
RESUMO A partir do final de
2004, intensificaram-se as críticas ao
atual sistema de financiamento de
investimentos de longo prazo
gerenciado pelo BNDES, apoiado, em
boa medida, em recursos do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT). Nesse
cenário, destaca-se a proposta de
reforma do Sistema FAT-BNDES
formulada pelo economista Pérsio
Arida, ex-presidente do Banco, cujo
objetivo seria o de “incentivar o
florescimento do mercado de capitais
no Brasil” e, conseqüentemente,
“aumentar o potencial de crescimento
da economia brasileira”. Este artigo
apresenta e discute os três principais
pontos da Proposta Arida, buscando
avaliar as possíveis conseqüências,
para o BNDES, de sua implementação
e o financiamento dos investimentos
de longo prazo da economia brasileira.
Ademais, procura mostrar que os
méritos relacionados para justificar a
proposta estão longe de ser, como
afirmou Arida, “vantagens óbvias”.

ABSTRACT From the end of
2004, criticisms have intensified as to
the current long-term investment
financing system of BNDES, greatly
supported by resources of the Welfare
Fund for Workers (FAT). In this
scenario, a highlight goes to the
reform proposal of FAT-BNDES
system, formulated by the economist
Pérsio Arida, former president of the
Bank, whose objective would be to
“promote the spring-out of the capital
market in Brazil”, and, consequently,
“increase the growth potential of
Brazilian economy”. This article
presents and discusses the three main
points of the Arida Proposal,
attempting to evaluate the possible
consequences, to BNDES, of its
implementation, and the financing of
long-term investments in Brazilian
economy. In addition, it seeks to
demonstrate that the virtues related to
justify the proposal are far from being
“obvious advantages”, as Arida
affirmed.
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Introdução

economista Pérsio Arida apresentou, em maio último, uma proposta
de reforma dos mecanismos de poupança compulsória existentes no

país. Boa parte do texto é dedicada ao tratamento que deveria ser dado ao
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e, conseqüentemente, ao BNDES
[ver Arida (2005)].

Seu documento foi divulgado em um momento em que o Sistema FAT-
BNDES1 vem sendo objeto de críticas veiculadas pela imprensa, algumas
advogando simplesmente a sua extinção [ver Cardoso (2005); Haddad
(2005) e Teixeira. (2004)]. Nesse cenário, a contribuição de Pérsio Arida
destaca-se por dois motivos. Em primeiro lugar, pela importância que o autor
tem como formador de opinião. Arida fala com a autoridade de quem, além
de ter sido presidente do BNDES e do Banco Central, foi dirigente de
instituições financeiras privadas e ficou conhecido como um dos pais dos
Planos Cruzado (1986) e Real (1995).

O segundo motivo é o fato de seu documento ir mais além da crítica pontual
e superficial, muitas vezes interessada em simplesmente marcar posiciona-
mentos políticos. Ele especifica com clareza as linhas gerais de uma propos-
ta específica de reforma para o Sistema FAT-BNDES no intuito de “incen-
tivar o florescimento do mercado de capitais no Brasil”. A seu ver, a ausência
de um mercado doméstico de financiamento de longo prazo não resulta mais

de limitações do sistema de mercado, e sim de políticas econômicas e formas de
funcionamento das instituições (grifo nosso). É nesse contexto que busco explorar
a questão da funcionalidade dos mecanismos compulsórios de financiamento ao
investimento (...). Sugerirei um conjunto de modificações nos mecanismos de com-
pulsórios que aumentariam o potencial de crescimento da economia brasileira (...)”
[ver Arida (2005, p. 1 e 2)].

Sua visão, portanto, é a de que o BNDES é hoje uma instituição que, em
lugar de contribuir, inibe o desenvolvimento do mercado de crédito domés-
tico de longo prazo e, portanto, o crescimento da economia nacional.

OO
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1 Denominamos Sistema FAT-BNDES o mecanismo criado pela Constituição de 1988, pelo qual o
antigo Fundo PIS-Pasep foi substituído pelo Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), que passou
a ser responsável pela manutenção do seguro-desemprego ao mesmo tempo em que 40% de sua
arrecadação foram diretamente destinados ao BNDES para financiamento de projetos de inves-
timento.



Com base nessas observações, este artigo apresenta inicialmente os princi-
pais pontos do que estamos denominando “Proposta Arida”, deixando claro
que ainda se trata de um conjunto de idéias preliminares e não de um projeto
acabado.2 Em seguida, avalia as conseqüências mais visíveis da aplicação
dessas idéias para o funcionamento do Banco, tal como o conhecemos hoje.
Ao final, chama a atenção para alguns efeitos importantes da eventual
implementação da Proposta. O intuito, portanto, é esclarecer e identificar
alguns dos limites presentes nos argumentos de uma proposta que se insere
em uma vertente de opinião abertamente contrária ao papel que o Banco
vem cumprindo no sistema financeiro nacional – e não de travar polêmica.3
Para facilitar a exposição, admitiu-se, como faz Arida, que a implementação
de sua proposta não requer mudanças no texto constitucional.4

Os Pontos Básicos da Proposta Arida

São três os principais pontos da Proposta Arida para o BNDES. O primeiro
diz respeito ao tratamento a ser dado à arrecadação do PIS, fonte primária
de novos recursos do FAT. Com relação a esse tema, a medida sugerida é
de natureza radical. Como a contribuição não pode ser legalmente extinta,
propõe-se, simplesmente, que sua alíquota seja reduzida a zero.5 O efeito,
na visão do autor, seria “uma redução da carga fiscal sem perda da capaci-
dade de custear as despesas da União” [Arida (2005, p. 8)].

O FAT continuaria, assim, existindo, mas não contaria mais com novos
aportes da União, já que a arrecadação do PIS seria nula. O Fundo continua-
ria sendo o gestor dos recursos acumulados no passado, estimados hoje em
R$ 152 bilhões. Destes, 48% estão aplicados com o BNDES. Os recursos já
contratados do FAT continuariam a ser remunerados de acordo com os
termos da legislação e dos contratos existentes. O Fundo passaria assim a
contar com uma única fonte de ingresso, os retornos de suas aplicações. No
caso do chamado FAT Constitucional – 40% do Fundo transferidos direta-
mente ao BNDES – a regra de pagamento é de 6% ao ano sobre o saldo
devedor, pagos semestralmente, e sobre o restante do Fundo, o chamado
FAT Especial, é de 1% ao mês.
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2 O documento original de Pérsio Arida conta com apenas oito páginas.
3 Para uma visão alternativa e crítica à de Arida, ver o artigo recente de outro ex-presidente do

Banco, Lessa (2005).
4 “Sugerirei...modificações...que me parecem factíveis posto que não requerem alterações cons-

titucionais ou supressão de direitos já consagrados”, ver Arida (2005, p. 2).
5 “Minha sugestão...é zerar a alíquota do PIS, de imediato ou conforme um cronograma previamente

anunciado” [Arida (2005, p. 8)].



O segundo ponto da Proposta Arida que afeta o BNDES – e o mais
importante – diz respeito à taxa de juros que passaria a servir de base para
a remuneração dos empréstimos realizados com recursos do FAT. Arida
recomenda que, para os novos contratos, seja aplicada uma nova TJLP
(TJLP-M), a ser fixada a partir de uma nova metodologia baseada no IGP-M,
que coexistiria com a atual TJLP (TJLP-A).6

Essa medida – mantida a evolução recente desses dois indexadores – teria
o efeito de elevar substantivamente as taxas de juros do Sistema FAT-
BNDES. Em contrapartida, eliminaria a arbitragem – chamada por Arida de
“subsídio” – que hoje beneficia os clientes do Banco. Ele reconhece que o
IGP-M possui distorções, mas, mesmo assim, entende que seria a melhor
aproximação para uma estrutura a termo de taxa de juros, formada pelo
mercado privado doméstico.

A TJLP-A, baseada nas regras de fixação atualmente vigentes, vigoraria
apenas para os contratos de financiamento firmados antes da criação da
TJLP-M. Seria, no entanto, um mecanismo em extinção, já que deixaria de
ser aplicada para os contratos novos. Sob nenhuma hipótese haveria quebra
de contratos ou dos regimes de formação de taxas a eles associados.

A introdução do IGP-M, como base para a indexação dos novos contratos
do Sistema FAT-BNDES, abriria caminho para a implementação do terceiro
– e talvez mais polêmico – ponto da Proposta Arida: o fim do monopólio
dos bancos oficiais sobre o acesso direto ao FAT, ou seja, a privatização do
gerenciamento dos recursos do Fundo. Uma vez que deixariam de existir
“subsídios” nos novos contratos, não haveria mais motivos, na visão do
autor, para que os bancos privados não pudessem disputar com o BNDES,
Caixa Econômica Federal (CEF) e Banco do Brasil (BB) a gestão das novas
aplicações do FAT “em setores ou atividades pré-selecionadas. [Essa mo-
dificação atenuaria] os efeitos do monopólio exercido pela CEF e pelo
BNDES e reduziria o escopo de pressão dos grupos de interesse”. A maneira
sugerida de administrar a concorrência entre os vários agentes do Fundo
seria a realização de leilões. Não há menção sobre como tais leilões deveriam
proceder.
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As Implicações da Proposta Arida para o BNDES

Caso as reformas contidas na Proposta Arida fossem implementadas, o im-
pacto sobre o BNDES seria amplo e imediato. O Banco perderia, em um prazo
muito curto, uma parcela importante dos recursos sob sua administração.

A redução a zero da alíquota do PIS sustaria, de forma permanente, a entrada
de recursos da principal fonte da instituição.

O aporte do FAT Constitucional sempre foi importante para o Banco por
dois motivos. É uma fonte estável e garantida de recursos, que historica-
mente vem mantendo um volume de entradas superior ao de pagamentos.
Ademais, o FAT Constitucional é a principal fonte permanente do Banco,
ou seja, corresponde a um quase-capital, na medida em que não há a previsão
de amortizações ordinárias. Dado o atual fluxo médio de amortização dos
empréstimos do Banco, estima-se que o giro dos recursos do FAT Cons-
titucional no BNDES propicie, ao longo do tempo, uma capacidade de
investimento anual permanente de cerca de um quarto do montante origi-
nalmente transferido pelo Fundo [ver BNDES (2005)].

O fim de novos aportes ao Banco por meio do FAT Constitucional coeteris
paribus tornará esse mecanismo um modo permanente de perda de recursos
por meio de dois efeitos, o direto e o indireto. O efeito direto é aquele
decorrente da manutenção do atual regime de pagamento de rendimentos do
Banco para o Fundo. Assim, 6% do estoque do FAT Constitucional conti-
nuariam sendo transferidos para o Fundo todo ano, sem nenhuma garantia
de que voltariam a ser reemprestados. O efeito indireto é decorrente do
impacto adicional que as transferências líquidas ao FAT têm à massa e à
distribuição no tempo dos retornos esperados. O “efeito multiplicador”
sobre o orçamento do Banco, descrito no parágrafo anterior, passaria a
operar de forma negativa, deprimindo o montante de recursos que “giram”
na Instituição.

A situação seria ainda mais dramática se o FAT, a despeito de perder sua
fonte de receita orçamentária, mantivesse a responsabilidade pelo custeio
das despesas com o seguro-desemprego. Nesse caso, o Fundo teria que fazer
uso do direito de pedir a amortização extraordinária de parte do FAT
Constitucional para essa finalidade. O impacto dessa medida sobre a liqui-
dez e a estabilidade financeira do Banco seria ainda mais agudo. Basta ter
claro que a arrecadação corrente do PIS – excluídos os 40% do BNDES –
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não é mais suficiente para cobrir a integralidade das despesas com o
seguro-desemprego. Parte dessas despesas é hoje financiada com parte dos
rendimentos das aplicações do Fundo nos Bancos públicos.

Ademais, pelo fato de hoje a exigibilidade do FAT Constitucional ser muito
pouco provável, parte desses recursos é considerada quase-capital do BN-
DES. Com a Proposta Arida, isso deixaria de ser possível e, conseqüente-
mente, o Banco estaria automaticamente desenquadrado dos limites de
alavancagem e risco estabelecidos pelo Banco Central e pelo Acordo de
Basiléia. Deixaria de poder continuar financiando várias empresas nacio-
nais, bem como suas exportações. Além disso, perderia sua boa classificação
de risco perante o mercado internacional, o que tornaria mais cara a captação
externa no exterior. A única maneira de impedir isso seria por meio de novos
aportes de capital pelo Tesouro Nacional para equilibrar o balanço do Banco.

A redução a zero da alíquota do PIS pode até mesmo afetar a liquidez
corrente do BNDES. Nesse caso, a capacidade de a Instituição financiar
novos investimentos seria comprometida pelas despesas com pagamentos
do seguro-desemprego e, em cenários mais extremos, poderia haver a
necessidade de o Banco monetizar parte de seus ativos de longo prazo. Como
os prazos dessas aplicações são em geral mais elevados e a respectivas
remunerações menores que as praticadas no mercado doméstico de capitais,
haveria perdas nesse processo. No caso dos ativos de renda variável, a escala
poderia impactar negativamente a liquidez das bolsas e, conseqüentemente,
deprimir todo o mercado acionário. Nesse caso, talvez se fizesse necessário
chamar o Tesouro Nacional ou o Banco Central a colaborar.

A mudança na taxa básica de juros do Sistema FAT-BNDES constitui uma
mudança radical da visão até hoje dominante quanto à finalidade e ao regime
de alocação do FAT. O propósito principal do Fundo é a geração de emprego
e o apoio ao desenvolvimento nacional, não a maximização do retorno de
seus ativos. Ele é também responsável pelo financiamento do seguro-de-
semprego, um instrumento social compensatório extremamente importante.

A elevação da taxa básica de juros do Fundo eliminaria a arbitragem hoje
favorável aos tomadores de recursos e, com isso, a capacidade de o governo
fazer uso da TJLP como um instrumento de incentivo ao investimento e à
alocação diferenciada de recursos de longo prazo. É importante ter claro que
as taxas finais cobradas aos investidores nacionais financiados com recursos
do FAT, a despeito de inferiores às domésticas de curto prazo, não são baixas
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em termos internacionais.7 A medida proposta por Arida implicaria, portan-
to, o aumento substancial do custo relativo dos fundos para investimentos
no país.

Caso o mercado privado pudesse vir a oferecer recursos de longo prazo em
escala adequada e com margens reduzidas sobre o IGP-M, o resultado da
equiparação de taxas básicas de juros seria, no primeiro momento, a perda
crescente, pelo Banco, de parcelas de seu mercado de operações indiretas.
Em lugar de captar recursos com o BNDES e ser obrigado a seguir normas
e tratamentos burocráticos específicos, os bancos comerciais poderiam
atender seus clientes desejosos de financiamentos para aquisição de equipa-
mentos (FINAME), para investimentos fixos (BNDES-Automático) ou
mesmo para capital de giro para exportações (Pré-Embarque), sem ter de
recorrer ao Banco, ou seja, aos programas do Banco com prazos de até cinco
anos. É pouco provável que os bancos comerciais venham a se interessar
por financiamentos a prazos superiores.

Esse processo seria semelhante ao que ser verificou em outros países quando
se introduziram, nos anos 1980 e 1990, as reformas que deram fim à
segmentação dos mercados de financiamento de curto e de longo prazos. O
caso japonês é ilustrativo. Diante do fim das barreiras regulatórias, os bancos
de longo prazo, expostos à concorrência por fundos e clientes com os bancos
comerciais, perderam mercado para os novos competidores e, ao final, foram
absorvidos por eles.8

O BNDES, mesmo em um cenário de concorrência direta e acirrada,
manteria ainda algumas vantagens ante aos bancos comerciais. Como ins-
tituição pública, teria menos riscos e, portanto, poderia eventualmente
captar junto ao público com custos menores que seus concorrentes. Ade-
mais, dado seu porte, faria sentido o Banco ser chamado a consorciar-se com
outras instituições em operações de montante elevado, como forma de
desconcentração de risco. Seria ainda de se esperar que certas áreas de
atuação do Banco não despertassem o interesse dos bancos privados, como
é o caso de operações de exportação de longo prazo. Mesmo assim, o porte
e o escopo do BNDES, em um cenário de integração de taxas básicas de
juros, seriam certamente mais limitados que o de hoje. Isso sem levar em
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conta o impacto que a elevação das taxas de juros deveria ter sobre a
demanda por investimentos, o que tenderia a reduzir o tamanho do mercado.

A entrada dos bancos privados na concorrência pelos recursos do FAT, se
viável, aceleraria ainda mais o processo de “encolhimento” do Banco.
Diante do fato de os grandes bancos brasileiros serem hoje, na prática,
universais e poderem atender seus clientes em todas as suas necessidades,
a capacidade de o BNDES reter mercado, sem deter uma substancial
vantagem de custos, seria muito pequena.

A “privatização” do acesso aos recursos do FAT proposta por Arida é, dentre
as três, a mais frágil. Esbarra em algumas dificuldades importantes para ser
implementada. A primeira é como administrar o risco dos bancos privados
junto ao Fundo. Hoje, os bancos públicos – BNDES, BB e CEF – dão
garantia absoluta ao Fundo pelo fato de serem controlados pelo Tesouro
Nacional e não estarem sujeitos à lei de falências. Por esse motivo, são
acompanhados todo o tempo por auditorias privadas, além dos diversos
mecanismos de controle da União.

Se os bancos comerciais passarem a acessar diretamente o Fundo, algumas
questões prévias precisam ser solucionadas. A primeira é como e por quem
seria feita a administração do risco desses novos tomadores do FAT? O
Fundo não é uma instituição financeira e não está preparado nem deve ser
voltado para administrar os riscos dessa alocação. O Fundo, pelas finalida-
des sociais a que se destina, deve ser um doador de recursos de longo prazo
com absoluta garantia de retorno. A saída seria contratar uma instituição
financeira pública especializada que aceitasse correr o risco desses bancos
e estabelecer os limites de acesso de cada um. Ora, isso o BNDES já faz
quando repassa recursos a seus agentes financeiros. Se não há como suprir
essa garantia ao Fundo de outro modo, não há por que mudar o atual
mecanismo.

A hipótese de contratação de mecanismos alternativos de garantia de risco
financeiro – como o seguro de crédito – esbarra nas mesmas questões de
aceitação de risco diretamente pelo Fundo. Ademais, elevaria o custo global
dos recursos do sistema para o tomador final. Hoje, o BNDES cobra de seus
bancos agentes uma taxa única de 0,5% ao ano pela intermediação dos
recursos do FAT. Certamente, o custo de um seguro seria muito superior.

Finalmente, há a questão da fiscalização da destinação dos fundos do FAT.
Estes, como os demais recursos públicos, têm destinação específica, que
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deve ser monitorada. Esse papel hoje é exercido pelo BNDES em seus
repasses e precisaria ser preenchido por alguma instituição pública no
cenário proposto por Arida. Mesmo com a TJLP-M, continuariam a ser
muitas e muito rentáveis as possibilidades de arbitragens a partir de desvios
de finalidade.

Mesmo que fosse possível suprir essas necessidades por outros meios,
haveria ainda uma questão de isonomia a ser resolvida. Por que apenas os
bancos poderiam ter acesso ao FAT? Existem empresas nacionais que são
consideradas riscos de crédito melhores do que muitos bancos, a exemplo
da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) e da Petrobras, para não falar de
empresas internacionais aqui instaladas, como a Toyota.

Observações Finais

Entre as três sugestões apresentadas na Proposta Arida, a idéia mais frágil
é a da mudança imediata do indexador básico do Fundo. Basear a nova
TJLP-M no IGP-M eliminaria, na visão de Arida, a principal barreira
institucional à unificação dos dois mercados de crédito de longo prazo: o do
Sistema FAT-BNDES e o ainda incipiente dos bancos comerciais.

Tanto a necessidade quanto a oportunidade dessa medida são bastante
discutíveis. Em uma situação de maior estabilidade e normalidade macroe-
conômica, em que as taxas de juros de curto prazo estiverem em níveis reais
baixos e o crescimento mais robusto, a convergência dos mercados tenderia
a ocorrer natural e vagarosamente, sem maiores sobressaltos, principalmen-
te para os menores prazos, digamos, até cinco anos. A medida proposta por
Arida constitui, assim, um “choque econômico” que, entre outros efeitos
deletérios, afetaria negativamente o investimento privado.

Pérsio Arida reconhece abertamente a possibilidade de a implementação de
sua proposta deprimir a formação de capital. As empresas que hoje fazem
uso do Sistema FAT-BNDES para financiar seus investimentos sofreriam
tanto com a redução da disponibilidade de recursos do Banco quanto com o
aumento e com instabilidade dos custos dos novos empréstimos. Provocar
autonomamente a redução da taxa de investimento em um país, como o
Brasil, que vem crescendo pouco há vários anos, não é, ao contrário do que
afirma Arida, apenas um “mal menor”, principalmente quando desnecessário.

A partir do momento em que a política monetária deixe de ser severamente
restritiva e o cenário externo continue positivo, o crescimento econômico
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tenderá a ser maior, abrindo espaço para o desenvolvimento de um mercado
privado mais profundo. Nesse cenário, a convergência entre o Sistema FAT
e o mercado privado de crédito de longo prazo deverá ser uma conseqüência
natural do processo, sem que seja necessária uma “ortopedia institucional”
prévia.

O aspecto mais preocupante do texto, no entanto, é a afirmação de Arida,
reproduzida anteriormente, de que o rebaixamento da alíquota do PIS a zero
não teria impacto no financiamento corrente da União. Essa assertiva não
leva em conta o propósito e o funcionamento do FAT. O Fundo tem a
obrigação legal de arcar com o custo do seguro-desemprego. Assim, os
aportes da União são contribuições correntes para um gasto incerto, por que
depende das condições macroeconômicas, sociais e tecnológicas prevale-
centes no futuro. O FAT, além de cobrir as despesas correntes com os
desempregados, atua como um “fundo estabilizador” que, em uma situação
de crise, absorve o impacto do aumento do desemprego sobre um Orçamento
da União que, em tal cenário, seria previsível estar combalido, não fora pela
própria redução no nível de atividade.

Assim, o aporte do PIS ao FAT deve ser visto, do ponto de vista fiscal, como
um seguro para ser acionado automaticamente em momentos de crise. Por
esse motivo, a qualidade das aplicações desses recursos e a robustez das
instituições que os repassam devem ser máximas, ou seja, de risco mínimo.

O fim dessas transferências ao Fundo teria, no curto prazo, duas implicações
importantes. Reduziria parte do financiamento de custeio da União uma vez
que 20% dessa arrecadação hoje estão desvinculados de sua finalidade
original. Ademais, diminuiria a geração de lucros dos bancos oficiais, e
particularmente os do BNDES que, nos últimos nove anos, direcionou 70%
dos R$ 12,2 bilhões9 dos lucros apurados ao Tesouro Nacional, na forma de
dividendos e juros sobre capital próprio.

No longo prazo, a Proposta Arida tem um impacto fiscal ainda maior e mais
difícil de ser apropriado por que devolve para o Orçamento da União a
responsabilidade pelo custeio corrente do seguro-desemprego. A baixa
possibilidade de cortes nesse benefício ou de ausência de crises econômicas
no futuro indica que estaria sendo criado, desnecessariamente, mais um
déficit elevado para as contas do Sistema de Seguridade Social, a exemplo
do que hoje acontece, em escala maior, com as aposentadorias públicas. Vale
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lembrar que as reservas originais dos institutos de aposentadoria, como
aconteceria com o FAT, também foram utilizadas no passado pela União.

Ao final de seu documento, Pérsio Arida enumera algumas do que considera
as “vantagens óbvias” de suas propostas:

reduzem a informalidade no mercado de trabalho; reduzem a carga tributária; reduzem
a taxa Selic necessária ao cumprimento de uma determinada meta inflacionária;
melhoram a distribuição da renda;...e aumentam a eficiência da alocação de emprés-
timos de longo prazo.

Como procuramos mostrar neste texto, as vantagens apontadas por Arida
para sua proposta estão longe de serem óbvias.
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