
no final da série. Desse montante, 88,3% sao projetos internos, remunerados pela TJLD,
e 11,7%, projetos produtivos de inser¢ao internacional (FAT Cambial), remunerados pela
Libor. Por sua vez, a participagdo dos depdsitos especiais passou por queda substantiva,
caindo de 37,5%, em 2000, para apenas 5,7%, em 2017, com saldo de R$ 16,7 bilhoes
no total de financiamentos ativos nesse ano. Por fim, a parcela “extramercado”,
correspondente ao valor destinado 8 RML, permaneceu praticamente com a mesma
importancia relativa no periodo.

32. Para uma anélise dos determinantes historicos do investimento no Brasil, ver Feij6, Braga e Corréa (2018), Orair (2016)
e Orair, Gobetti e Siqueira (2016).

33. Segundo Barbosa, Furtado e Gabrielli (2018), os desembolsos do BNDES cairam de R$ 261,7 bilhdes no acumulado em
2014 para R$ 71,7 bilhdes em 2017, voltando para nivel similar ao de 1998. A relagdo entre politica macroecondmica e
atuacdo do BNDES também pode ser observada em Curralero (1998) e Torres Filho e Costa (2013).

34. Para uma anélise mais pormenorizada da dinamica contabil do FAT, ver Silva (2018a).
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GRAFICO 2
Evolucédo do fluxo anual de recursos via FAT Constitucional e depoésitos especiais, e taxa
de FBCF em relacdo ao PIB'(2005-2017)

70 — 25

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

[l FAT Constitucional (R$ bilhdes) [l Depdsitos especiais (R$ bilhdes) —— FBCF/PIB (%)

Fonte: Relatorio de gestéo do FAT (vérios anos). Disponivel em: <https://bit.ly/2W8AtG4>.
Elaboracdo do autor.
Nota: ' Valores de dez./2017, corrigidos pelo IPCA.

GRAFICO 3
Participacdo por item patrimonial do FAT (2005-2017)
(Em %)
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Fonte: Relatorio de gestao do FAT (varios anos). Disponivel em: <https://bit.ly/2W8AtG4>.
Elaboracdo do autor.

Conforme assinalado anteriormente, todo o montante designado ao FAT
Constitucional é operacionalizado pelo BNDES. Por sua vez, os depdsitos especiais,
embora sejam executados por diferentes agentes financeiros publicos, tém seu

saldo recente distribuido da seguinte forma: 7) BNDES — 64,5%; i) BB — 25,9%;
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iii) Caixa — 6,4%; e iv) Financiadora de Estudos e Projetos (Finep), Banco da Amazonia
S/A (Basa) e Banco do Nordeste do Brasil S/A (BNB), somados — 3,2%. Portanto, o
BNDES também concentra um percentual bastante elevado (quase dois tercos do total)
dos aportes do FAT para apoio a projetos de micro e pequenas empresas, por meio dos
programas viabilizados pelos depésitos especiais. Tal constatagao reforga o papel histérico
desse fundo como o principal canal de funding do banco, e deste como principal agente
operacional dos recursos do FAT para investimentos (Afonso e Biasoto Junior, 2007;
Ipea, 2011; Silva, 2018a).

Porém, embora a capitalizagio do BNDES via FAT tenha mantido crescimento
constante em termos absolutos na composi¢io dos recursos de terceiros — com exce¢io
de pequena queda, em 2016 —, sua participagao relativa na estrutura de capital do
banco apresentou queda a partir de 2009. Nesse momento, iniciou-se uma politica
de vultosos aportes da Uniao ao BNDES, com o objetivo de estimular a economia
brasileira no enfrentamento da crise global, triplicando os ativos do banco nos anos
seguinte (Tinoco et al., 2018). Com isso, enquanto em 2006 o FAT representava 52,2%
do total de passivo contra apenas 3,1% do Tesouro Nacional, essa relagio se modifica
nos anos seguintes, com o Tesouro chegando a responder em 2013 por 53,2% — ano
de sua maior participagio — e o FAT, por 21,6%.%

Por sua vez, decisdes de politica econdmica também podem implicar queda na
capacidade de geracio de funding via FAT, na medida em que interferem no seu arranjo
de financiamento. As duas ocorréncias principais nesse sentido sao: por desvinculagio de
receitas or¢amentdrias, dispositivo utilizado pelo governo federal desde 1994 para aumentar
a discricionariedade de gasto sobre receitas de contribui¢des sociais, como ocorre atualmente
via DRU; e por desoneragdes tributdrias, quando sio concedidas isengoes ou abatimentos
de alguns tributos — entre estes, o PIS-Pasep — a setores especificos, afetando seu potencial
arrecadatdrio. Silva (2018a) classificou esses dispositivos como “vazamentos” de receitas,
que tanto comprometem a capacidade do FAT em honrar com as obrigacdes programdticas
que lhes sdo definidas (financiamento do SPETR), quanto limitam o volume de recursos
transferidos para o financiamento de projetos de investimento.

Com a reversao do crescimento do PIB a partir de 2015, houve um redirecionamento
da politica fiscal, em virtude da decisao governamental de nao apenas frear o aporte
de recursos via Tesouro Nacional, como também solicitar a amortizagio dos repasses ja

35. Vale ressaltar que repasses dessa natureza tém impacto fiscal, pois o Tesouro Nacional arca com a diferenca entre o
custo de captacdo e a taxa de juros que ird incidir nos empréstimos realizados pelo BNDES.
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concedidos.*® Esse movimento gerou uma queda abrupta da participacio do BNDES,

conforme mostrado anteriormente na tabela 1. Com isso, os mecanismos de empréstimo

constitucional do FAT voltaram a aumentar sua importancia relativa tanto na estrutura de

capital quanto na fonte de recursos (fluxo de caixa anual) do banco. A tabela 2 descreve

essa trajetdria anual, em termos absolutos, enquanto o grafico 4 ilustra a evolu¢ao, em

termos relativos, dos principais componentes do passivo do BNDES, permitindo uma

andlise comparativa para o periodo 2005-2017.

TABELA 2

Evolucdo dos principais componentes no passivo do BNDES' (2005-2017)

(Em RS bilhdes)

FAT
Ano Constitucionsl Depésjtgs Total PIS-Pasep? ,\TIZSC?;:; Paﬁ(rqlmgglo Outros  Total passivo

especiais
2005 116,7 36,8 153,5 39,7 27,5 27,8 61,2 309,8
2006 124,9 43,2 168,1 42,0 9,9 328 69,1 321,8
2007 127,6 42,4 170,0 43,6 13,2 41,0 65,3 333,0
2008 137,8 38,7 176,5 43,5 55,6 39,2 115,5 430,3
2009 144,0 34,2 178,2 42,0 193,4 411 120,4 5751
2010 151,3 30,3 181,6 40,7 3311 92,6 125,2 77111
2011 160,6 27,8 188,4 39,0 389,2 80,5 127,0 824,0
2012 171,6 23,0 194,6 38,1 446,0 65,0 147,8 891,5
2013 179,9 20,4 200,3 37,4 462,4 71,3 148,6 920,1
2014 193,1 16,4 209,5 35,2 516,1 73,3 1359 970,0
2015 219,5 14,3 233,7 34,6 529,8 339 183,8 1018,1
2016 2201 11,8 232,0 31,7 413,8 56,8 167,6 901,9
2017 2389 10,1 248,8 26,0 378,4 62,8 151,5 867,5

Fonte: Relatorios de Demonstracdo Financeira do BNDES (varios anos). Disponiveis em: <https://bit.ly/2najDuwW>.

Elaboracdo do autor.

Notas: 'Valores de dez./2017, corrigidos pelo IPCA.
2Recursos dos fundos PIS-Pasep anteriores & CF/1988. Nao conta com novas entradas e tende & extingao.

36. Vale constatar que, entre dezembro de 2016 e agosto de 2018, foram adiantados pelo BNDES ao Tesouro Nacional um
total de R$ 280 bilhdes. Segundo Torres Filho (2018), a forma como essa restituicdo ocorre podera comprometer a liquidez
do BNDES no médio prazo, uma vez que esses recursos foram originalmente aplicados a um prazo médio superior a sete
anos, enquanto as antecipagdes reduzem o caixa da instituicdo de imediato.
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GRAFICO 4

Participacdo relativa dos principais componentes no capital de terceiros do BNDES
(2005-2017)

(Em %)
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Il Patriménio liquido Il Tesouro Nacional B FAT PIS-Pasep Outros

Fonte: Relatérios de Demonstracéo Financeira do BNDES (varios anos). Disponiveis em: <https://bit.ly/2najDuW>.
Elaboracdo do autor.

Portanto, a relagio de importancia do FAT como mecanismo gerador de funding
ao BNDES depende tanto de sua dinimica contdbil anual — no que se refere a sua
capacidade de honrar obrigacdes de politica social definidas constitucionalmente —,
quanto de decisoes de politica econémica, que podem afetar diretamente o fluxo de
receitas correntes, comprometendo assim a oferta de financiamentos de longo prazo.
Essas duas possibilidades, por sua vez, também interferem na capacidade do arranjo
institucional do FAT de gerar recursos para financiar o investimento no pais, conforme
debatido na segio seguinte.

5 CALCULANDO A CAPACIDADE DE INVESTIMENTO DO FAT

A incumbéncia de ser um instrumento estdvel tanto para o financiamento das politicas
de protegao aos trabalhadores quanto para projetos de investimento confere ao FAT um
papel importante em termos de trajetdria de desenvolvimento, basicamente por dois
motivos. Em primeiro lugar, os gastos sociais possuem impacto direto no consumo e
no bem-estar das familias, além de contribuir com a redugao das desigualdades sociais
(Gentil e Aradjo, 2012; Neri, Vaz e Souza, 2013). Em segundo lugar, os investimentos
podem ser considerados o principal canal de influéncia do gasto publico total sobre o
crescimento da economia, devido a seu fator multiplicador e sua capacidade de geragao de
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demanda agregada por meio de efeito crowding in, como advoga a abordagem keynesiana
(Gentil e Hermann, 2015; Orair, Gobetti e Siqueira, 2016; Orair, 2018).

Ademais, enquanto fonte para investimentos de longo prazo, os recursos mobilizados
pelo FAT favorecem a melhoria da infraestrutura, o que reflete diretamente no processo de
desenvolvimento e diversificacao produtiva na economia nacional. Como pontuou Carneiro:

A infraestrutura ¢ responsdvel pela indugio do investimento nos demais setores da economia por
duas razoes: a primeira delas ¢ a reducdo da incerteza ao assegurar a disponibilidade de insumos
de uso geral, como energia elétrica ou bens publicos, como estradas. Por sua vez, aumenta a
competitividade sistémica e permite ampliar a lucratividade do investimento ao reduzir custos de
produgio. Nesse tltimo caso, a ampliagio da infraestrutura desempenha papel equivalente ao do

progresso técnico em atividades industriais (Carneiro, 2007, p. 50-51).

No entanto, os desequilibrios contébeis do FAT observados em seus tltimos balangos
anuais — por motivos muito mais de decisdes politicas e desempenho econémico do que
de gestao operacional —, além de comprometerem a garantia de programas de protegio
dos trabalhadores e incentivo a geragao de emprego e renda no Brasil, colocam em xeque
também seu outro objetivo, que é financiar projetos de desenvolvimento econdmico.
Com a redugio de suas disponibilidades de recursos para novos depdsitos especiais
nas institui¢des financeiras oficiais, como ja mostrado no grafico 2, sua capacidade de
fomento ao investimento produtivo no pais também se reduz. Dessa forma, como o
fundo estimula esses dois tipos de gastos, a preocupagao com sua sustentabilidade passa
a ser elemento bastante relevante no debate atual sobre estratégias de desenvolvimento
(Silva, 2018a; 2018b).

Para acompanhar essa relag¢io, optou-se por criar um indice de capacidade de
investimento (ICI), tendo como referéncia o fluxo de caixa do FAT em cada ano no periodo
em anélise, conforme apresentado no apéndice. O ICI é dado pelas seguintes equagoes:

TLR = [(PP. - DRU) + RF_+ OR] - AT (1)
TDC, = SD_+AS_+ OD, )
VRML = [(SD_+AS) - (SD_, +AS )1/2 (3)
ICI = TLR - TDC, - RML, (4)
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As varidveis sio assim definidas:
* ICI: fluxo da capacidade de investimento;
e TLR: total liquido de receitas correntes;
* TDC: total de despesas correntes;
*  VRML: varia¢io da reserva minima liquida;
* PP: arrecadagio total do PIS-Pasep;
¢ DRU: recursos desvinculados;
* RF: remuneracoes financeiras das aplicagoes;
e OR: outras receitas;
* AT: aportes do Tesouro Nacional;
*  SD: despesas com o seguro-desemprego;
e AS: despesas com o abono salarial; e

* OD: outras despesas.

A formulac¢ao do ICI parte de um principio simples. O fluxo da capacidade de
investimento anual gerado pelo arranjo de financiamento do FAT no ano de referéncia
(equagao 4) ¢ igual ao seu total liquido de receitas correntes, excluindo-se os aportes do
Tesouro Nacional (equagao 1), menos o total de despesas correntes (equagao 2), menos
a variagdo da RML (equagao 3). Pensado de outra forma, é o resultado entre o total
repassado a0 BNDES (FAT Constitucional) mais o resultado nominal do exercicio contdbil,
menos os aportes do Tesouro Nacional e a variagio da RML. Para fins desses cdlculos, a
RML foi simulada como a metade dos gastos somados com seguro-desemprego e abono
salarial nos tltimos doze meses, conforme expresso na Lei n® 8.352/1991, corrigidos
para o valor do ano corrente.

Com isso, buscou-se uma medida que indique em cada ano o incremento de
recursos liquidos disponiveis para fins de politicas de investimento. Ou seja, o ICI refere-se
ao valor potencial a ser acionado na dinimica econémica via financiamento de novos
investimentos em determinado exercicio contabil.

O grafico 5 permite visualizar a trajetdria do ICI calculado para o periodo 2005-2017,
comparando-a com outras duas curvas: esse indice com a arrecadagao primdria total, sem a
incidéncia da DRU; e o resultado nominal de cada exercicio. Percebe-se que as trés linhas
apresentam variagoes relativamente semelhantes. As taxas de variagio entre as linhas de ICI
e deste indice com a DRU apenas se alteram em 2016, quando a aliquota da DRU sobre
a arrecadagao do PIS-Pasep passou de 20% para 30% (EC n° 476/2016), o que explica a
queda mais acentuada da linha do ICI nesse ano. Por sua vez, a linha de resultado nominal
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segue trajetéria semelhante as demais até 2011. No ano seguinte, o fluxo de caixa passou
a receber aportes mais substanciais do Tesouro Nacional, causando variagées nos anos
seguintes, uma vez que esses aportes nao seguem regra especifica. Ainda assim, é possivel
perceber que o ICI é maior quanto mais positivo for o resultado nominal do exercicio.

GRAFICO 5
Evolucéo do ICl e do resultado nominal do FAT (2005-2017)'
(Em R$ milhdes)

35.000 —
30.000 —
25.000 —
20.000 —
15.000 —
10.000 —
5.000 —
0 —
-5.000 —
-10.000 —
-15.000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
+ ICl 15353 21.860 16.653 21.664 7356 15.163 18.017 14317 -517 3359 14.952 -24 5.186
efi= |C| S/DRU 23.594  30.765 26.051 32.148 17.472 27588 30.033 27.350 12.642 15895 26.531 16.504 23.064
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Fonte: Relatério de gestdo do FAT (vérios anos). Disponivel em: <https://bit.ly/2W8AtG4>.
Elaboracdo do autor.
Nota: ' Valores de dez./2017, corrigidos pelo IPCA.

Exclusivamente sobre o ICI, percebe-se que ele apresentou grande volatilidade durante
o periodo. H4 queda significativa em 2009, devido & diminuigao de receitas em funcio
da crise econdmica mundial deflagrada no ano anterior. Apés breve recuperagao, o ICI
voltou a cair, de forma mais acentuada, a partir de 2012, ano em que a despesa corrente
cresceu 10,1%, enquanto a arrecadagio primdria caiu 2,0%. As despesas mantiveram um
ritmo similar de crescimento até 2015, quando as novas regras para o seguro-desemprego e
o0 abono salarial (Lei n® 13.134/2015) diminuiram o gasto corrente com esses programas.
J4 a arrecadagio primdria continuou em queda, influenciada tanto pelo arrefecimento
da dinimica de crescimento do PIB quanto por mudangas nas decisoes politicas sobre
desoneragdes tributdrias e da DRU, apesar de pequena recuperagao (3,4%) em 2017.%
A variagdo acentuada entre 2015 e 2016 também ¢ explicada em parte pelo atraso no
cronograma de pagamento do abono salarial de 2015 (Silva 2018a; 2019a), quando
cerca de metade dos beneficios foi paga somente no ano seguinte, comprometendo o
fluxo anual de despesas correntes.

37. Para mais detalhes, verificar dados no apéndice A.
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Em dois anos o resultado do ICI foi negativo: 2013 ¢ 2016. Isso nao implica dizer
que nio houve utilizagao dos recursos do FAT em desembolsos para financiamento de
projetos de investimento. A parcela constitucional dos 40% do PIS-Pasep — apés descontada
a DRU - foi repassada nesses anos (R$ 21,6 ¢ R$ 16,3 bilhoes, respectivamente).
O que o indice aponta é que a soma do valor das demais obrigagdes — do resultado
nominal (negativo nos dois anos), do aporte do Tesouro Nacional e da variagao na
RML — superou o total repassado ao BNDES. O resultado negativo nesses dois anos em
particular é fortemente influenciado pelos “vazamentos” de receita sofridos pelo FAT, que,
conforme demonstrado por Silva (2018a), foram de R$ 25,1 bilhoes e R$ 30,2 bilhoes,
respectivamente, somando-se as desvinculacoes orcamentdrias e as isengoes tributdrias.

Como resultado do crescimento das despesas correntes do FAT em proporgio as receitas
liquidas nos dltimos anos, afetadas por frustracoes (vazamentos) j4 relatadas, a margem
financeira para a destinagao de fundos emprestdveis tem se reduzido significativamente.
Ainda que 2017 — tltimo ano da série — tenha registrado ligeira recupera¢ao do indicador,
o cendrio analisado impoe preocupacoes relevantes sobre a manutengio do arranjo de
financiamento do FAT, sobretudo em contexto de incertezas como o atual, marcado
por forte queda da taxa de investimento na economia, de 20,6% do PIB em 2013 para
15,8% em 2017 (grafico 2), e reversao da trajetdria de incorporagio da forga de trabalho
via assalariamento formal a partir de 2015 (Oliveira e Silva, 2018).

Dessa forma, além de ter seu potencial de fomentar politicas de ativagao do
mercado de trabalho — como a intermediagio de emprego e a qualificacio profissional —
reduzido, e contar com cada vez menos espago para financiamento de programas de
trabalho e renda via crédito, os resultados recentes do fluxo financeiro do FAT — que
resultam de combinacio entre desenho institucional, dinAmica da economia e decisoes
de politica fiscal — estao levando a uma situac¢io na qual até mesmo sua caracteristica de
fundo dual pode ser comprometida.*®

Tal prognéstico se torna ainda mais preocupante quando se leva em conta o
potencial dos desembolsos do BNDES para a geracio e manutengio de empregos formais
na economia brasileira. De acordo com algumas estimativas, como a de Santos (2018),
os recursos do FAT operados pelo BNDES tém representado anualmente um montante
em torno 1,2% do total de empregos registrados pela Relagao Anual de Informagoes
Sociais (Rais), além de contribuir, segundo Ehrl e Monastério (2019), para diminuir o
risco de saida do mercado para empresas financiadas.

38. Uma proposta recente de reformulacdo do arranjo de financiamento e operacionalizagdo dos programas associados ao
FAT pode ser conferida em Silva (2018b).
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6 CONCLUSAO

A discussao aqui apresentada baseou-se na dinimica de complementaridade institucional
envolvendo o FAT e o BNDES, tanto para a disponibilizacio de recursos financeiros
quanto para a operacionaliza¢io de investimentos necessdrios para o desenvolvimento
nacional. Como visto, o FAT manteve, desde sua criacio em 1990, uma participagao
bastante relevante na estrutura de capitais do banco, embora em termos relativos essa
participagio tenha variado ao longo dos anos em fungao de decises de politica econdmica,
especialmente no contexto pés-crise do capitalismo mundial em 2008.

A elaboragao de um ICI para acompanhar as variagoes anuais na capacidade de
financiamento gerada pelo arranjo do FAT permitiu nao apenas avaliar o incremento de
recursos liquidos efetivamente disponiveis para investimento, mas também problematizar
a interferéncia de varidveis macroeconémicas reais — captadas pelo exercicio contdbil do
fundo — e decisoes de politica fiscal sobre seu potencial gerador, dada a sensibilidade que
o indicador apresenta em relagio a esses fendmenos. Foi possivel observar que a trajetdria
do ICI apresentou instabilidade no periodo analisado, mantendo uma tendéncia de queda,
0 que gera preocupagdes em termos de planejamento econémico, dada a importincia do
FAT na geragao de funding para o BNDES, que, por sua vez, possui atuagio consolidada
como maior agente financiador de médio e longo prazo no pais.

Nesse sentido, qualquer decisio politica que interfira nos mecanismos de
financiamento de longo prazo j4 estabelecidos deve levar em consideragdo essa relagao
de complementaridade, dadas as incertezas que existem sobre o potencial do mercado
financeiro privado em assumir esse papel na economia brasileira. Os niimeros mais
recentes — sobretudo em cendrio de recessao econémica seguida de semiestagnacio —
demonstram que a queda na geracio de fundos de longo prazo via esse arranjo entre FAT
e BNDES foi acompanhada pela queda no nivel agregado de investimentos na economia
brasileira, embora nio tenha sido interesse deste trabalho verificar estatisticamente a
existéncia de uma relacio de causalidade entre essas varidveis.

Por isso, entende-se que o ICI, conforme exposto neste estudo, pode ser um
indicador util para 0 acompanhamento da dinimica financeira anual do FAT, por
incorporar um conjunto amplo de informag¢des em um indice de simples manipulagio
para fins analiticos. Contudo, vale ressaltar que se trata de indicador potencial — ou seja,
os recursos mobilizados por esse arranjo institucional nio necessariamente se convertem
em investimentos na sua totalidade. Existem outros fatores determinantes para o nivel
de investimento na economia, que implicam a tomada de decis6es por parte de agentes
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publicos e privados. Ainda assim, o entendimento exposto neste texto indica que a
existéncia de fundos voltados a essa finalidade e instituigoes financeiras capacitadas para
viabilizar projetos dessa natureza sao fundamentais para a pavimentagao de estratégias
que impulsionem a capacidade de alcancgar niveis desejados de investimento para o
desenvolvimento econdmico nacional.
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