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Resumo

O Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) ¢, tradicionalmente, a principal fonte de funding
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Nos tltimos anos,
importantes mudancas institucionais e legislativas que terdo impacto na dinamica das contas
do FAT foram implementadas, como a alteracdo nas regras de acesso ao seguro-desemprego
e abono salarial, a introdu¢do da Taxa de Longo Prazo (TLP) e a reforma da previdéncia,
que, entre outras delibera¢des, permitiu a inclusdo de gastos previdencidrios nas obrigagoes
do FAT. Com base nesse contexto, o objetivo deste texto é analisar o impacto das mudancas
mencionadas na situacao financeira do FAT e avaliar suas perspectivas, por meio de projecdes
acerca dos seus resultados para os proximos anos. Os resultados mostram que, no médio e
longo prazo, as perspectivas para o FAT sdo positivas, desde que o fundo nao precise finan-
ciar o pagamento de gastos previdenciarios a partir de 2024. Caso os gastos previdenciarios
continuem sendo alocados como despesas do FAT, contudo, as consequéncias para o resultado
e para o patrimdnio do fundo poderdo ser danosas, podendo, em cendrios mais pessimistas,
ser materializadas até mesmo na redugdo do patrimoénio do FAT em percentual do produto
interno bruto (PIB).

Palavras-chave: FAT. BNDES. Financiamento do desenvolvimento.






Abstract

The Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT; in english, Worker s Support Fund) is, historically,
the main funding source for the Brazilian Development Bank (BNDES). In recent years, important
institutional and legislative changes that will impact on the dynamics of FAT accounts have
been implemented, such as the change in the rules for accessing unemployment insurance and
salary bonuses, the introduction of the Taxa de Longo Prazo (TLP; in english, Long-Term Tax)
and the social security reform, which, among other deliberations, allowed the inclusion of
social security expenses in FAT obligations. Based on this context, the objective of this article
is to analyze the impact of these changes on the financial situation of FAT and evaluate its
prospects, using projections regarding its results for the coming years. The results show that, in
the medium and long term, the prospects for the FAT are positive, as long as the fund does not
need to finance the payment of social security expenses from 2024 onwards. If social security
expenses continue to be allocated as FAT expenses, however, the consequences for its results
and assets could be harmful and, in more pessimistic scenarios, could even materialize in the
reduction of the assets of FAT as a percentage of gross domestic product (GDP).

Keywords: FAT. BNDES. Development financing.
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Introducao

O Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) é, tradicionalmente, a principal fonte de

funding do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES),
excecao feita ao periodo de dez anos compreendido entre 2009 e 2018, em que os
empréstimos do Tesouro Nacional, realizados entre 2008 ¢ 2014, ganharam prota-
gonismo e se tornaram o principal componente do passivo da instituicdo. A partir
de 2015, e sobretudo nos anos subsequentes, a mudanga de orientacdo do papel
do BNDES ¢ a implementag@o da politica de liquidagdes antecipadas da divida
junto ao Tesouro Nacional devolveram ao FAT a preponderancia na composigao
da fonte de recursos do Banco.

Contudo, importantes mudangas institucionais e legislativas implementadas
ao longo dos ultimos anos tiveram impactos relevantes na dindmica das contas
do FAT, quais sejam:

i.  Medida Provisoria 665, de 30 de dezembro de 2014, que alterou, tornando
mais rigidas, as regras para concessao e acesso aos beneficios da rede de

prote¢do social do seguro-desemprego e abono salarial;

ii. Lei 13.483, de 21 de setembro de 2017 (Lei da TLP), que modificou o
custo institucional de funding do BNDES (incluindo o FAT), o qual foi
alterado da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) para a Taxa de Longo
Prazo (TLP) a partir de 2018; e

iii. Emenda Constitucional 103, de 12 de novembro de 2019 (reforma da
previdéncia), a qual, simultaneamente, (i) extinguiu as desvincula¢des
de receitas da Unido (DRU) sobre os recursos da arrecadagao das con-
tribui¢des do Programa de Integracao Social/Programa de Formagao do
Patriménio do Servidor Publico (PIS/Pasep); (ii) reduziu o percentual — de
40% para 28% — dos repasses da arrecadacao do PIS/Pasep ao BNDES
(o chamado FAT Constitucional), que passaram a incidir, a partir de
entdo, diretamente na arrecadacdo das contribuigdes; e (iil) permitiu a
inclusdo nas obrigagdes do FAT — para além do pagamento das despesas

com seguro-desemprego ¢ abono salarial — de gastos previdenciarios.

Se, por um lado, em condi¢des de normalidade, parte dessas mudangas tende
a gerar uma posi¢ao superavitaria do FAT, por outro, abre um flanco de vulnera-
bilidade, expondo os recursos do fundo a decisdes discricionarias de alocagao de

recursos que podem afetar seu equilibrio econdmico-financeiro.

Com esse panorama em perspectiva, o objetivo deste texto ¢ analisar os re-
sultados recentes do FAT a luz das mudancas legislativas mencionadas e avaliar
suas perspectivas, por meio de projecdes acerca dos seus resultados para os
préximos anos. Para isso, o artigo esta estruturado em cinco segdes, além desta
sucinta introdugdo. A primeira se¢ao expoe um breve histérico de composicao e
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funcionamento do fundo. A segunda apresenta a dinamica de suas receitas e despesas.
A secdo seguinte tem como foco a andlise da evolugdo do patrimonio liquido do
FAT, segmentado por seus componentes — FAT Constitucional, FAT Depositos
Especiais, fundo extramercado e outros. Na quarta se¢do, analisa-se o relacio-
namento do fundo com o BNDES. Na quinta, apresentam-se diferentes cenarios
para a evolucdo das contas do FAT para os proximos anos. Por fim, seguem as
consideragoes finais.

2. Aorigemdo FAT

O FAT teve sua origem com a Constitui¢ao Federal de 1988, mais especificamente
por meio do Art. 239, que instituiu que os recursos provenientes da arrecadagao
do PIS/Pasep custeariam os programas de seguro-desemprego e do abono salarial
e que pelo menos 40% desses recursos seriam destinados ao financiamento de
programas de desenvolvimento economico a cargo do BNDES.

Formalmente, contudo, o FAT foi instituido apenas em 1990, com a publicagao
da Lei 7.998, de 11 de janeiro de 1990. Trata-se de um fundo especial de natureza
contabil-financeira vinculado ao Ministério do Trabalho e Emprego (MTE). Sua
gestao ¢€ realizada pelo Conselho Deliberativo do Fundo de Amparo ao Trabalha-
dor (Codefat), um 6rgdo colegiado e de carater tripartite e paritario, composto por
representantes dos trabalhadores, dos empregadores e do governo.

Cabe ao Codefat elaborar diretrizes para programas e para a alocacao de recur-
sos, além de acompanhar e avaliar seu impacto social e propor o aperfeigoamento
da legislagao referente as politicas. O conselho também tem as fungdes de exercer
o controle social da execugao dessas politicas, por meio da analise das contas do
fundo e dos relatérios dos executores dos programas apoiados, e de fiscalizar a

administracao do FAT.

O mandato de cada conselheiro é de quatro anos, permitida uma recondugio, e
a presidéncia ¢ eleita bienalmente por maioria absoluta, respeitando a alternancia

entre as representacdes dos trabalhadores, dos empregadores e do governo.

3.  Receitas e despesas do FAT

Até 2019, por determinag@o constitucional (Art. 239 da Constitui¢do Federal), o
FAT repassava 40% das receitas provenientes da arrecadagdo da contribui¢ao do
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PIS/Pasep, ja descontadas as DRUs,' ao BNDES (parcela denominada de FAT
Constitucional), na forma de empréstimos, para financiar programas de desen-

volvimento econdmico.

Cabe salientar que, com a aprovagao da Emenda Constitucional 103/2019, houve
trés modificagdes importantes no que tange as obrigacdes do FAT, com potencial
de modificacdo de sua dindmica econdmico-financeira: (i) retirada da incidéncia
(supostamente temporaria) da DRU sobre os recursos da arrecadagdo das contri-
buigdes do PIS/Pasep; (ii) redugao de 40% para 28% dos repasses da arrecadagao
do PIS/Pasep para o BNDES (FAT Constitucional), incidente, a partir de entdo,
diretamente na arrecadagdo das contribui¢des do PIS/Pasep; e (iii) inclusao de

gastos previdenciarios nas obrigagdes de financiamento dos recursos do PIS/Pasep.

No que tange as receitas do FAT, ha forte correlacdo da arrecadagao das contri-
buicdes do PIS/Pasep com a atividade econdmica. Em geral, sua dinamica ocorre
em linha com o produto interno bruto (PIB) nominal, com exce¢ao do ano de 2020
em razao das medidas de isolamento social pela pandemia. Com a retirada da DRU,

a partir de 2019, a receita total cresceu de forma significativa.

E importante mencionar também que, com a mudanca do custo institucional
de funding dos recursos do FAT (de TJLP para TLP) a partir de 2018, devido a
Lei 13.483/2017,% a tendéncia ¢ de que as receitas com as aplicagdes financeiras
também estabilizem em patamar mais elevado.* Como veremos na se¢do 5, a
evolugdo nas contas do FAT projetada para os proximos anos mostra valores
relacionados a remuneracao das aplicagdes financeiras bem acima das médias
historicas. O Grafico 1 apresenta a evolucdo das receitas do FAT em percentual
do PIB até o ano de 2022.

' Diversos mecanismos de desvinculagio de contribui¢des federais foram executados ao longo do

tempo. Na década de 1990, no ambito da implementagao do Plano Real, foi estabelecido o Fundo
Social de Emergéncia (FSE). Em 2000, instituiram-se as DRUs. O percentual de incidéncia da
DRU passou de 20% para 30%, em 2016, devido a Emenda Constitucional 93, de 8 de setembro
de 2016, ¢ incidiria, com esse mesmo percentual, sobre taxas e contribui¢des até o fim de 2023.
Esse arranjo foi posteriormente modificado pela Emenda Constitucional 103/2019, no contexto
da reforma da previdéncia.

2 Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2015-2018/2017/1ei/L13483.htm

Em 2020 ¢ 2021, as receitas com aplicagdo financeira tiveram redug¢@o, mesmo com a mudanga de
remuneragao do FAT, basicamente, devido a dois fatores: (i) queda das taxas de juros domésticas no
contexto da pandemia; e (ii) fatores redutores (“fatores alfa”) aplicados ao novo custo financeiro.
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Grafico 1. Evolucdo das receitas do FAT (% PIB)

B PIS/Pasep devido ao FAT (ap6s DRU e/ou gastos previdenciarios)

M Outras = Receita total (ex-TN) (a1)

B Remunueragoes das aplicacoes

Fonte: Ministério do Trabalho. Boletim de Informacdes Financeiras do FAT do sexto bimestre de 2022.

Com relagdo as despesas do FAT, os pagamentos do seguro-desemprego e do

abono salarial seguiram trajetoria de elevacao ao longo do tempo, mais precisamen-

te até o ano de 2014, consistente com: (i) o grau de formaliza¢ao do mercado de

trabalho brasileiro; (ii) a relativa alta rotatividade da mao de obra; (iii) os aumentos

; e (iv) o tempo médio de pagamento dos beneficios.
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No entanto, essa dindmica foi modificada, em particular, pela Medida Provi-

665/2014,* que tornou mais rigidas as regras de concessdo dos beneficios

4

soria

de seguro-desemprego e abono salarial. A partir de entdo, as despesas assumiram

uma trajetoria mais comedida, sobretudo quando mensuradas em proporgao ao

PIB. O Grafico 2 apresenta essa evolugao.

Grafico 2. Evolucdo das despesas do FAT (% PIB)
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Fonte: Ministério do Trabalho. Boletim de Informagdes Financeiras do FAT do sexto bimestre de 2022.

(*) Qualificagdo profissional, intermediagdo de emprego, apoio ao Programa de Geragdo de

Emprego e Renda (Proger), outros.

Para um breve resumo das mudangas, ver Nery (2015).
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Com as recentes mudancas implementadas, tanto em relagao as receitas quanto
em relacdo as despesas, projeta-se que o FAT apresente resultados positivos no
longo prazo. Assim, ndo haveria mais necessidade de aportes do Tesouro Nacional
ao fundo, como ocorreu de maneira ininterrupta entre 2012 e 2017. Esse ponto

sera mais bem explicado nas secdes finais do texto.

Grafico 3. Resultado do FAT (% PIB)
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Fonte: Ministério do Trabalho. Boletim de Informagdes Financeiras do FAT do sexto bimestre de 2022.

Um ponto que merece atencdo deriva diretamente da alteragdo do Art. 239
da Constitui¢do Federal de 1988 realizada por meio da Emenda Constitucional
103/2019, que estabeleceu que a arrecadagdo das contribuicdes do PIS/Pasep
se destinaria a financiar “outras a¢des de previdéncia social”, para além do
seguro-desemprego, do abono salarial e do FAT Constitucional. Em 2021, quase
R$ 10 bilhoes da arrecadagdo das contribuigdes do PIS/Pasep foram destinados
a gastos previdenciarios. Para 2022, o valor foi de quase R$ 18 bilhdes e, para
2023, pode atingir quase R$ 23 bilhdes, como veremos na tltima segio. E preciso
deixar claro que o direcionamento de um montante de recursos expressivo para
gastos previdenciarios tem potencial de gerar desequilibrios financeiros no FAT,
devendo ser objeto de atencdo e acompanhamento no curto, médio e longo prazo.

Para concluir a se¢do, apresentam-se a Tabela 1, que sintetiza os dados de
receita, despesas e resultado do FAT nos tltimos anos e, em seguida, o Grafico 4,
que apresenta a evolug¢do da arrecadagdao bruta com o PIS/Pasep e os repasses
constitucionais do FAT ao BNDES, de 1995 a 2022, em percentual do PIB.
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Grafico 4. Arrecadacdo PIS/Pasep e repasses constitucionais ao BNDES (% PIB)
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Fonte: Ministério do Trabalho. Boletim de Informagdes Financeiras do FAT do sexto bimestre de 2022.

Patrimonio do FAT

O patrimdnio do fundo ¢ constituido principalmente pelas aplicagdes compulso-
rias no BNDES, provenientes dos 28% (40% até 2019, apos incidéncia da DRU)
da arrecadagdo anual da contribui¢do do PIS/Pasep. Essa parcela é chamada de
FAT Constitucional e, a0 mesmo tempo que ¢ um ativo do FAT, é um passivo
(uma obrigacdo) do BNDES. Ao longo do tempo, essa aplicagdo apresentou um
crescimento progressivo, tornando-se, em larga medida, o maior componente do

patriménio do fundo, como mostra o Grafico 5.

Grafico 5. Evolucao do patrimonio do FAT: FAT Constitucional, FAT Dep6sitos
Especiais, extramercado e outros (R$ bilhdes correntes)
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Outra parcela importante do patrimonio do fundo ¢ constituida pelo FAT De-
positos Especiais. Essa reserva € potencialmente originada a partir do resultado
financeiro do FAT a cada exercicio. Quando existe excesso de disponibilidade (ou
sobra de caixa) em relagdo a reserva minima de liquidez (RML), isto ¢, quando
as receitas do fundo sdo suficientes para o atendimento de suas obrigagdes, esse
recurso pode ser incorporado ao patriménio do fundo por meio da elevacdo do
FAT Depositos Especiais.

O terceiro item na composicao do patrimdnio do FAT se refere ao fundo extra-
mercado, cujas aplicagdes tém por objetivo atender a RML.® Os recursos aplicados
sdo geridos de maneira conservadora, por meio de uma carteira concentrada em
titulos publicos. Tal gestao ¢é realizada, majoritariamente, pelo Banco do Brasil,
com uma parcela reduzida pela Caixa Economica Federal (CEF). O excedente da
RML pode ser aplicado pelo FAT via FAT Depositos Especiais.

Por fim, a rubrica “outros”, que passou a ter maior relevancia desde 2018, tem
como registro, em sua maior parte, “créditos e titulos e valores a receber”, inscritos
em créditos tributarios a receber e em divida ativa, relacionados a contribui¢ao do
PIS/Pasep. Esses registros foram efetivados a partir de 2018, em atendimento a re-
comendagao contida no Acordao 978/2018 do Tribunal de Contas da Unido (TCU).
Nesse acérdao, o TCU recomendou que a contabilizagao dos créditos tributarios e
da divida ativa relacionados as contribui¢cdes do PIS/Pasep fosse revista, de modo
que os reflexos contabeis estivessem evidenciados no patrimonio liquido no FAT.®

A Tabela 2 apresenta com mais detalhes os nimeros expostos no Grafico 4.

Tabela 2. Evolucao do patriménio do FAT (em R$ milhoes correntes)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Extramercado 29.403 32.120 33.089 37.501 31.885 27.985 27.213 42376 48.577
FAT Constitucional ~ 178.683 205.900 219.733 238.922 262.282 282.530 307.807 340.714 366.860
FAT Dep. Especiais  24.030  21.095 19.984 16.677 14.091 10.297 9.100 7.407  6.024
Outros 4236  4.096  3.604 364 27.841 28.792 31.551 31.292 33.717
Patriménio do FAT ~ 236.351 263.210 276.411 293.464 336.099 349.604 375.671 421.788 455.177

Fonte: Ministério do Trabalho.

> A RML do FAT tem a finalidade de garantir, em tempo habil, o pagamento de beneficios do
seguro-desemprego e do abono salarial nos termos da Lei 8.352, de 28 de dezembro de 1991,
e ndo pode ser inferior ao maior valor entre: (i) a soma dos valores pagos em beneficios do
seguro-desemprego nos seis meses anteriores ¢ de 50% dos valores pagos em beneficios
de abono salarial, ambos os valores atualizados pela inflacdo; e (ii) a diferenga positiva, no
exercicio financeiro em curso, entre o produto da arrecadacdo das contribui¢cdes do PIS/Pasep
e o montante global dos pagamentos efetuados para atender as despesas com o programa de
seguro-desemprego, com o abono salarial e com o financiamento de programas de
desenvolvimento econémico a cargo do BNDES.

Sobre o assunto, atualmente os créditos do PIS/Pasep sdo apropriados e evidenciados na
contabilidade da Receita Federal do Brasil (RFB), 6rgao responsavel pela arrecadagao dos referidos
tributos, ao passo que os valores inscritos em divida ativa sdo evidenciados na Procuradoria-Geral
da Fazenda Nacional (PGFN), o6rgdo que tem por competéncia apurar a liquidez e certeza da
divida ativa da Unido de natureza tributaria e ndo tributéria, inscrevendo-a para fins de cobranga,
amigavel ou judicial.
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Ao fim de 2022, o valor total do patrimdnio do fundo era de R$ 455 bilhdes,
sendo mais de 80% correspondentes ao FAT Constitucional. O FAT Depdsitos Espe-
ciais representava pouco mais de 1%, uma reducao expressiva em comparagao aos
quase 40% observados em meados da década de 2000. A razdo desse movimento
esta ligada a um periodo de deterioragao financeira do fundo, compreendido entre
2009 e 2019, com sucessivos déficits anuais.

Quanto ao patrimonio do FAT, enquanto o fundo extramercado representa mais
uma reserva de liquidez, os outros dois componentes — o FAT Constitucional e o
FAT Depositos Especiais — t€ém como objetivo financiar o desenvolvimento eco-
ndmico por meio de projetos e programas. Ha, contudo, diferengas importantes
entre eles (Tabela 3).

A primeira delas ¢ que o FAT Constitucional deve ser aplicado obrigatoriamente
no BNDES, enquanto o FAT Depdsitos Especiais pode ser destinado a qualquer
institui¢@o financeira federal, como o Banco do Brasil (BB), a CEF, o Banco do
Nordeste (BNB), o Banco da Amazonia (BASE) e a Financiadora de Estudo e
Projetos (Finep).

A segunda diferenga ¢ que o FAT Constitucional atua como uma divida
subordinada,” que tem prazo de exigibilidade indefinido, sem que haja previsdo
de pagamento de devolugdo do principal, mas apenas pagamentos periodicos de
juros.® O FAT Depositos Especiais, por sua vez, consiste em uma aplicagdo com
prazo definido, que pode ser exigivel a qualquer momento, caso o fundo tenha

necessidades de caixa.

A terceira diferenga diz respeito a aplicagdo dos recursos. No caso do FAT
Constitucional, o BNDES tem liberdade para alocar os recursos em diferentes
programas de desenvolvimento econdmico, orientado por suas politicas opera-
cionais. As aplicagdes do FAT Depdsitos Especiais, no entanto, devem seguir as
diretrizes estabelecidas pelo Codefat, que define setores e portes de empresas a

serem apoiados, além de parametros como taxas de juros e prazos dos empréstimos.

Por fim, ha diferencas na remuneracgao entre os dois componentes. No caso do
FAT Constitucional, até 31 de dezembro de 2017, os recursos eram remunerados
pelo BNDES a TILP, em periodicidade semestral, limitados ao valor de 6% ao
ano. A diferenga entre a TILP e os 6% era capitalizada no saldo devedor com o
BNDES, aumentando o patriménio do FAT Constitucional. A partir de 2018, com
a introducdo da TLP, o BNDES passou a remunerar o FAT Constitucional com a

7 O FAT compde o nivel II do patriménio de referéncia do BNDES no limite de 50% do nivel I.

Contudo, com a Resolug@o Bacen 4.679, de 31 de julho de 2018, o nivel II foi reduzido, a partir
de 2020, em 10% ao ano, sendo integralmente desconsiderado em 2029 para fins de composigdo
do patriménio de referéncia.

Apesar de terem prazo de exigibilidade indefinido, vale registrar que os recursos alocados no
FAT Constitucional podem ser solicitados pelo FAT, no caso de insuficiéncia de recursos para o
pagamento de suas obrigagdes. Essas devolugdes sdo disciplinadas pela Resolugao Codefat 885,
de 2 de dezembro de 2020.
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nova taxa, mantendo o limite de 6% ao ano, com o excedente a esse valor sendo

também capitalizado no saldo devedor.’

No caso do FAT Depésitos Especiais, até 31 de dezembro de 2017, os recursos
eram remunerados a TILP a partir da liberacao dos empréstimos aos beneficiarios
finais. Ja os recursos disponiveis, mas nao aplicados, eram remunerados por taxas
de mercado (Selic). Com a introducdo da TLP, a remuneragdo do FAT Depdsitos

Especiais também passou a ser feita com base nessa taxa.

Tabela 3. FAT Constitucional X FAT Depdsitos Especiais

Caracteristicas

FAT Constitucional

FAT Depésitos Especiais

Origem dos recursos

"28% da arrecadagdo do

Recursos excedentes do FAT

PIS-Pasep"
Instituigdo aplicadora BNDES IFs federais
Prazo de amortizagado Indefinido Mensal

Aplicagao

Programas de desenvolvimento

Programas e setores definidos

econdmico pelo Codefat

Remuneragao até 2017 Fixa Variavel

Aplicados TJLP TJLP

Em disponibilidade TJLP Selic
Remuneracéo atual Variavel Variavel

Aplicados TLP TLP

Em disponibilidade Selic Selic
e I

Fonte: Elaboracdo propria adaptada de Tinoco, Borga Jr. e Macedo (2018).

O Grafico 6 mostra que o saldo devedor do FAT Depositos Especiais atingiu
quase R$ 50 bilhdes em 2007, com o BNDES representando mais de 50% desse
valor. Ao longo do tempo e com as dificuldades enfrentadas pelo fundo, o volume
do FAT Depositos Especiais reduziu-se de maneira significativa. Contudo, com
as perspectivas de melhoria projetadas para os proximos anos, a tendéncia ¢é
de que o FAT Depositos Especiais volte a apresentar trajetoria de crescimento.
Na Tabela 4, apresenta-se a composi¢do do FAT Depositos Especiais por instituicao
aplicadora dos recursos.

Uma diferenga importante a ser destacada com relagdo a mudanga da taxa de remuneragido do FAT

Constitucional pelo BNDES ¢ que, anteriormente, os recursos disponiveis ndo aplicados (recursos
em disponibilidade) pelo BNDES também eram remunerados ao FAT Constitucional pela TJLP.
Com a introdug@o da TLP, esses recursos passaram a ter como remuneragao a taxa Selic.
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Grafico 6. Evolucao do patrimoénio do FAT — FAT Depositos Especiais
(RS bilhoes correntes)
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Fonte: Ministério do Trabalho. Boletim de Informagdes Financeiras do FAT do sexto bimestre de 2022.

Tabela 4. Composicao do FAT Depdsitos Especiais (%)

Ano BNB BB BNDES  Finep CEF Basa  pur D;‘.’tglspeciais
1995 2,3% 76,0%  204% 1.3% 0,0% 0,0% 100,0%
1996 5,9% 69.5%  22,7% 1,5% 0,4% 0,0% 100,0%
1997 105%  48,1%  38,9% 1.8% 0,7% 0,0% 100,0%
1998 172%  353%  433% 2,8% 1,4% 0,0% 100,0%
1999 178%  297%  49,6% 1,6% 1,3% 0,0% 100,0%
2000 17.6%  258%  524% 1,4% 2,9% 0,0% 100,0%
2001 154%  244%  557% 1,1% 3,3% 0,0% 100,0%
2002 11.2%  224%  58,6% 0,3% 7.6% 0,0% 100,0%
2003 7,8% 289%  54,1% 0,4% 8,6% 0,1% 100,0%
2004 5,6% 32,6%  533% 0,6% 7,8% 0,2% 100,0%
2005 2,6% 32,5%  56,7% 1,0% 7.3% 0,1% 100,0%
2006 1,4% 37,6%  51,9% 1,5% 7,6% 0,0% 100,0%
2007 1,1% 36.3%  52,4% 1,8% 8,3% 0,0% 100,0%
2008 1,0% 32,9%  54,6% 2.2% 9,3% 0,1% 100,0%
2009 1,0% 31.0%  55.8% 2,7% 9,4% 0,1% 100,0%
2010 1,9% 28,1%  58,6% 2.8% 8,5% 0,1% 100,0%
2011 1.9% 239%  63,1% 3,0% 8,0% 0,1% 100,0%
2012 2.2% 197%  674% 2,7% 8,0% 0,1% 100,0%
2013 1,9% 19.0%  70.2% 2,3% 6.4% 0,1% 100,0%
2014 1,7% 18.9%  69,9% 1,9% 7.3% 0,1% 100,0%
2015 1,6% 195%  70,2% 1.3% 7,4% 0,1% 100,0%
2016 1.3% 260%  65,5% 0,8% 6.4% 0,1% 100,0%
2017 1,1% 262%  68,6% 0,6% 3,5% 0,1% 100,0%
2018 0,5% 304%  68,7% 0,4% 0,0% 0,0% 100,0%
2019 0,2% 24.0%  75.8% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
2020 0,2% 209%  78,9% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
2021 0,2% 102%  89,7% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
2022 0,2% 7.9% 91,9% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%

Fonte: Ministério do Trabalho. Boletim de Informagdes Financeiras do FAT do sexto bimestre de 2022.
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Por fim, sobre o FAT Constitucional, vale ainda apresentar seus valores desa-
gregados. Ao fim de 2022, do seu valor total de RS 367 bilhdes, a maior parte se
referia ao FAT TLP (48,5% do total), seguido pelo FAT TJLP (28,5% do total) e
FAT Cambial (7,2% do total).'® O restante (15,8% do total) estava em disponibi-
lidades, como mostra a Tabela 5.

Tabela 5. Recursos ordinarios do FAT Constitucional (em R$ milhdes correntes)

Valor %
Disponibilidades 57.790 15,8%
FAT TJLP 104.686 28,5%
FAT TLP 177.842 48,5%
FAT Cambial 26.542 7,2%
Total 366.860 100,0%

Fonte: Ministério do Trabalho.

5. Arelacao do FAT com o BNDES

Até 2007, o FAT foi, com larga margem de vantagem, a principal fonte de recursos
do BNDES, com saldo devedor do banco atingindo R$ 106 bilhdes a pregos correntes
(Grafico 7), o que correspondia a 60% da composigdo de seu passivo (Grafico 8).

Grafico 7. Saldo devedor do BNDES com o FAT 2000-2022 (em RS bilhdes correntes)
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Fonte: BNDES.

1 No FAT Constitucional, existe uma parcela chamada FAT Cambial, utilizada para
financiamento a empreendimentos que visem a producdo e comercializagdo de bens com
reconhecida inser¢do internacional e com caracteristicas diferentes em relagdo ao restante
do FAT. Os empréstimos do FAT Cambial sao referenciados em moeda estrangeira, e sua
remuneracao segue taxas internacionais.
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Grafico 8. Composicao do passivo do BNDES 2001-2022 (em %)
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Fonte: BNDES.

No entanto, com a crise financeira internacional a partir de 2008, o Tesouro
Nacional iniciou uma politica de sucessivos aportes de recursos no BNDES.
O objetivo fundamental era ampliar a oferta de crédito da economia, atuando de
maneira anticiclica, e, assim, permitir que as empresas tivessem acesso a fontes

de financiamento em um momento de contragao das linhas de mercado.

A politica de aportes do Tesouro Nacional ao BNDES foi estendida durante
todo o periodo de 2008 a 2014, com o montante nominal de recursos atingindo
R$ 441 bilhdes. Nesse mesmo periodo, os desembolsos médios do Banco atingiram
valores superiores a R$ 150 bilhdes ao ano. Dessa forma, os recursos oriundos
dos aportes do Tesouro Nacional passaram a ser a principal fonte de funding do
BNDES, o que levou o FAT a perder participagdo relativa. Em 2014, Gltimo ano
de aporte do Tesouro Nacional, embora o saldo devedor do BNDES com o FAT
tenha atingido R$ 195 bilhdes (Grafico 6), a participagdo relativa do fundo no
passivo do Banco atingiu seu valor minimo, de 23% (Gréafico 8).

A partir de 2015, essa dindmica comegou a ser invertida em razao, basicamente,
de dois movimentos: (i) o inicio das devolugdes antecipadas dos recursos do Tesouro
Nacional junto ao BNDES;!" ¢ (ii) a continuidade das entradas de recursos oriundos
do FAT Constitucional anualmente para o Banco. Dessa forma, ao fim de 2019, o FAT
voltou a ser a principal fonte de recursos da institui¢ao, com 47% do passivo. Ao fim
de 2021, o fundo respondia por 57% do passivo do BNDES e, em 2022, atingiu 67%.

1 Entre 2015 e 2022 foram devolvidos ao Tesouro Nacional, de maneira antecipada, cerca de
RS 544 bilhdes. Ainda em 2018, a divida do BNDES junto ao Tesouro Nacional foi renegociada,
com a repactuacdo do custo financeiro do contrato — conforme previsto quando da criacao da
TLP — e antecipagdo dos vencimentos integrais, que originalmente iriam até 2060 e passaram
a estar previstos para 2040. Para detalhes, ver Tinoco e outros (2018). Cabe ressaltar que o
Acordao 56/2021 do TCU classificou os aportes do governo via emissao de titulos publicos as
instituicdes financeiras oficiais como irregulares, solicitando um plano de devolugdo integral
do saldo devedor remanescente. Em cronograma de melhores esfor¢os, o BNDES deve liquidar
integralmente o valor da divida em 2023.
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O fluxo liquido de recursos do FAT ao BNDES, que mostrou trajetoria cadente
entre 2014 e 2018, voltou a apresentar crescimento a partir de 2019 (Grafico 9A),
com excecdo de 2022. Pode-se notar que os depositos especiais vém apresentando
resultado liquido negativo desde 2007, ou seja, ha uma década e meia (Grafico 9B)."2

Grafico 9A. Resultado liquido dos fluxos do FAT para o BNDES:
entradas e saidas (R$ bilhdes correntes)
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Fonte: BNDES.

Grafico 9B. Resultado liquido dos fluxos do FAT para o BNDES:
FAT Constitucional e FAT Depésitos Especiais (RS bilhdes correntes)
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Fonte: BNDES.

12 Para referéncias sobre o FAT e sua relagdo com o BNDES em décadas anteriores, consultar
Prochnik (1995) e Santos (2006).
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Cenarios para o FAT

Esta secdo tem como objetivo apresentar as tendéncias financeiras para o FAT.
Nas secOes anteriores, foi possivel descrever os fluxos relacionados ao fundo.
A cada ano, o FAT tem, no seu fluxo de entradas, as receitas com o PIS/Pasep e
as receitas financeiras (relativas ao seu patrimonio) como as principais contas.
No fluxo de saidas, as trés grandes contas sdo seguro-desemprego, abono salarial e
aporte ao FAT Constitucional. O resultado, se positivo, abastece o FAT Depdsitos

Especiais, aumentando o patriménio do fundo.

A partir desse esquema, estabeleceu-se uma estratégia para estimar a trajetoria
futura do FAT. O primeiro passo consistiu na modelagem dos principais itens:
receitas do PIS/Pasep, seguro-desemprego e abono salarial. Para isso, primei-
ramente, observou-se o comportamento recente das variaveis, em percentual do
PIB (Grafico 10).

Grafico 10. Evolucao PIS/Pasep, seguro-desemprego e abono (% do PIB)
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Fonte: Ministério do Trabalho. Boletim de Informagdes Financeiras do FAT do sexto bimestre de 2022.
O Gréafico 10 mostra:

¢ PIS/Pasep: teve média de arrecadacdo de 0,86% do PIB no periodo, com
ligeira queda nos ultimos anos explicada, entre outros motivos, pela pan-

demia de 2020 e pelas desoneracdes realizadas em 2022;

e Seguro-desemprego: sua média de despesa foi de 0,53% do PIB no periodo,

com queda relevante nos tltimos dois anos; e

¢ Abono salarial: com média de despesa de 0,23% do PIB no periodo ou de
0,25% quando desconsiderados os anos de 2015 e 2021."

13 Nesses dois anos, o gasto com o abono teve um comportamento diferente do padrio, pois houve
mudangas no calendario de pagamento do beneficio. Basicamente, parcela relevante dos gastos teve
sua execugdo postergada no ano calendario. Vale dizer que esses pagamentos serdo normalizados
nos proximos anos, sincronizando caixa e competéncia (a principio, essa normaliza¢do acontecera
em 2025 e 2026, anos em que o pagamento ficard acima da média).
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Com base nos numeros acima, estabeleceram-se trés cenarios para simular

a evolucao dessas contas, em percentual do PIB: base, otimista e pessimista.

A Tabela 6 apresenta os nimeros desse cenario.'*

Tabela 6. Historico e cenarios para PIS/Pasep, seguro-desemprego e abono salarial

Historico 2015-2022 Cenarios
(% do PIB) Mcédia Max. Min. Ultimo Base Otimista  Pessimista
PIS/Pasep 0,86% 0,92% 0,80% 0,80% 0,84% 0,86% 0,82%
Seguro- 0,53% 0,64% 0,41% 0,42% 0,48% 0,42% 0,54%
desemprego
Abono (*) 0,25% 0,29% 0,24% 0,24% 0,25% 0,24% 0,26%
Outras 0,01% 0,03% 0,00% 0,00% 0,01% 0,01% 0,01%
receitas
Demais 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,01% 0,01% 0,01%
despesas

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do Grafico 10.

(*) desconsidera, para calculo da média, do maximo e do minimo, os anos de 2015 e 2021.

Para finalizar o ambiente para as simulagdes, vale destacar quatro aspectos

relacionados as premissas:

O cenario macroecondmico (importante por causa do PIB nominal e das
taxas de juros, que influenciardo as receitas financeiras) utilizado € o cenario
atual do Departamento de Pesquisa Econdmica e Analise de Dados (Depec)
do BNDES, exposto no Anexo.

Nao foi considerado o ajuste (regularizagdo) no pagamento de abono, para
que o foco se mantenha nos aspectos mais estruturais em relacao ao futuro
do FAT.

“Chamadas de FAT”: para a cobertura de resultados deficitarios, estabeleceu-se
que os recursos serdo sacados primeiramente do FAT Depositos Especiais

e, em seguida, do FAT Constitucional.

Gastos com previdéncia:'® considerou-se o valor de R$ 22,7 bilhdes em
2023 e zerado a partir de entdo. Adicionalmente, apresentam-se cenarios
alternativos nos quais essa parcela se mantém por todo o horizonte de
projegdo (corrigida pelo indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Am-
plo — IPCA). Dessa forma, chegou-se a seis cenarios de simulagdao, como

mostra a Tabela 7.

Adicionalmente, incluimos as “outras receitas” e as “demais despesas” do FAT, que sdo residuais,
no exercicio.

Sdo descontos em relagdo a receita do FAT, que foram introduzidos a partir da reforma da
previdéncia. Eles constam nos balancgos do fundo desde 2021.
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Tabela 7. Cenarios de simulacao

Base
Otimista Gastos previdenciarios em 2023 e zerados a partir de 2024

Pessimista

Base — Gastos previdenciarios

Gastos previdenciarios por todo o periodo

Otimista — Gastos previdencidrios (valores de 2023 sdo corrigidos pelo IPCA)

Pessimista — Gastos previdenciarios

Fonte: Elaboracdo Propria.

Resultados gerais

A Tabela 8 apresenta a evolugdo do resultado do FAT (em R$ bilhdes) para os
diferentes cenarios de simulagdo. O que pode ser visto ¢ que 0s cenarios sem a
presenga dos gastos previdenciarios mostram resultados superavitarios de 2024
a 2032. A segunda conclusdo é que os cenarios que levam em conta os gastos
previdenciarios mostram resultados deficitarios para o FAT, com excec¢do do ce-
nario otimista. Também pode ser percebido que o cenario pessimista sem gastos

previdenciarios € bem similar ao cenario otimista com gastos previdenciarios.

Tabela 8. Resultado do FAT (R$ bilhdes correntes)

F;;l];]i}}?ggsl;AT 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Base -6,5 16,3 18,5 21,6 252 290 330 378 432 493
Otimista 2,1 26,1 29,7 344 398 456 51,8 590 67,2 763
Pessimista -15,9 5,8 6,4 7,7 9,3 11,0 12,8 14,8 17,2 20,1

Base — Gastos
previdenciarios

Otimista — Gastos

. e 2,1 2,2 2,9 43 6,2 8,2 10,5 13,1 164 20,2
previdenciarios

Pessimista — Gastos

. -15,9  -18,1 -20,0 -21,3 -22,7 -241 -25,7 -274 -29,0 -30,5
previdencidrios

Fonte: Elaboracdo propria.

A Tabela 9 apresenta, para os mesmos cenarios, a evolucdo do patrimonio total
do FAT (em % do PIB). Sao niameros que, de certa forma, espelham os resultados
apresentados acima. O que pode ser percebido é que ha um crescimento significa-
tivo do patrimdnio do FAT nos cenarios sem gastos previdenciarios, em especial
no otimista e no base. Por outro lado, nos cenarios com gastos previdenciarios, o
patrimoénio do FAT tem desempenho consideravelmente pior, especialmente no
cendrio pessimista, quando ha redugdo do patrimonio total, de 4,5% do PIB para
4% do PIB.
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6.2

Tabela 9. Patriménio do FAT (% do PIB)

Patrimonio FAT
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

(% do PIB)

Base 46% 48% 51% 53% 56% 58% 6,1% 64% 6,6% 69%
Otimista 47%  50% 53% 57% 6,0% 64% 67% 1% 71.5% 7.8%
Pessimista 45% 47% 48% 49% 51% 52% 54% 55% 57%  5.8%

Base — Gastos

previdencidrios 4,6% 4,6% 47% 47% 47% 48% 48% 49% 49% 50%

Otimista — Gastos

previdencidrios 4,7%  48% 49% 51% 52% 53% 55% 56% 58% 6,0%

Pessimista — Gastos

previdencidrios 4,5% 45% 44% 43% 43% 42% 41% 41% 4,0% 4,0%

Fonte: Elaboracdo propria.

Efeitos dos gastos previdenciarios

Para evidenciar apenas a diferenca entre as premissas sobre os gastos previdencia-
rios, foca-se agora a comparagao entre o cenario base com gastos e o cenario base
sem gastos. O Grafico 11 mostra o resultado do FAT nos dois cenarios. Sem gastos
previdenciarios, o resultado é sempre superavitario e alcanga R$ 49 bilhdes em
2032. Ja com gastos previdencidrios, o resultado ¢ deficitario, ainda que modesto,

ao longo de todo o periodo de simulagao.

Grafico 11. Resultado do FAT (R$ bilhdes correntes)
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Fonte: Elaboragdo propria.

Os resultados acima determinam trajetorias distintas em relagdo ao patrimonio
do FAT, principalmente no caso do FAT Depdsitos Especiais. O Grafico 12 mostra
a evolucao da trajetoria do patrimonio do FAT Constitucional e do FAT Depdsitos
Especiais nos dois cenarios. No primeiro caso, do FAT Constitucional, as dife-
rengas sao menores, pois os principais determinantes da evolugdo do patrimonio
seguem similares e praticamente independentes dos resultados do fundo (aportes
constitucionais e rendimentos financeiros). A maior diferenca se da pelas devolu-
¢oes (“chamadas”) de FAT Constitucional para a cobertura do déficit no cenario
com gastos. No segundo caso, do FAT Depositos Especiais, as diferencas sao
significativas. No cenario sem gastos, o patrimonio do FAT Depositos Especiais
alcanga uma valorizacdo expressiva e atinge 1,5% do PIB em 2032, exclusivamente
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devido aos resultados superavitarios do fundo. No cenario com gastos, entretanto,

o patrimonio do FAT Depositos Especiais fica zerado ao longo do periodo.

Grafico 12. Patriménio do FAT (% do PIB)
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Fonte: Elaboracdo propria.

Um fato interessante a ser notado ¢ que ha aumento no patrimonio do FAT
Constitucional mesmo no cendrio com gastos previdenciarios. Isso nao ¢ total-
mente anormal, uma vez que o FAT Constitucional também cresceu entre 2015
e 2022 (de 3,4% do PIB para 3,7% do PIB), anos, em sua maioria, de déficit no
FAT. A tendéncia natural do FAT Constitucional ¢ de crescimento, pois recebe
aportes anuais e rendimentos financeiros, dados pela diferenca entre a TLP e 6%.
Quanto maior a TLP, vale lembrar, maior a capitalizacdo no patriménio do FAT
Constitucional. O maior risco dessa tendéncia natural diz respeito as “chamadas

do FAT”, especialmente se forem em volume expressivo.

A conclusdo desses exercicios mostra que, a principio, as perspectivas para o
FAT sao positivas, desde que o fundo ndo precise financiar o pagamento de gas-
tos previdenciarios a partir de 2024. Caso esse cenario positivo se concretize, o
patriménio do fundo podera crescer substancialmente — e tal crescimento devera

se concentrar no FAT Depositos Especiais.

Por outro lado, caso os gastos previdenciarios continuem sendo alocados como
despesas do FAT, as consequéncias para o resultado e para o patrimonio do fundo
serdo danosas, podendo, em cenarios mais pessimistas, ser materializadas até

mesmo na redugdo do patrimoénio do FAT em percentual do PIB.
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Consideracoes finais

O FAT ¢, historicamente, a principal fonte de funding do BNDES, salvo pelo periodo
de 2008 a 2014, quando os recursos do Tesouro Nacional ganharam participagio
no passivo da instituigdo. Com a politica de devolugdes antecipadas da divida do
BNDES junto a Unido, o fundo voltou a representar a maior parcela das fontes de

financiamento do BNDES. Essa tendéncia persistira nos proximos anos.

Do ponto de vista das receitas do FAT, a Emenda Constitucional 103/2019
retirou a incidéncia da DRU da arrecadagdo das contribuicdes do PIS/Pasep.
Por um lado, em um contexto de recuperagdo da economia, isso tende a elevar as
receitas do FAT, uma vez que a dinamica das contribuigdes esta diretamente ligada
a evolucdo do PIB nominal.

Por outro lado, a alteracdo do texto constitucional permitiu que os recursos do
PIS/Pasep pudessem ser direcionados para gastos previdencidrios. Nos ultimos
dois anos, cerca de R$ 28 bilhdes foram destinados a tais despesas. Para 2023, o
valor esperado ¢ de quase RS 23 bilhoes. Esse ¢ um ponto de atengdo relevante e

pode, mesmo a curto prazo, impactar o equilibrio econémico e financeiro do FAT.

A Emenda Constitucional 103/2019, ao mesmo tempo que eliminou a incidéncia
da DRU sobre a arrecadagdo do PIS/Pasep, reduziu o percentual dos repasses ao
FAT Constitucional de 40% para 28%. Na pratica, essa mudanga ndo impacta as
entradas liquidas dos recursos do FAT Constitucional ao BNDES. Anteriormente,
os repasses eram de 40% apos o desconto de 30% a titulos de DRU, o que equivalia
a 28%. Atualmente, os 28% incidem diretamente nas contribui¢cdes do PIS/Pasep.

Quanto as despesas, a maior rigidez na concessao de beneficios do
seguro-desemprego e do abono salarial reduziu, de maneira significativa, as despe-
sas correntes do FAT. A dinamica de elevagao dessas rubricas, existente até 2014,

foi bastante revertida.

No que tange a remuneracdo das aplicagdes do FAT, a introdugdo da TLP
manteve o dispositivo de remuneracdo limitado ao ano para o FAT Constitucional,
capitalizando os valores acima desse percentual diretamente no patriménio da
modalidade Constitucional. A TLP, contudo, passou a remunerar o FAT Depositos
Especiais. Dada a trajetoria das curvas de juros, a tendéncia € de que a remuneragao
das aplicacdes do fundo se mantenha no patamar elevado que foi visto em 2022.

Em resumo, as mudangas apresentadas levam a projegoes de um resultado posi-
tivo do ponto de vista do equilibrio econdmico-financeiro do FAT no longo prazo.

Com relagao ao patrimdnio do fundo, a parcela mais significativa é composta
pelo FAT Constitucional. Esse fato tornou-se ainda mais evidente em meados
da década de 2010, quando a situagdo deficitaria do fundo ocasionou a reducdo da

parcela do patrimdnio do FAT Depdsitos Especiais. Em 2007, o patrimdnio
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da modalidade Depdsitos Especiais era de quase R$ 50 bilhdes, ao passo que, em

2022, esse valor era inferior a R$ 6 bilhdes.

Em uma perspectiva de médio e longo prazo, as projegoes para o FAT sao positi-
vas, desde que o fundo ndo precise financiar o pagamento de gastos previdenciarios
a partir de 2024. Estimativas nesse sentido foram apresentadas na secéo 5. Caso
esse cenario se concretize, o patrimonio do FAT podera crescer substancialmente
— e esse crescimento devera se concentrar na modalidade Depositos Especiais.
Embora os recursos do FAT Depositos Especiais sejam alocados por determinagao
e priorizagdes do Codefat, o BNDES tem autonomia para direcionar esses recursos,
o0s quais podem se tornar uma complementagdo importante junto com os repasses
do FAT Constitucional. Desse modo, ¢ importante que o BNDES se prepare para
estar apto a captar parte desses recursos nos proximos anos.

Por outro lado, caso os gastos previdenciarios continuem sendo alocados como
despesas do FAT, as consequéncias para o resultado e para o patrimonio do fundo
serdo danosas, podendo, em cenarios mais pessimistas, ser materializadas até
mesmo na redugdo do patriménio do FAT em percentual do PIB. Assim, torna-se
bastante importante que o fundo e 0 BNDES se mobilizem para impedir a conti-

nuidade da alocagdo de gastos previdencidrios nas contas do FAT.
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Anexo

Tabela A1 - Cenario macroecondmico utilizado nas simulacoes

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
PIB (%) 22%  13%  18%  1.9%  2.0%  22%  24%  2.5%  2.5%  2.5%
PIB nominal 10732 11412 12.114 12.847 13.630 14.454 15322 16257 17.249 18.302
IPCA 50%  39%  3,6%  3,5%  35%  3,0%  3.0%  3.0%  3,0%  3,0%
Cambiofim 533 535 546 554 562 568 573 579 585 590
de periodo
3:1;3(‘)’:10 120%  95%  9.0%  9.0% 90%  85% 80% 7.5% 7.5%  7.5%
Selic média  12,88% 10,75% 925% 9,00% 9,00% 8,75% 825% 7.75% 71.50%  7.50%
TLP real 47%  46% 4%  S0%  52%  53%  S4%  55%  55%  5.5%
TLPnominal  9,9%  8,7%  8,6%  87% 89%  85%  86% 87% 87%  8,7%
TLPmédia  99%  93%  87%  87%  88%  87%  85%  8,6%  87%  8,7%

Fonte: Elaboragao propria.
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