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Resumo
O Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), desde sua criacio, rapi-

damente se tornou a principal fonte de financiamento do BNDES.
Sua participagio no passivo do Banco, que chegou a 60% em 2007,
sO perdeu importancia no contexto dos repasses feitos pelo Tesouro
a0 Banco. Com a devolug¢io desses recursos, contudo, o FAT vol-
tara a ser o principal item do passivo do BNDES. Entretanto, sua
situacdo financeira desperta preocupacio, uma vez que apresenta
deficits quase ininterruptos desde 2009. Este artigo busca contri-
buir com essa discussio. Inicialmente, apresentam-se o historico e o
funcionamento do FAT, bem como suas condi¢des atuais e a relacio
com o BNDES. Em seguida, realizam-se exercicios de projecao fi-
nanceira para quatro cenarios, com o objetivo de avaliar a situacao
do fundo no medio e longo prazo. A conclusio geral ¢ que a ado¢io
de reformas que reduzam gastos com seguro-desemprego ¢ abono
torna-se importante para manter a sustentabilidade desse fundo
nos proximos anos.

Palavras-chave: FAT. BNDES. Politica fiscal.

Abstract

The Workers’ Assistance Fund (FAT) has mpidly turned into the main source of funding for
BNDES since its creation. Its share on the Bank liabilities has peaked to 60% in 2007 and
start to decrease just because of the massive amount of funding provided by the National
Treasury from 2007 to 2014. As BNDES pays this funding back, however, the FAT will
soon take the position of BNDES main source of funding again. Nevertheless, the FAT
financial conditions raise concerns as it has run deficics almost uninterruptedly since
2009. This article aims to contribute in this discussion. First, we present the historical
background, the main characteristics and the actual financial conditions of the FAT.
Then we simulate the ﬁnancial results on four diﬂerent scenarios in order to assess the
ﬁnancial sustainability of the fund in the medium and long—term. The main conclusion is
that fiscal reforms on the unemployment insurance and other expenditures are needed in
order to assure the FAT financial sustainability in the coming years.

Keywords: FAT. BNDES. Fiscalpolicy.

140) R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 50, p. 139-202, dez. 2018.



Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT): breve histérico, condicoes atuais e perspectivas

Introducao

O Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) teve origem no con-
texto da promulgacio da Constitui¢do Federal de 1988 e foi criado
com os objetivos de custear os programas de seguro-desemprego e
abono salarial e apoiar programas de desenvolvimento econémico

por meio do BNDES.

Ao longo desse tempo, o FAT se tornou a principal fonte de recursos
do BNDES. Sua participagao no passivo da institui¢do cresceu pro-
gressivamente até alcangar 60% do total em 2007 e s6 perdeu impor-
tancia relativa em raziao da politica de concessao de empréstimos e
capitalizagées do Tesouro Nacional ao Banco. Esse montante atingiu
cerca de R$ 441 bilhoes entre 2008 ¢ 2014 ¢ fez com que o funding do

Tesouro Nacional se tornasse a maior fonte de recursos do BNDES.!

Atualmente, contudo, com a politica de devolugoes dos recursos do Te-
souro Nacional em vigor, o FAT voltara, em breve, a ser o principal
componente do passivo do BNDES. Depois de sucessivas devolugoes an-
tecipadas entre 2015 ¢ 2018, e tendo em vista a renegociacio da divida
realizada entre as duas institui¢es em 2018, o saldo devedor do Banco
com o Tesouro Nacional terminara esse ano em torno de R$ 300 bi-

[hdes, valor préximo ao montante de recursos do FAT em seu passivo.?

Entretanto, a dinamica financeira do FAT também tem mudado ao
longo do tempo. Enquanto suas receitas anuais mantiveram-se re-

lativamente estaveis em termos reais nos tltimos anos, suas obriga-

1 Vale registrar que em algumas fontes ¢ possivel encontrar o nimero de RS 416 bilhdes em
vez de R$ 441 bilhoes. A diferenca entre esses nimeros se refere a captacio realizada com o
objetivo especifico de viabilizar a participagio do BNDES e da BNDESPAR na capitalizagio
da Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras) ocorrida em 2010, no valor de R$ 25 bilhaes.

2 Para mais detalhes sobre a relacio do Tesouro com o BNDES, incluindo o tltimo acor-
do de renegociagio, ver Tinoco et al. (2018).
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¢Oes apresentaram trajetoria ascendente, em razdo do aumento das
despesas com o seguro-desemprego ¢ com o abono salarial. Como
consequéncia, 0 FAT vem tendo deficits anuais desde 2009 (a exce-
¢io de 2010), com o Tesouro Nacional aportando recursos no fun-

do, de modo a garantir sua sustentabilidade.

Paralelamente, vive-se uma crise fiscal relevante no setor publico
brasileiro. O Governo Federal apresenta deficits primarios desde
2014, fazendo a divida bruta do governo geral (DBGG), em relacio
ao produto interno bruto (PIB), se elevar mais de 25 pontos percen-
tuais desde o fim de 2013. Assim, em fun¢io da necessidade de ajus-
te das contas publicas, o Tesouro Nacional vem buscando controlar

suas despesas para melhorar seus resultados ﬁscais.

Os déficits do FAT, juntamente com a situacio fiscal mais delicada
do Tesouro Nacional, constituem-se em um problema em potencial
para o fundo e, consequentemente, para o BNDES. Quanto mais
deficitario for o FAT, maior a chance de haver alguma disputa por
seus recursos, o que poderia levar o Banco a perder parte de seu
funding. O Tesouro Nacional poderia se mostrar reticente em reali-
zar gastos para cobrir o hiato entre receitas e despesas, obrigando 0
FAT a ter de utilizar recursos de seu patrimoénio liquido para cobrir
os resultados deficitarios de fluxo.

Nesse sentido, o objetivo do artigo ¢ analisar a situacdo do FAT
no horizonte de medio e longo prazos. Preservadas as condicoes
legais atualmente vigentes, o FAT ¢ estruturalmente sustentavel?
Continuar-se-a a observar déficits anuais em suas demonstragdes

de resu]tado? Essas sao questées importantes para pensar o fhturo

tanto do FAT quanto do BNDES.

Com essa perspectiva, o presente documento busca tratar dessas
persp p
questdes, organizando-se da seguinte forma: alem desta breve intro-

ducio, na segunda secio, descreve-se o historico e o funcionamento
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do FAT; na terceira, apresenta-se a relagéo do fundo com o BNDES;
na quarta, analisa-se o status quo do FAT, destacando a evolucio dos
seus resultados financeiros; na quinta se¢io, realizam-se exercicios
de simula¢do, avaliando a sustentabilidade do fundo em cendrios

alternativos. Por fim, tragam-se as Consideragées finais.

FAT: breve histoérico
e funcionamento

O FAT teve sua origem com a Constitui¢io Federal de 1988, mais
cspcciﬁcamcnte por meio do artigo 239, que instituiu que os recur-
sos provenientes da arrecada¢io do Programa de Integrac¢io Social
(PIS) — Programa de Formagio do Patrimonio do Servidor Publico
(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 car-
go do BNDES. Formalmente, contudo, o FAT foi instituido apenas
em 1990, com a publicacio da Lei 7.998, de 11 de janeiro de 1990.
Trata-se de um fundo especial de natureza contabil-financeira vin-

culado ao Ministério do Trabalho e Emprego (MTE).

A gestio do fundo ¢ realizada pelo Conselho Deliberativo do Fundo
de Amparo ao Trabalhador (Codefat), que ¢ um orgio colegiado e
de carater tripartite e paritério COMPpOSLo por representantes dos
trabalhadores, dos empregadores e do governo. Este ultimo ¢ repre-
sentado pelos ministérios do Trabalho ¢ Emprego, da Previdéncia
Social e da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento e pelo BNDES.

Cabe ao Codefat elaborar diretrizes para programas e para a aloca-
cio de recursos, além de acompanhar e avaliar seu impacto social e
propor o aperfeicoamento da legislagio referente as politicas. Tam-

bém tem as funcdes de exercer o controle social da execugio dessas
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poHticas, por meio da analise das contas do fundo e dos relatdrios
dos executores dos programas apoiados, e de fiscalizar a adminis-
tragio do FAT. O mandato de cada conselheiro ¢ de quatro anos,
permitida uma recondugio, e a presidéncia ¢ eleita bienalmente por
maioria absoluta, respeitando-se a alternancia entre as representa-

¢oes dos trabalhadores, dos empregadores e do governo.

O patrimonio do fundo ¢ constituido principalmente pelas aplica-
coes Compulsérias no BNDES, provenientes dos 40% da arrecadagio
anual do PIS-Pasep. Essa parcela ¢ chamada de FAT Constitucional
€, 40 Mmesmo tempo que ¢ um ativo do FAT, constitui um passivo do
BNDES. Ao longo do tempo, essa aplica¢do apresentou um cresci-
mento progressivo, tornando-se, de longe, 0 maior componente do

fundo, como mostra o Grafico 1.

Grafico 1 « Evolugio do patrimonio liquido do FAT: FAT Constitucional,
FAT Depositos Especiais e Excramercado (R$ bilhoes a precos de dezembro
de 2017 deflacionados pelo Indice Nacional de Precos a0 Consumidor
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Fonte: MTE (documento interno).
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Outra parcela importante do patriménio do fundo ¢ constituida
pelo FAT Depositos Especiais. Essa reserva ¢ originada com base no
resultado financeiro do FAT a cada exercicio. Quando existe exces-
so de disponibilidades (ou sobra de caixa), isto ¢, quando as receitas
do fundo sio suficientes para o atendimento de suas obriga¢des,
esses recursos sio incorporados ao patrimonio do fundo por meio

da elevagéo do FAT Depésitos Especiais.

O terceiro item na composicio do patriménio do FAT se refere ao
Fundo Extramercado, cujas aplica¢des tém por objetivo atender a
reserva minima de liquidez (RML).> Os recursos aplicados sio geri-
dos de maneira conservadora por meio de uma carteira concentrada
em titulos publicos. Tal gestio ¢ realizada, majoritariamente, pelo
Banco do Brasil (BB) ¢, com uma parcela reduzida, pela Caixa Eco-
nomica Federal (CEF).

Ao fim de 2017, o valor total do patrimonio do fundo era de
R$ 293 bilhdes, sendo mais de 80% correspondentes ao FAT Cons-
ticucional. O FAT Depositos Especiais representava apenas 6% do
total, uma redugio expressiva em rela¢io aos quase 40% observados
em 2006. As razdes desse movimento serdo exploradas a frente, mas
estao ligadas a deteriorac¢io financeira do fundo, que vem apresen-

tando seguidos déficits anuais desde 20009.

3 A RML do FAT tem a finalidade de garantir, em tempo habil, o pagamento de benefi-
cios do seguro-desemprego e do abono salarial nos termos da Lei 8.352, de 28 de dezembro
de 1991 (heep://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L.8352.htm), ¢ nio 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 inflagio; e (ii) a diferenga positiva, no exercicio financeiro em
curso, entre o produto da arrecadagio das contribui¢des do PIS-Pasep e o montante global
dos pagamentos efetuados para atender as despesas com o programa de seguro-desem-
prego, com o abono salarial ¢ com o financiamento de programas de desenvolvimento
econémico a cargo do BNDES.
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Do patriménio do FAT, o FAT Constitucional e o FAT Depositos
Especiais tém como objetivo financiar o desenvolvimento econd-
mico por meio de projetos e programas, enquanto o Fundo Extra-
mercado representa mais uma reserva de liquidez. Ha, contudo,

diferencas importantes entre eles.

A primeira delas ¢ que o FAT Constitucional deve ser aplicado
obrigatoriamente no BNDES, enquanto o FAT Depo’sitos Especiais
pode ser destinado a qualquer das institui¢des financeiras federais,
entre as quais, aléem do BNDES, o BB, a CEF, o Banco do Nordeste
(BNB), o Banco da Amazonia (Basa) e a Financiadora de Inovacio

e Pesquisa (Finep).

A segunda diferenca ¢ que o FAT Constitucional funciona como uma
divida subordinada,* com prazo de exigibilidade indefinido, sem que
haja previsao de pagamento de devolugﬁo do principal, mas apenas de
pagamentos periédicos de juros.5 O FAT Depésitos Especiais, por sua
vez, consiste em uma aplica¢do com prazo definido, que pode ser exi-

givel a qualquer momento, caso o fundo tenha necessidades de caixa.

A terceira diferenca diz respeito a aplicagio dos recursos. No caso do
FAT Constitucional, o BNDES tem liberdade para alocar os recursos
em diferentes programas de desenvolvimento economico, orienta-

do por suas politicas operacionais. As aplica¢oes do FAT Depositos

4 O FAT compoe o nivel Il do patriménio de referéncia do BNDES no limite de 50% do
nivel . Contudo, com a Resolu¢io Banco Central 4.679, de 31 de julho de 2018, o nivel 11
sera reduzido a partir de 2020 em 10% ao ano, sendo integralmente desconsiderado em
2029 para fins de composicio do patriménio de referéncia.

5 Apcsar de terem prazo de exigibilidade indefinido, vale registrar que os recursos alo-
cados no FAT Constitucional podem ser solicitados pelo FAT no caso de insuficiéncia de
recursos para o pagamento de suas obrigacoes (seguro-desemprego e abono salarial). Se-
gundo as condi¢des estabelecidas pelo Codefar, o BNDES teria de realizar a devolucio da
seguinte forma: até 20% do saldo devedor ao fim do exercicio anterior nos dois primeiros
exercicios, até 10% do terceiro ao quinto exercicio e até 5% a partir do sexto.
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Especiais, por sua vez, devem seguir as diretrizes estabelecidas pelo
Codefat, que define setores ¢ portes de empresas a serem apoiados,

além de pardmetros como taxas de juros e prazos dos empréstimos.6

Por fim, ha diferenca na remuneracio entre os dois componentes. No
caso do FAT Constitucional, até 31 de dezembro de 2017, os recursos
eram remunerados pelo BNDES por meio da Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP), em periodicidade semestral, limitada ao valor de 6%
ao ano. A diferenca entre a TJLP ¢ os 6% era capitalizada no saldo
devedor com o Banco, aumentando seu funding. A partir de 2018,
com a introdu(;éo da Taxa de Longo Prazo (TLP),” 0 BNDES passou
a remunerar o FAT com a nova taxa, mantido o limite de 6% ao ano,

com o restante sendo também capitalizado no saldo devedor.®

No caso do FAT Depésitos Especiais, at¢ 31 de dezembro de 2017, os
recursos eram remunerados pelo BNDES com base na TJLP a partir
da liberacio dos empréstimos aos beneficiarios finais. Ja os recur-
sos disponiveis, mas nio aplicados, eram remunerados por taxas de
mercado — taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacio e
de Custddia (Selic). Com a introducao da TLP, a remuneragio dos

Depdsitos Especiais também passou a ser feita com base nessa taxa.’

6 Atualmente, os programas apoiados com os recursos do FAT Dcpésitos Especiais sao:
Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf); FAT Fomen-
tar; FAT Programa Nacional do Microcrédito Produtivo Orientado (PMNPO); ¢ FAT
Infraestrutura. Para mais detalhes, ver: <https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/
transparencia/fontes-de-recursos/fundos-governamentaiss.

7 Lei 13483, de setembro de 2017 (dispom’vel em: <http://www‘planalto.gov.br/
ccivil_03/_at02015-2018/2017/lei/L.13483. htm>).

8 Uma diferenca importante a ser destacada com relacio a mudanca da raxa de remunera-
¢io do FAT Constitucional pelo BNDES ¢ que, anteriormente, os recursos disponiveis nio
aplicados (recursos em disponibilidade) pelo Banco também eram remunerados ao FAT pela
TJLP. Com a introdugio da TLP, esses recursos passaram a ter como remuneragio a taxa Selic.

9 Além da remuneragio ao FAT, mensalmente deve ser pago um percentual de amortiza-
¢io que, dependendo do programa, varia de 1% a 2% ao més.
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O Quadro 1 resume as principais diferengas apresentadas entre os

dois componentes do FAT.

Quadro 1 « FAT Constitucional x FAT Depésitos Especiais

Caracteristicas

FAT Constitucional

FAT Depésitos Especiais

Origem dos recursos

Pelo menos 40% da
arrecadacao do PIS-Pasep
(liquida da Desvinculacao de
Receitas da Unido — DRU)

Recursos excedentes do FAT

Instituicao aplicadora

BNDES

Instituicdes financeiras federais

Prazo de amortizacao

Indefinido

Mensal

disponibilidade

Aplicacao Programas de Programas e setores definidos
desenvolvimento econdmico | pelo Codefat
Remuneracao Fixa Variavel
atée 2017
Recursos aplicados TILP TILP
Recursos em TILP Selic
disponibilidade
Remuneracao atual Variavel Variavel
Recursos aplicados TLP TLP
Recursos em Selic Selic

Pagamento de juros

Limitado a 6% e pagos
semestralmente

Sem limitacao e pagos
mensalmente

Fonte: Elaboragdo propria.

Nesse ponto, ¢ importante destacar que, em razio da Desvincula-
¢io de Receitas da Unidao (DRU), a arrecadagﬁo do FAT vem sendo
impactada ha alguns anos. A DRU ¢ um mecanismo que permite ao

10 No FAT Constitucional, existe uma parcela chamada FAT Cambial, utilizada para
financiamento a emprccndimcntos que visem a produgio [ comcrcia]izagéo de bens com
reconhecida inser¢io internacional e que tem caracteristicas diferentes em relacio as dis-
cutidas aqui. Os empréstimos do FAT Cambial sdo referenciados em moeda estrangeira, e
sua remuneragio segue taxas internacionais. Em setembro de 2018, o FAT Cambial repre-
sentava pouco mais de 10% do total do FAT Constitucional.
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Governo Federal usar livremente um percentual de todos os tributos
federais vinculados por lei a fundos ou despesas publicas. Assim, em
vigor desde os anos 1990, 2 DRU tem o efeito de reduzir o mon-

tante de recursos arrecadados com o PIS-Pasep repassado ao FAT.

Atualmente, a DRU esta em 30%, fazendo apenas 70% da arrecadacio
do PIS-Pasep ser destinada ao FAT. Ate 2015, esse percentual era de
20%.12 A quarta se¢ao vai mostrar que, entre 2009 e 2017, o volume mé-
dio que deixa de ser repassado anualmente ao FAT em raziao da DRU

se situa em torno de R$ 13,2 bilhdes em valores constantes de 2017.

Tendo apresentado as linhas gerais da origem e do funcionamento
do FAT e de seus componentes, o proximo passo ¢ analisar a rela-
¢io do fundo com o BNDES, o que sera feito na secio a seguir.

A relacao do FAT com o BNDES

Depois da promulgacio da Constitui¢ao Federal de 1988 ¢ a publica-
¢io da lei que criou 0 FAT em 1990, os recursos do fundo tornaram-se
progressivamente a principal fonte de funding do BNDES. Pode-se di-
zer que esse fato resolveu de maneira definitiva um problema de longa

data no que tange a falca de fontes estaveis de funding para o Banco.

Desde a cria¢io do BNDES na decada de 1950, sua missio era atuar
no financiamento a sctores especificos da economia, auxiliando

na cria¢do ¢ na moderniza¢io da matriz industrial brasileira. No

11 Foi criada em 1994, originalmente com 0 nome de Fundo Social de Emergéncia (FSE).
Em 2000, o nome foi trocado para o atual.

12 A DRU passou de 20% para 30% a partir de 2016, em decorréncia da aprovagio da
PEC 87/2015. A atual aliquota de 30% tem validade até o fim de 2023. Considerando essa
aliquota de 70%, isso significa que 40% de 70% da arrecadacio do PIS-Pasep (ou seja, 28%
do total) ¢ repassada diretamente ao patriménio do FAT Constitucional, enquanto 60%
dos 70% de arrecadacio (42% do total) se destinam ao pagamento das obrigacdes do fundo.
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entanto, de acordo com Santos (2006), a falta de regularidade das
fontes de recursos constituia-se em uma séria restri¢io para o pla-
nejamento de longo prazo da institui¢ao em sua atua¢ao No proces-

s0 de desenvolvimento do pais.

Ressalte-se que, desde a criagio do BNDES em 1952, ha preponde-
rancia de recursos originarios de poupanga fiscal de natureza com-
pulsoria como fonte de recursos do Banco. Dependendo da fonte
de recursos predominante, ¢ possivel identificar, em linhas gerais,

cinco etapas distintas:!3

« entre 1952 e 1966, em que a principal fonte de recursos do
BNDES era o adicional restituivel de Imposto de Renda (IR);

« entre 1967 ¢ 1973, em que o BNDES passou a fazer parte do
or¢amento fiscal ¢ monetario, recebendo parte da reserva
monetdria constituida pela arrecadagio do Imposto sobre

Operacoes Financeiras (IOF);
« entre 1974 e 1988, em que o BNDES passou a administrar

os recursos oriundos das contribuicdes sociais do PIS-Pasep,

resolvendo, assim, o problema de instabilidade de funding;14

« entre 1989 ¢ 2007, em que, apesar de a maioria dos recursos
continuar proveniente dessas mesmas contribuicoes (PIS e
Pasep), foi criado o FAT, que instituiu uma vinculagio cons-

titucional para os recursos arrecadados; ¢

13 Parte da periodizacio da preponderancia das fontes de funding do BNDES foi inspi-
rada em Prochnik (1995).

14 Contrariamente as fases anteriores, a estabilidade das condicoes de funding desse pe-
riodo foi fundamental para que o BNDES pudesse financiar os programas especiais de
investimento no ambito do Plano Nacional de Desenvolvimento (PND), que era de res-
ponsabilidade da institui¢do, tornando-a mais independente de dotagoes or¢amentarias.
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« entre 2008 e 2017, em que o Tesouro Nacional se tornou e se

manteve a principal fonte de funding da instituicio.

Até 2007, o FAT foi, com 1arga margem de vantagem, a principal
fonte de recursos do BNDES, com o saldo devedor do Banco atin-
gindo R$ 191 bilhdes a precos de 2017 (Grafico 2), o que correspon-

dia a 60% da composicio de seu passivo (Grafico 3).

Grafico 2 « Saldo devedor do BNDES com o FAT, 2000-2017 (R$ bilhaes,
a pregos de dezembro de 2017 deflacionados pelo IPCA)
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Fonte: Elaboragio prépria.

No entanto, com a crise financeira internacional a partir de 2008, o
Tesouro Nacional iniciou uma politica de sucessivos aportes de recur-
sos a0 BNDES. O objetivo fundamental era ampliar a oferta de crédi-
to da economia, acuando como fator anticiclico para, assim, permitir
que as empresas tivessem acesso a fontes de financiamento em um

momento dC Contragﬁo das linhas dC mercado.
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A politica de aportes do Tesouro Nacional ao BNDES foi estendida
durante todo o periodo de 2008 a 2014, com 0 montante nominal de
recursos atingindo R$ 441 bilhdes. Nesse mesmo periodo, os desem-
bolsos médios do Banco atingiram valores superiores a R$ 150 bilhoes
a0 ano. Dessa forma, os recursos oriundos dos aportes do Tesouro
Nacional passaram a ser a principal fonte de funding da instituicio, o
que levou o FAT a perder participagio relativa. Em 2014, dltimo ano
de aporte do Tesouro Nacional, embora o saldo devedor do BNDES
com o FAT tenha atingido, em termos reais, R$ 237 bilhoes, a parti-
cipacio relativa do FAT como fonte de recursos do Banco atingiu seu

valor minimo, de 23%, como mostra o Grafico 3.

Grafico 3 « Composigio do passivo do BNDES, 2001-2017 (%)
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Fonte: Elaboragio propria.

A partir de 2015 essa dinamica comega a ser invertida em fungio, basi-

camente, de dois movimentos. O primeiro consiste no inicio das devo-
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1u(;6€s antecipadas dos recursos ao Tesouro Nacional pelo BNDES em
um contexto de recessdo economica e queda acentuada dos desembol-
50s.” O segundo diz respeito a continuidade das entradas de recursos
oriundos do FAT Constitucional anualmente para o BNDES. Dessa

forma, ao fim de 2017, o FAT representava 31% do passivo do Banco.

Com a politica de devolug¢des antecipadas dos recursos do Tesouro
Nacional, juntamente com a renegociagao que antecipou o venci-
mento da divida, o FAT voltara, em um futuro proximo, a ser o
principal componente do passivo do Banco. Ao fim de 2018, a di-
vida do BNDES com o Tesouro estara em torno de R$ 300 bilhoes,

ValOI‘ préximo a0 montante dC recursos dO FAT em seu passivo.

Apesar disso, o futuro do FAT como fonte de funding para o BNDES
merece ser analisado com maior cuidado. O fluxo Hquido de recur-
sos do fundo para o Banco apresenta trajetoria cadente desde 2014,
isto ¢, em termos relativos diminuem as entradas ¢ aumentam as

saidas (Grafico 4A).

Quando se observa o fluxo liquido de recursos do FAT, pode-se
notar que os Depositos Especiais ja apresentam resultado liquido
negativo desde 2007, ou seja, ha mais de uma década (Grafico 4B).
Assim, a sustentabilidade do fundo torna-se importante para que
haja perenidade dessa fonte de funding para o BNDES. Nesse senti-
do, a proxima se¢io tratara da evolucio recente das receitas e des-

pesas do fundo.

15 No contexto da crise fiscal brasileira, as parcelas referentes as devolugdes antecipadas
de recursos do BNDES ao Tesouro Nacional foram utilizadas para abatimento da divida
publica. Entre 2015 ¢ 2018, foram devolvidos, de mancira antecipada, cerca de R$ 310
bilhdes. Ainda em 2018, houve uma renegociacio entre o Tesouro Nacional e o BNDES,
com a repactuacio do custo financeiro do contrato — conforme previsto quando da criagio
da TLP — ¢ a antecipagio dos vencimentos integrais, que originalmente iriam acé 2060 e
agora vio até 2040. Para mais detalhes, ver Tinoco et al. (2018).
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Grafico 4 « Resultado liquido dos fluxos do FAT para o BNDES

Grafico 4A « Entradas e saidas (R$ bilhoes correntes)
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Grafico 4B « FAT Constitucional e
FAT Depositos Especiais (R$ bilhdes correntes)

14
12

10

2001
2002
2003
2004

W FAT Constitucional

2005

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

B FAT Depositos Especiais —— Resultado liquido FAT

Fonte: Elaboragio propria.

1 5@
:ﬂ

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 50, p. 139-202, dez. 2018.



Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT): breve histérico, condicoes atuais e perspectivas

FAT: evolucao financeira
e status quo

Como foi possivel verificar nas secOes anteriores, o FAT ¢ umas das
principais fontes de funding do BNDES. Além disso, seus recursos
também sio responsaveis pelo financiamento do seguro-desempre-
go ¢ do abono salarial. De maneira simplificada, pode-se dizer que o

HUXO anual dO Fundo ocorre pelas seguintes formas:

- aentrada de recursos advinda das contribui¢oes do PIS-Pasep,

descontado o valor da DRU:;

« a entrada dos rendimentos financeiros do seu patrimonio li-

quido (de acordo com as regras de remuneracio);

! .
« a saida relativa a0 pagamento do seguro-desemprego ¢ do

abono salarial; e

« a saida relativa ao aporte no FAT Constitucional para o

BNDES (funcionando como uma poupanga for¢ada).

Depois desses fluxos, por um lado, se ha resultado positivo, ha um
aumento adicional do patriménio liquido do fundo. Por outro lado,
se ha resultado negativo, o Fundo precisa de algum tipo de financia-
mento. Recentemente, vem contando com aportes do Tesouro Na-
cional, mas, na auséncia dessa fonte, o Fundo poderia ser obrigado

a resgatar, de alguma forma, parte de suas aplicacoes.

Feita essa exposicio, ¢ importante verificar como tém se compor-
tado as contas do FAT nos dltimos anos. O Grafico 5 apresenta
a evolugio das receitas e despesas do FAT desde 1995 em valores

constantes de 2017.
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Grafico 5 « Receitas e despesas do FAT (R$ bilhoes a precos
de dezembro de 2017 deflacionados pelo IPCA)
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Fonte: MTE (documento interno).

Entre 1995 ¢ 2008, percebe-se que as receitas superaram as despesas
em todos os exercicios. A média das receitas nesse perl'odo situou-
-se, a precos constantes de 2017, em R$ 41,5 bilhdes, ao passo que a
média das despesas ficou em R$ 31,7 bilhdes. Dessa forma, ao lon-
go de todo o periodo, o resultado medio do Fundo foi positivo em
R$ 9,8 bilhoes (Tabela 1). Esse superz’wit, somado ao fato de que
parte das despesas corresponde justamente a aplicagio compulsoria
no FAT Constitucional, foi determinante para a ampliacio do pa-
trimoénio liquido do Fundo.

Entre 2009 ¢ 2017, contudo, esse cenario teve uma mudanca sig-
nificativa, com o FAT passando a apresentar resultado deficitario.
Embora a média das receitas tenha obtido crescimento de 54%, com
o valor atingindo R$ 64 bilhoes, as despesas tiveram crescimento

bem mais acentuado, de 129%, atingindo um valor medio da ordem
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de R$ 72,7 bilhdes. Com excecio de 2010, o Fundo teve resultado
negativo em todos os anos do periodo, com a media ficando em
R$ 8.6 bilhaes.

Tabela 1 « Receitas e despesas do FAT: comparagio entre a média
de 1995-2008 com a média de 2009-2017 (R$ bilhdes a pregos
de dezembro de 2017 deflacionados pelo IPCA)

Receitas Média 1995-2008 Média 2009-2017 A%
PIS-Pasep (regime de competéncia) 34,2 59,8 75
(-) DRUs 7,5 13,2 77
PIS-Pasep devido ao FAT 26,7 46,6 75
Remuneracoes das aplicacoes 14,1 16,3 16
Outras 0,8 11 34
Total 41,5 64,0 54
Despesas Média 1995-2008 Média 2009-2017 A%
Empréstimos BNDES - 40% 10,6 18,6 75
(FAT Constitucional)

Seguro-desemprego 15,7 37,8 141
Abono salarial 4,2 15,8 277
Outros* 1,2 0,5 (58)
Total 31,7 72,7 129
Resultado do FAT 9,8 (8,6) (188)
Transferéncias do Tesouro Nacional 0,1 7.4 11.280
Resultado do FAT com aportes do 9,9 (1,2) (112)

Tesouro Nacional

Fonte: MTE. A tabela completa, com os dados anuais, estd disponibilizada no Anexo.

* Qualificagdo profissional, intermediagio de emprego, apoio ao Proger ctc.
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Por essa razdo, o Tesouro Nacional passou a transferir recursos ao
FAT, especialmente entre 2012 ¢ 2017, melhorando o seu resultado
global, conforme mostra o Grafico 6. De acordo com a Tabela 1, as

transferéncias anuais médias do Tesouro Nacional para o FAT, en-

tre 2009 ¢ 2017, foram da ordem de R$ 7,4 bilhoes.

Grifico 6 « Resultado do FAT (R$ bilhdes a pregos de
dezembro de 2017 deflacionados pelo IPCA)
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Fonte: MTE (documento interno).

Entre as receitas do FAT, o maior componente se refere a arre-
cadag¢do com o PIS-Pasep, que representou algo proximo a 70%
do total entre 1995 e 2017. Em seguida, tem-se a remuneragio
das aplicacoes (recebimento de juros), que respondem por cerca

de 30% do toral.’® Como mostrado pela Tabela 1, o aumento de

16 As demais receitas, de importancia relativa menor em relagio ao total, constituem-se
de quota-parte da contribuicio sindical, restitui¢des de convénios, restituicoes de benefi-
cios nio desembolsados, multas devidas ao FAT e outras receitas.
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receita do FAT ao longo do tempo foi determinado pelo aumento
da arrecadacio do PIS-Pasep. Essa evolucio ¢ apresentada tam-

bém no Grafico 7.

Grafico 7 « Evolugio das receitas do FAT (R$ bilhoes a precos
de dezembro de 2017 deflacionados pelo IPCA)
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Fonte: MTE (documento interno).

Dentre as despesas do FAT, ¢ importante destacar que existem dois
grupos: (i) as despesas correntes (como seguro-desemprego ¢ abono
salarial); e (ii) as aplica¢oes compulsorias no FAT Constitucional,
que funcionam como uma poupanca for¢ada e representam 40% do

total de entradas com o PIS-Pasep.

Ao longo do tempo, destaca-se a elevacio dos gastos com o se-
guro—desemprego, com um aumento de 141% entre a média dos
dois periodos destacados (Tabela 1). A despesa com o abono sa-
larial teve uma elevagio ainda maior, de 277%, mas acaba tendo

menor impacto relativo no total, em raziao do seu tamanho. O
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Grafico 8 apresenta a trajetdria das rubricas que compdem as des-
pesas do FAT, evidenciando o papel desempenhado pelo gasto com

o scguro—dcscmprcgo.

Grafico 8 « Evolugio das despesas do FAT (R$ bilhoes a
precos de dezembro de 2017 deflacionados pelo IPCA)
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Fonte: MTE (documento interno).

Dessa andlise em relagio as receitas, despesas e resultados orcamen-
tarios do FAT, conclui-se que, ao longo do tempo, a deterioragﬁo
dos resultados decorreu de um menor crescimento da receita em
relacdo ao crescimento da despesa, cuja principal explicagio ¢ a ele-

Va(;ﬁO dO gasto com O seguro—desemprego.

Os sucessivos resultados deficitarios tém levado nio somente a
grandes volumes de transferéncias de recursos do Tesouro Nacio-

nal — aproximadamente R$ 7,5 bilhdes ao ano entre 2009 e 2017 a
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precos constantes de 2017 —, mas também a uma queda do saldo das

aplica¢cdes em Depositos Especiais.

A Tabela 2 mostra o quio significativa foi essa redugio, saindo de
um montante, a precos de 2017, de R$ 67 bilhoes em 2009 para
atingir R$ 14,4 bilhoes em junho de 2018. Entre 2009 ¢ 2017, o
saldo das aplica¢des dos Depositos Especiais apresentou queda real
anual média da ordem de 15,7% de seu patriménio Hquido. Ao fim
do segundo trimestre de 2018, cerca de 70% dos recursos dos Depo-
sitos Especiais estavam aplicados no BNDES e 27% no BB. As de-
mais institui¢oes tinham participagio pouco significativa no saldo
das operagoes.

Tabela 2 « Evolugio do saldo das operagdes de Depositos Especiais
do FAT por institui¢io financeira oficial (R$ bilhdes a pregos
de dezembro de 2017 deflacionados pelo IPCA)

Ano BNB BB BNDES Finep CEF Basa Total
2009 0,6 20,8 37.4 1.8 6,3 0,05 67,0
2010 1.1 15,9 33,2 1.6 4,8 0,05 56,7
2011 0,9 11,5 30,4 1.5 3,8 0,05 48,2
2012 0,9 8,2 28,2 1.1 3,3 0,04 41,8
2013 0,7 6,8 25,2 0,8 2,3 0,05 35,9
2014 0,5 55 20,4 0,6 2,1 0,04 29,1
2015 0,4 4,5 16,2 0,3 1.7 0,03 23,1
2016 0.3 5,3 13,5 0,2 1.3 0,02 20,6
2017 0,2 4,4 11,4 0,1 0,6 0,01 16,7
2018* 0,1 4,0 10,1 0,1 0,2 0,01 14,4

Fonte: MTE, Boletim de Informagoes Financeiras do FAT, 3° bimestre de 2018.

* Até 0 32 bimestre de 2018.
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Em paralelo a situagao deficitaria do FAT, vive-se uma crise fiscal
intensa no setor publico brasileiro. O governo central apresenta
deficits primarios consecutivos desde 2014 (Grafico 9A). A di-
vida bruta do governo gera], em percentua] do PIB, jé se elevou
mais de 25 pontos percentuais desde o fim de 2013, enquanto
a divida liquida em mais de vinte pontos (Grafico 9B). Assim,
o Tesouro Nacional vem buscando controlar suas despesas para
melhorar os resultados primarios e dar sustentabilidade a traje-

toria da divida publica.

Grifico 9 « Situagio fiscal do pais

Grafico 9A « Resultado primério do governo central (% do PIB)

5
4
32 3.3
3,2 2.9
3 & 26

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018*

—&— Resultado primério

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 50, p. 139-202, dez. 2018.



Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT): breve histérico, condicoes atuais e perspectivas

Grafico 9B « Divida liquida do setor publico (DLSP) e DBGG (% do PIB)
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* Até agosto de 2018.

Os déficits do FAT, juntamente com a situacio fiscal mais delicada
do Tesouro Nacional, constituem-se em um problema em potencial
para o fundo e, consequentemente, para 0 BNDES. Quanto mais de-
ficitario for o FAT, maior a chance de haver alguma disputa por seus

recursos, o que poderia levar o Banco a perder parte de seu funding.

Essa discussio nio ¢ nova. Meirelles (2008) jé observava um dese-
quilibrio financeiro no fundo atribuido, em grande parte, a eleva-
¢ao do gasto com o seguro-desemprego. Como solugio, propunha
mudangas na regra de acesso ao seguro-desemprego ou medidas que

elevassem a receita do FAT.
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Amorim ¢ outros (2012) tambeém observaram que, a medida que
os deficits nominais se sucedessem, seria necessario, em algum mo-
mento, recorrer ao uso do patrimonio liquido e ou ao aporte de
recursos adicionais do Tesouro Nacional. Para que isso nao fosse ne-
cessario, propuseram trés medidas para adaptar a arquitetura insti-
tucional do FAT. A primeira envolveria a revinculag¢io dos recursos,
isto ¢, a eliminagéo da DRU. A segunda trataria da regulamentagﬁo
do adicional de rotatividade, dispositivo previsto na Constitui¢io e
que ajudaria a reduzir a rotatividade da mio de obra, além de per-
mitir uma arrecadagéo potencial para o fundo. Por fim, a terceira
medida proposta consistiria no direcionamento de dividendos do

BNDES ao FAT, o que ajudaria a elevar a sua receita.

Ao longo do tempo, nenhuma dessas medidas foi adotada, o que fez
com que o resultado do fundo, como visto nesta secio, se mantives-
se no campo negativo, sendo coberto com os recursos da Unido. Re-
centemente, contudo, o Tesouro Nacional passou a se mostrar mais
reticente em realizar tais gastos para cobrir o hiato entre receitas
e despesas do FAT.Y Nesse contexto, percebe-se que ¢ possivel que
futuramente, permanecendo a situacio deficitaria do FAT, o fundo
venha a ter que utilizar recursos de seu patriménio Hquido para

cobrir os resultados negativos de fluxo.®

17 Algumas matérias jornall’sticas indicam essa postura. Exemplo: <https://www1.folha.uol.
com.br/mercado/2018/01/1950769-tesouro-nao-vai-cobrir-neste-ano-rombo-de-r-183-bi-
lhoes-no-fat.shemls.

18 Nesse caso, ainda ha outra discussdo em curso. Quais recursos deveriam ser primei-
ramente utilizados: FAT Constitucional ou FAT Depositos Especiais? Embora em tese os
Depdsitos Especiais devam ser utilizados em primeiro lugar, hd uma pressio de bancos que
utilizam recursos do FAT Depdsitos Especiais para que o FAT utilize parte dos recursos do
FAT Constitucional em primeiro lugar.
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Nesse caso, um questionamento relevante diz respeito a real situa-
¢ao do FAT no medio e longo prazo. Preservadas as condi¢oes legais
e econdmicas atualmente vigentes, o FAT ¢ estruturalmente susten-
tavel sem as transferéncias do Tesouro Nacional? Os déficits anuais
dos ultimos anos continuario a ser observados em suas demonstra-

¢oes de resultado?

Essas sdo perguntas importantes para pensar o futuro tanto do FAT
quanto do BNDES. Contudo, a resposta nido ¢ trivial. Aléem das
dificuldades tradicionais relativas a elaboracio de projecoes ma-
croeconomicas, existem mudangas legais em curso, como no caso
do seguro-desemprego e do abono salarial, que afetam a dindmica
das despesas do FAT, por exemplo. Ha também que se considerar o
impacto das mudancas da remunera¢io do FAT, de TJLP para TLP,
que podem aumentar os rendimentos financeiros do fundo. Com o
objetivo de subsidiar esse debate, na proxima secio serio realizados
alguns exercicios de simula¢io, avaliando a sustentabilidade do fun-

I . .
dO ¢m cenarios alternatlvos.

FAT e BNDES: perspectivas

Para contribuir com o debate, propde-se, nesta se¢io, um exercicio
de simulacdo que busca tracar cenarios em relagio ao FAT, com o
objetivo nio so de avaliar a sua sustentabilidade financeira, mas tam-
bem de apontar questdes relativas aos seus recursos como funding do
BNDES. A existéncia eventual de déficits cronicos no medio pra-
70 poderia exigir saques dos recursos do FAT aplicados no BNDES,

Comprometendo €sse importante passivo dO Banco.

Inicialmente, discutem-se as principais variaveis que determinam o

resultado do FAT. Em seguida, apresentam-se o modelo utilizado as
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premissas e os resultados do exercicio de simulagdo. Propde-se tra-
balhar com quatro cenarios alternativos — cendrio pessimista, cendrio-
-base, cendrio (otimista) moderado e cendrio otimista —, ¢ a discussio
sobre as varidveis a seguir apresenta as hipoteses adotadas para cada
uma delas em cada cendrio. E importante destacar que as denomi-
nac¢des de cada cenario foram escolhidas sob a otica do que ¢ mais

vantajoso para o patrimonio liquido do FAT.

Analises das variaveis-chave: PIS-Pasep,
seguro-desemprego e abono salarial

Ha trés variaveis principais para determinar os resultados e a evo-
lucao do patriménio liquido do FAT: (i) a arrecadacio federal com
o PIS-Pasep (liquida da DRU); (ii) as despesas com o seguro-desem-

prego; e (iii) as despesas com o abono salarial.

Nesta subsecio, pretende-se fazer uma analise mais acurada de cada
uma delas, fundamentando melhor as hipoteses a serem adotadas

para o exercicio de simulagio.

PIS-Pasep

O PIS e o Pasep foram criados no inicio dos anos 1970."” Acualmen-
te, a arrecadacio do PIS tem como base o faturamento das pessoas
jur{dicas de direito privado e a folha de salarios das entidades sem
fins lucrativos. Em relacdo ao Pasep, as aliquotas incidem sobre as
receitas arrecadadas e as transferéncias recebidas pelas pessoas juri-

dicas de direito publico.

19 As respectivas contribuicoes, de natureza tributaria, eram depositadas em contas in-
dividuais no fundo acé 1988. A partir da nova Constituicio, a fun¢io do PIS-Pasep mudou,
uma vez que os recursos arrecadados passaram a ser destinados ao FAT, ¢ nio mais as
contas individuais.
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Analisando a evolugﬁo da arrecadagio federal com o PIS-Pasep nos
ultimos dez anos, ¢ possivel verificar que, a despeito de oscilagoes ao
longo do tempo, na maior parte do periodo ela esteve entre 0,9% e
1% do PIB (Tabela 3). Ficou acima desse intervalo somente em 2010,
ano de crescimento expressivo da economia. Por outro lado, ficou
abaixo desse intervalo somente em 2015 e 2016, no contexto da crise
econdmica, quando a arrecadacio federal como um todo, ¢ nio so
ado PIS-Pasep, apresentou queda superior a do PIB. Os valores sio
exibidos na Tabela 3.2°

Em termos reais, a arrecadagéo oscilou um pouco mais. O pior ano foi
2009, com receita de RS 50,6 bilhdes a precos de 2017. O melhor ano,
por sua vez, foi 2013, com um volume arrecadado de R$ 65,8 bilhoes.
Na média do periodo, a receita com o PIS-Pasep foi de R$ 59 bi-

lhoes, em linha com o dltimo valor da série, obtido em 2017.21

Tabela 3 « Arrecadagio com o PIS-Pasep em regime de competéncia
(R$ bilhoes a pregos de 2017 deflacionados pelo IPCA e % do PIB)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Média

R$ bilhdes 52,4 50,6 62,1 60,1 651 658 62,7 579 549 593 59,1
constantes

% doPIB 099 093 104 095 099 09 09 088 085 09 0,94

Fonte: Elaboragao propria, com base em documentos internos do MTE.

Nesse caso, para fins das simulacoes propostas, considerando-se essa

relativa estabilidade da arrecadagio do PIS-Pasep em propor¢io

20 Os valores, atualizados para setembro de 2018, ltimo dado disponivel, mostram uma
receita do PIS-Pasep em 1,03% do PIB no acumulado em 12 meses.

21 Vale lembrar, contudo, que, em razio da DRU, o valor efetivamente direcionado ao
FAT ¢ menor do que os apresentados na Tabela 3. Até 2015, o valor destinado ao fundo foi
de 80% da arrecadacio do PIS-Pasep, mas esse valor caiu para 70% a partir de 2016.
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do PIB, e mantendo-se a premissa da manutengio dos dispositivos
legais que regem o funcionamento do tributo, o exercicio adotara
COmo premissa, para o cendrio pessimista, o cendrio-base e o cendrio
moderado, o valor médio dos tltimos dez anos em propor¢ao do PIB,
que foi igual a 0,94%. Para o cendrio otimista, adota-se um valor um
pouco mais alto, mais proximo dos niveis mais elevados da série, de

1% do PIB.

Seguro-desemprego

O seguro-desemprego ¢ o principal item de despesa do FAT, cor-

1.22 Por isso,

respondendo a cerca de 70% do seu gasto corrente tota
o desempenho financeiro do fundo ¢ fortemente relacionado a essa
rubrica, tornando fundamental realizar uma avaliacio mais deta-

lhada de seus determinantes.

Como ja foi visto, a evolugio das despesas federais com o seguro-
-desemprego apresenta trajetoria ascendente desde 1995, com uma
reversiao observada apenas a partir de 2014. Entre 1995 ¢ 2014, por

exemplo, o crescimento real medio dessa despesa foi de 7,4% ao ano.

Restringindo a analise ao periodo mais recente, nos ultimos dez
anos, também ¢ possivel verificar o forte aumento da despesa com
) seguro—desemprego, particularmente até 2014. Entre 2008 ¢ 2014,
por exemplo, a alta acumulada foi de 71,6% em termos reais. A Ta-
bela 4 apresenta a trajetdria anual desse gasto em valor constante e

também em propor¢io do PIB.

22 As despesas correntes do FAT se referem aos gastos com o seguro-desemprego, o abo-
no salarial ¢ os demais programas de prote¢io ao emprego, excluindo-se, portanto, as apli-
cages em institui¢oes financeiras oficiais, nas quais o FAT Constitucional no BNDES ¢
o0 mais relevante.
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Grafico 10 « Evolugio das despesas com o seguro-desemprego

(RS bilhoes a precos de 2017 deflacionados pelo IPCA)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em documentos internos do Ministério do Trabalho.

Tabela 4 « Despesa com o seguro-desemprego (R$ bilhoes
a precos de 2017 deflacionados pelo IPCA e % do PIB)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Média

R$ bilhGes 254 32,1 316 346 37,8 412 436 41,7 39,1 381 36,5
constantes

% doPIB 048 059 053 055 057 060 062 064 061 058 0,58

Fonte: E]ahoragﬁo pr(')pria, com base em documentos internos do Ministério do Trabalho.

A evolugio dessa despesa é amplamente debatida na literatura.??

Afinal, seu crescimento ocorreu concomitantemente a um expressi-

vo dinamismo do mercado de trabalho. A taxa de desemprego, por
1 d . 14 . 14 . 0, . l4 .

exemplo, se reduziu de uma media proxima a 10% no inicio dos anos

2000 para apenas 6,8% em 201424

23 Tesouro Nacional (2016) faz uma boa resenha sobre o debate.

24 Com base nos dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (Pnad) conti-
nua retropolada pela LCA Consulcores.
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Assim, quais seriam os determinantes dos £astos com O seguro-

~desemprego?®

Segundo Tesouro Nacional (2016), os determinantes podem ser
divididos em dois grupos. O primeiro deles se refere a quantida-
de de beneficios, e os determinantes principais seriam: (i) a ro-
tatividade da mio de obra; e (ii) o grau de formalizacio no
mercado de trabalho. Esses fatores, afora as oscila¢des normais
do ciclo econdmico, seriam os principais a explicar as demissoes
sem justa causa, indicador mais relacionado com a quantidade
de beneficios de seguro-desemprego — ver também Amorim e

outros (2012).

O segundo grupo se refere ao valor do beneficio, e os determinantes
principais seriam trés: (i) o valor do salario minimo; (ii) o valor dos
demais salarios no mercado de trabalho; e (iii) as regras de calculo
para os beneficios do seguro.?® Em outras palavras, quanto maior o
salario minimo e os demais salarios dos trabalhadores formais e quan-
to mais benevolente a forma de calculo dos beneficios, mais elevados

serdo os valores médios do beneficio com o seguro—desempreg0.27

25 Tesouro Nacional (2016) sugere que, apesar do senso comum, a taxa de desempre-
go nio ¢ o indicador mais apropriado para se relacionar com o pagamento do seguro-
-desemprego, pois nem todos os desempregados tém direito ao beneficio: (i) hd aqueles
cujo beneficio ja se esgotou; (ii) hd aqueles que vém de fora da populagio economicamente
ativa (PEA); e (iii) ha também os que nio tiveram acesso ao beneficio. Por essas razdes, um
indicador de mercado de trabalho mais apropriado para projetar o gasto com o seguro-
-desemprego seria o fluxo de desligamentos sem justa causa.

26 Para os beneficios que excedem um salario minimo, a férmula de calculo leva em con-
ta a média dos dltimos trés saldrios recebidos e depende de alguns pardmetros varidveis
que sdo definidos pelo policy-maker. Para mais detalhes, consulear Tesouro Nacional (2016).

27 Meirelles (2008) aponta que a formalizagio do mercado de trabalho e a valorizagio

do saldrio minimo eram os principais motivos para o aumento do gasto com o seguro-
—desemprego entre 2004 e 2007.
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Os determinantes supracitados pressupdem a estabilidade no arca-
bougo legal que rege o beneficio. Assim, altera¢des nesse arcabougo
tambem influenciam a evolugio do gasto com o seguro-desempre-
go. Um exemplo recente se refere a Medida Provisoria 665/2014,
que restringiu o acesso ao beneficio, uma vez que alterou o prazo
minimo exigido de tempo no emprego para a requisi¢io do segu-
ro na primeira ¢ na segunda solicita¢io. Caetano ¢ outros (2015)
estimam que, se as novas regras tivessem sido aplicadas ao longo
de 2014, a quantidade de trabalhadores com direito ao beneficio
cairia de 8,6 milhoes para 6,3 milhdes, com uma redugio de gasto
da ordem de R$ 9 bilhdes. Olhando para os dados mais recentes
(2015, 2016 ¢ 2017), verifica-se que, de fato, os efeitos da altera-
¢do da regra parecem ter sido consideraveis, uma vez que houve
progressiva diminui¢ao das despesas com o seguro-desemprego,

mesmo com a piora no mercado de trabalho observada no periodo

(Grafico 10 e Tabela 5).

Entre os principais determinantes descritos, um dos que mais aju-
dam a explicar o nivel de gastos com o seguro-desemprego no pais
¢ a alta rotatividade dos empregados. Em periodos de expansio
econdmica, aumenta-se a quantidade de desligamentos voluntarios,
uma vez que os trabalhadores contam com incentivos para procurar
um emprego melhor. Gonzaga e Pinto (2014), por exemplo, sugerem
a existéncia de incentivos 1egais para a descontinuidade do vinculo
quando os trabalhadores alcancam seis meses de trabalho. Para re-
duzir o gasto com o seguro-desemprego, portanto, um dos canais ¢
justamente por meio da redug¢io da rotatividade da miao de obra no
pais. Essa diretriz esteve presente na Medida Provisoria 665/2014
¢ pode vir a ser objeto de novas medidas no futuro, o que ajudaria

ainda mais a reduzir o nivel de gasto com o beneficio.
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Pode ser percebido, entio, que a evolucio da despesa com o se-
p q € p

guro-desemprego envolve diversas variaveis, que incluem o grau

de formaliza¢ao no mercado de trabalho, a taxa de rotatividade,

28 4 evolugﬁo dos salarios em geral,

a evolucio do salario minimo,
alem de depender do arcabougo legal ¢ institucional do acesso ao
beneficio. Ademais, ha o fator demografico, que faz o crescimento
da populac¢io em idade ativa gerar um crescimento, em nimero de
trabalhadores, das grandezas do mercado de trabalho (empregados

¢ desempregados, por exemplo).

Nesse sentido, em fun¢io da dificuldade de se realizarem projecoes
para cada um desses facores, optou-se por adotar trés cendrios para
a evolugdo dessa despesa: 0,48% do PIB (menor valor), 0,64% do PIB
(maior valor) e a média entre eles: 0,56% do PIB, que podem ser inter-
pretados COmo cendrio pessimista, cendrio-base ¢ cendrio moderado, respec-
tivamente. No cendrio otimista, considerou-se o gasto de 0,40% do PIB,
pressupondo-se ndo so que os efeitos das ultimas alceraces legais no
programa possam ser mais intensos do que o esperado, como também

que novas modifica¢des institucionais possam ser adotadas no futuro.

Abono salarial

O abono salarial ¢ o segundo maior item de despesa do FAT, equi-
valendo a quase 30% de seu gasto corrente total. Juntamente com o
seguro-desemprego, ambos representam a quase totalidade da des-

pesa corrente do fundo: uma media de 99% nos ultimos dez anos.

28 A regra de reajuste do salirio minimo, em vigor desde 2012, definia que sua evolugio
seria calculada em fungio da inflagio medida pelo Indice Nacional de Pregos a0 Consumi-
dor (INPC) do ano anterior e do crescimento do PIB de dois anos antes. Essa regra vigorou
até 2018 para a definicio do saldrio referente a 2019. Em 2019, 0 novo governo devera definir
anova regra, que valerd para os proximos anos.
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O abono salarial é um beneficio direcionado aos trabalhadores de
baixa renda instituido pelo artigo 239 da Constitui¢ao Federal.
Os critérios para o acesso ao beneficio sio: (i) ter exercido ativi-
dade remunerada por, no minimo, trinta dias no ano de referén-
cia; (ii) estar cadastrado ha pelo menos cinco anos no Fundo de
Participa¢io PIS-Pasep ou no Cadastro Nacional do Trabalhador;
e (iii) ter recebido de empregadores que contribuem parao PIS ou
Pasep ate dois salarios minimos de remunera¢io mensal durante

o periodo trabalhado.

Como ja foi visto anteriormente, a evolu¢io das despesas fede-
rais com o abono salarial apresentou trajetéria ascendente desde
1995, com algum ajustamento depois de 2014. Entre 1995 ¢ 2014,
por exemplo, o crescimento real médio dessa despesa foi de 13,1%

40 ano.

Grifico 11 « Evolugio das despesas com abono salarial
(R$ bilhées a precos de 2017 deflacionados pelo IPCA)
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Analisando a evolu¢io dessa despesa nos tltimos dez anos, ¢ possivel
verificar um forte aumento, principalmente até 2014, ano no qual o
gasto foi o mais elevado da serie. Encre 2008 ¢ 2014, por exemplo,
a alta foi de 88,6% em termos reais. A Tabela 5 apresenta os dados
anuais tanto em valor constante quanto em propor¢io do PIB.?

Tabela 5 « Despesa com o abono salarial (R$ bilhoes
a pregos de 2017 deflacionados pelo IPCA e % do PIB)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Média

R$ bilhdes 10,2 12,4 13,5 150 169 189 193 11,1 185 163 15,2
constantes

% doPIB 0,19 0,23 0,23 0,24 026 0,28 0,28 0,17 0,29 0,25 0,24

Fonte: Elaboragfm prépria, com base em documentos internos do Ministério do Trabalho.

Em 2015, foram adotadas mudancas legais nas regras do abono sala-
rial por meio da Medida Provisoria 665/2014, restringindo o acesso
ao beneficio. Até entio, o trabalhador elegivel que trabalhasse pelo
menos um meés durante o ano tinha direito a um salario minimo
como abono. Depois das mudangas, 0 mesmo trabalhador, para se
tornar elegivel, precisaria ter preservado o vinculo empregaticio
por seis meses sem interrupgio. Além disso, o pagamento passou a

ser proporcional ao tempo trabalhado.

O impacto dessas medidas sobre a quantidade de crabalhadores eleg{—
veis a0 abono salarial foi significativo, reduzindo a despesa com o be-
neficio em relagio a0 que seria esperado com a regra anterior. Caetano

e outros (2015) estimam o quao mais restrito ficou o acesso ao abono,

29 Valea pena chamar a atengao para uma descontinuidade da série em 2015. Embora te-
nha sido justamente o ano das alteracoes advindas da Medida Provisoria 665/2015, a maior
parcela da explicagio para redugio tio expressiva diz respeito a alteragdes no calenddrio
de pagamento dos beneficios, sendo que uma parte dos pagamentos referentes a 2015 foi
efetivamente paga somente em 2016.
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comparando o numero de elegiveis efetivos com aqueles que seriam
clegiveis caso vigorassem as novas regras entre 2002 e 2013. A diferen-
ca, em 2013, seria da ordem de 5 milhdes de beneficiarios (22,4 mi-

Thoes com a regra antiga diante de 17.8 milhoes com a nova regra).

Dessa forma, percebe-se que, embora tenha apresentado crescimento
bastante acentuado nos tltimos anos, a restricdo as condicoes legais
de acesso deve contribuir para a redu¢io da despesa com o abono
salarial, tudo o mais constante. Apesar disso, assim como no caso do
seguro-desemprego, a evolucio futura dependera de outras variaveis,
incluindo grau de formaliza¢io no mercado de trabalho, demografia

¢ evolugdo do salario minimo e dos demais salarios da economia.

Nesse sentido, em funcio da dificuldade de se realizarem projecoes
para cada um desses fatores, optou-se por adotar diferentes cenarios
para a evolu¢io dessa despesa: 0,17% do PIB (menor valor), 0,29% do
PIB (maior valor) e a média entre eles — 0,23% do PIB — que podem ser
interpretados como cendrio moderado, cendrio-base e cenario pessimista,

respectivamente. No cendrio otimista, tambeém se considerou o valor

de 0,17% do PIB.

O modelo utilizado

Esta subsecao tem como objetivo realizar os exercicios de simulacio
para verificar as possibilidades do FAT no médio prazo, isto ¢, até
2030. O modelo adotado nas simulag()es tem como objetivo ser sim-
ples e capaz de caprtar as tendéncias de medio prazo do fundo com

./ .
base em poucas variaveis.

1. O patrimonio liquido (PL) do fundo ¢ composto pelo FAT Cons-
titucional, pelo FAT Depositos Especiais ¢ pela parcela do Extra-

mercado da seguinte maneira:
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PL, = PL FAT_Const., + PL FAT_Dep. Especiais  +
PL Extramercado,

2. Cada uma das parcelas do patriménio Hquido tem uma remu-
neracio propria. Para o FAT Constitucional ¢ o FAT Depositos
Especiais, adota-se a TJLP como a taxa basica. Para a parcela do

Extramercado, a remuneragio ¢ dada pe]a Selic.

3. O pagamento de juros nio ¢ diretamente incorporado no patri-
monio liquido, pois ¢ uma fonte de receitas que ¢ utilizada para o
financiamento das despesas correntes do fundo. Assim, os compo-
nentes do patrimonio liquido nio siao corrigidos pela taxa corres-
pondente.** O crescimento das contas do patriménio liquido se da
em virtude dos repasses constitucionais ao FAT Constitucional e
também em decorréncia dos resultados do exercicio, que sdo incor-
porados no patrimonio liquido do FAT Depositos Especiais. Dessa
forma, a evolu¢io dos componentes do patrimoénio liquido ¢ defini-

da pelas Seguintes férmulas:

PL FAT_Const., = PL FAT_Const. *(1+TJLP, - 6,0%) + FAT Const.,

PL FAT_Dep. Especiais, = PL FAT_Dep. Especiais,_; + Result. Anual,

PL Extramercado, = PL Extramercado,

4. Com o objetivo de manter as RMLs, adota-se como premissa

a manuten¢io do valor real da parcela do Extramercado. Nesse

30 No caso do FAT Constitucional, hd uma diferenca importante. Como o pagamento
anual de juros dessa parcela ¢ limitado a 6%, a remuneracio excedente a essa taxa ¢ capita-
lizada no pacriménio liquido do FAT Constitucional.
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e A . / . .
caso, O patrlmomo lquIdO dO Extramercado necessita dC recursos

equivalentes a:
PL Extramercado,; * IPCA,

Esses recursos sio retirados do FAT Depésitos Especiais e, em caso
de insuficiéncia, sio descontados do FAT Constitucional, manten-

do o patriménio liquido total inalterado.

5. O resultado anual do fundo ¢ definido pela seguinte equagio:

Result. Anual, = PIS-Pasep, *(1-DRU,) + R, -
[SD, + AS,] - FAT Const., + TN,

Em que PIS-Pasep, ¢ a arrecadacio proveniente das contribui¢des
sociais do PIS-Pasep no ano t; DRU, ¢ a aliquota da DRU (atual-
mente em 30%) no ano ¢; R, ¢ o recebimento dos juros em funcio
do patrimonio liquido no periodo anterior pelo criterio de caixa;
SD, sdo as despesas correntes com o seguro-desemprego no ano t;
AS, sdo as despesas correntes com o abono salarial no ano ; FAT
Const., se refere aos 40% da arrecadagio do PIS-Pasep transferida
compulsoriamente para o patrimonio liquido do fundo; e TN, se
refere aos aportes do Tesouro Nacional, que serdo tratados como

I .
nulo no exercicio.

6. Por fim, define-se mais explicitamente o R

R, = PL FAT_Const..;¥(6,0%) + PL FAT_Dep. Especiais,_*(TJLP,) +

PL Extramercado, ;*(Selic,)
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E importante explicar que a necessidade de saque de recursos do
FAT para financiar despesas correntes ou para financiar a manu-
teng¢do do valor real da parcela do Extramercado ¢ atendida, priori-
tariamente, pela parcela do patriménio 11'quid0 do FAT Depésitos
Especiais. Se essa parcela for integralmente utilizada, recorre-se,

por hipdtese, aos saques do FAT Constitucional.

Por ultimo, ¢ importante chamar a atencio para o fato de que a
remuneragio do estoque do FAT Constitucional e do FAT Depo-
sitos Especiais, feita pela TJLP, sera progressivamente substituida
pela TLP. Para lidar com essa mudanca, uma vez que a TLP ¢ uma
taxa mais clevada que a TJLP, optou-se por criar a TJLP*, a ser

calculada com base em uma média ponderada entre projecoes de

TLP ¢ TJLP.3!
Exercicios de simulacao

Partida

Para realizar o exercicio, parte-se do balan¢o do FAT de 2017, como
apresentado na Tabela 6. Ao fim de 2017, o patrimonio liquido do
fundo totalizava R$ 293,5 bilhoes, sendo a maior parte alocada no
FAT Constitucional (81,4% do total). A parcela do FAT Depositos
Especiais era de apenas R$ 16,7 bilhoes, valor reduzido em relacio

a0 observado Nnos anos anteriores.

31 A TJLP*, que sera utilizada para remunerar os recursos do FAT Constitucional e do
FAT Dcpésitos Especiais, ¢ uma média pondcrada entre as proje¢oes para a TLP e para a
TJLP na qual progressivamente o saldo devedor do estoque de operagdes em TLP passa de
0% para 100% ao fim do periodo simulado. Esse calculo ¢ detalhado no Apéndice.
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Tabela 6 « Patrimonio liquido do FAT, 2014-2017 (R$ bilhoes correntes)

2014 2015 2016 2017
Patrimonio liquido 236,4 263,2 276,4 293,5
Extramercado 29,4 32,1 33,1 37,5
FAT Constitucional 178,7 205,9 219,7 238,9
Depositos Especiais 24,0 211 20,0 16,7
Outros 4,2 41 3,6 0,4

Fonte: MTE (documento interno).

Cenario macroecondmico

Para realizar as projecdes, as variaveis macroeconomicas (PIB, IPCA
¢ Selic) sio tomadas como exogenas. Em linhas gerais, utilizam-se
como fonte valores redondos ¢ proximos aos que vém sendo ob-
servados no boletim Focus, do Banco Central, para o periodo entre
2018 a 2021, como mostra a Tabela 7. De 2022 a 2030, sio mantidos
os valores de 2021.

Tabela 7 « Premissas macroeconomicas: PIB (varia¢io % a0 ano),
IPCA (variag¢do % a0 ano) e Selic (% a0 ano)

2018 2019 2020 2021
PIB (%) 1,3 2,5 2,5 2,5
IPCA 4,50 4,25 4,00 3,75
Selic (fim de periodo) 6,5 8,0 8,0 8,0
TILP (fim de periodo) 6,7 7,0 7,5 7,7

Fonte: Elaboragdo propria.
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Cenarios das simulacbes: pessimista,
base, moderado e otimista

Como exposto na subse¢io anterior, os quatro cendrios de proje¢io
variam em func¢io de premissas em rela¢io a evolugio do PIS-Pasep,

seguro-desemprego ¢ abono salarial ¢ estdo expostos na Tabela 8.

Tabela 8  Premissas do exercicio de simulagio
em seus quatro cenarios alternativos (% do PIB)

Variaveis Cenarios alternativos

Pessimista Base Moderado Otimista
PIS-Pasep 0,94 0,94 0,94 1,00
Seguro-desemprego 0,64 0,56 0,48 0,40
Abono salarial 0,29 0,23 0,17 0,17

Fonte: Elaboragﬁo pr(')pria.

Resultados da simulacao

Os resultados anuais das simulagdes, quanto aos fluxos a valores
correntes e ao percentual do PIB, para os quatro cendrios propostos

estao na Tabela 9.
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E possfvel verificar que, no cendrio-base, o FAT ¢ deficitario ao lon-
go de todo o periodo, com o deficit passando de R$ 9,1 bilhdes em
2018 para R$ 26 bilhdes em 2030, ambos em valores correntes. Em
percentual do PIB, o deficit do fundo se eleva gradualmente de
0,13% para 0,18% do PIB no fim do periodo.

No cendrio-base, vale registrar que os resultados deficitarios nio sao
suficientes para reduzir o patriménio Hquido do fundo, uma vez que
o FAT Constitucional continua recebendo os aportes determinados
pe]a 1egislagio. Por outro lado, os Depésitos Especiais se esgotam
ja em 2019, fazendo o FAT Constitucional, ao longo do tempo, ter
de utilizar, na pratica, parte dos recursos aportados para fechar as
contas do ano. Em termos nominais, o patrimonio liquido do fundo
vai de R$ 304,6 bilhoes para R$ 533,1 bilhoes, o que, em percentual
do PIB, Corresponde a um recuo de 4,4% para 3,7% do PIB ao longo
do periodo simulado (Tabela 10).

Tabela 10 « Evolu¢io do patriménio ll'quido do FAT no
cendrio-base (R$ bilhdes correntes, variagio % e % do PIB)

Cenario-base 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Patriménio 304,6 316,0 329,1 343,4 358,6 375,3 393,4 412,8 433,6 455,8 479,7 505,4 533,1
liquido

Extramercado 39,2 409 42,5 44,1 457 474 492 51,1 53,0 550 57,0 592 614

FAT 257,4 274,8 286,1 298,8 312,4 327,3 343,6 361,1 379,9 400,1 421,8 445,3 470,7
Constitucional

Depositos 75 00 00 00 00 00 00 OO0 00 00 00 00 00
Especiais

Outros 04 04 04 05 05 06 06 07 07 08 09 09 10
Cresc. do 38 41 43 45 47 48 49 50 51 52 54 55
patriménio

liquido

(variacdo %)

Patriménio 44 43 42 41 40 40 39 39 38 38 37 37 37
liquido (% PIB)

FO]’! te: El aboragio pr(’)pri a.
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Nos outros cenarios, os resultados se revelam bem diferentes. No
cendrio pessimista, os déficits sao maiores e se deterioram com maior
rapidez. Em valores correntes, passam de R$ 18,8 bilhoes para
R$ 62 bilhoes (ou de -0,27% para -0,42% do PIB).

No cendrio moderado, os resultados sio levemente positivos e apre-
sentam uma timida melhora ao longo do tempo, passando de R$ 0,5
bilhao para R$ 9,6 bilhoes (ou 0,01% para 0,07% do PIB). Somente
no cendrio otimista os resultados positivos sao mais expressivos, com
os fluxos saindo de R$ 7,8 bilhoes em 2018 para R$ 36,9 bilhdes em
2030, correspondendo a passagem de 0,11% para 0,25% do PIB.

A Tabela 11 apresenta a evolu¢io do patrimonio liquido do FAT

. I . .
para os dealS cenarios alternatlvos.

No cendrio pessimista, a reducio do patrimonio liquido do FAT ocor-
re mesmo em termos nominais ao longo do tempo. Em percentual
do PIB, a redugio ¢ bastante expressiva ¢ passa de 4,3% para 1,6% do
PIB em 2030. Esse seria um cenario bem negativo, sobretudo para
o BNDES, que assistiria a uma signiﬁcativa redugéo de sua maior

fonte de financiamento.

Por outro lado, no cendrio moderado, o fundo cresceria de tamanho.
Passaria de 4,6% para 5,7% do PIB, enquanto no cendrio otimista o
crescimento seria bem expressivo, passando de 4,7% para 7,3% do
PIB em 2030. O Grafico 12 mostra qual a trajetoria esperada para a
evolucio do patrimonio liquido do FAT nos quatro cendrios alcer-

nativos propostos até o ano de 2030.
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Grafico 12 « Evolugio do patrimonio liquido do FAT
nos quatro cenarios alternativos (% do PIB)

8

7 —_—

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

e Pessimista == Base ——— Moderado —— QOtimista

Fonte: E]ab()ragﬁo pr(')pria.

Consideracoes finais

O FAT, criado por meio da Constitui¢cio Federal de 1988, rapida-
mente se tornou a principal fonte de financiamento do BNDES.
Sua participa¢io no passivo da institui¢io, que chegou a represen-
tar 60% do total em 2007, s0 perdeu importancia relativa no contex-
to dos empréstimos e Capitalizag(')es feitos pelo Tesouro Nacional
a0 Banco. Com a politica de devolu¢des desses recursos em vigor,
contudo, o FAT voltara em breve a ser o principal componente do
passivo do BNDES.

Apesar disso, a situa¢do financeira atual do FAT desperta preocu-

pagées, uma vez que o fundo apresenta déﬁCitS orgamentérios quase
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ininterruptos desde 2009. Se a atual tendéncia permanecer, o FAT
precisara utilizar recursos de seu patrimonio liquido para financiar
os resultados negativos, o que reduzira o principal funding institu-
cional do BNDES, comprometendo ) potencial de financiamento

de longo prazo do Banco.

Nesse sentido, o presente trabalho propos langar uma reflexio sobre
o futuro financeiro do FAT. Para tal, foi realizado um exercicio de
projecio dos resultados financeiros para quatro cendrios alternativos,
cada um com diferentes premissas em relagio as principais varidveis
que determinam o resultado do fundo: arrecada¢io do PIS-Pasep e

despesas com o seguro—desemprego ¢ com O ‘clbOIlO salarial.

No cendrio-base, que tem os parﬁmetros mais préximos dos atuais,
os resultados financeiros do FAT permanecem no campo negativo,
sem que isso seja suficiente para reduzir o patrimoénio liquido do
fundo, uma vez que o FAT Constitucional continua recebendo os
aportes determinados pela legislagao. Contudo, o crescimento do
patrimonio liquido passa a ser mais lento, o que faz com que ele se
reduza, em percentual do PIB, de 4,4% para 3,7% ao longo do perio-

do simulado, que se estende acé 2030.

Nos outros cenarios, os resultados da variacao do patriménio li-
quido sdo bem distintos do cendario-base. No cenario pessimista, o
patrimonio liquido do fundo se reduz consideravelmente, em de-
A . d 0, . d d
corréncia de um gasto 14% maior com o seguro-desemprego ¢ de
26% maior com o abono salarial, chegando a cerca de 1,6% do PIB
ao fim do periodo simulado, o que representa uma queda de 2,8
. —~ ! ! .
pontos percentuais do PIB em relagao ao nivel atual. Esse cenario
demandaria que o BNDES tracasse uma estratégia de racionamen-
to do crédito institucional, em razio da reducido dos recursos do

FAT Constitucional.
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Ja no cendrio moderado, que tem como premissa uma reducio da des-
pesa do FAT de 10% com o seguro-desemprego e de 20% com o abo-
no salarial em relagio ao cendrio-base, sio apresentados resultados
orgamentérios positivos, levando a um crescimento do patriménio
liquido do fundo, que chega a 5,7% do PIB em 2030, cerca de um

ponto percentual acima do que ¢ hoje.

Por conseguinte, também foi simulado o cendrio otimista, que ¢ mais
positivo que o cendrio moderado nos parﬁmetros da projecao e que
combina eventual altera¢io no regime de pagamento de seguro-de-
semprego com melhora na arrecadacio do PIS-Pasep em relagio ao
PIB. Dessa forma, em relagio a0 cendrio-base, o cendrio otimista tem
como premissas uma reducio de 29% no seguro-desemprego ¢ de
10% no abono salarial ¢ um aumento na arrecada¢io do PIS-Pasep
de cerca 6%. Nesse caso, os resultados do FAT seriam bastante supe-
ravitarios, com um elevado crescimento de seu patrimonio liquido,
que alcancaria 7,3% do PIB em 2030.

O objetivo dos exercicios de simula¢io nao foi so calcular os pos-
stveis impactos de cada cenario, mas também mostrar as variaveis
mais importantes para se determinar a evolugﬁo do FAT, sem a
pretensdo de apontar a probabilidade de realizacio de cada um.
Todavia, vale destacar que o cendrio-base ¢ aquele que representa
a perpetuacio do atual nivel de deficit de recursos para o fundo.
Nesse caso, a implementacdo de reformas que reduzam os gastos
com o seguro-desemprego e com o abono salarial, de maneira justa
e progressiva, torna-se importante para manter a sustentabilidade

financeira do fundo ao longo do tempo.

O pais vive uma crise fiscal aguda, de modo que a disputa por re-
cursos parece ficar cada vez mais acirrada. Tratando-se de um pais

ainda bastante desigual, ¢ importante que se tenha bastante crite-
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rio na escolha das prioridades e na estratégia de desenvolvimento.
Certamente, os caminhos nio sio triviais, mas se espera que 0s for-
muladores de politica tenham serenidade para que possam escolher
o melhor uso para os recursos pﬁblicos. E sob esse espl'rito que as
escolhas, entre as quais as relativas ao futuro do FAT, devem ser

pensadas daqui para frente.
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Apéndice — Projecdes das taxas
de juros utilizadas no modelo

A taxa utilizada para remunerar o FAT Constitucional e o FAT De-
positos Especiais no modelo foi definida como a média ponderada
das proje¢oes entre a TLP e a TJLP, de acordo com a Tabela Al
[sso ocorre porque o estoque inicial ¢ remunerado pela TJLP, mas
progressivamente ha uma troca dos indexadores, uma vez que os no-
vos empréstimos devem ser remunerados pela TLP, uma taxa mais
elevada. Assim, essa taxa, denominada de TJLP¥, ¢ calculada da se-

guinte forma:
TILP* = * TJLP + (1-)*TLP

ATJLP e a TLP sio as projeces das respectivas taxas. Por hipotese,
alfa comeca em 1 no ano de 2018, isto ¢, o estoque de operagdes co-
meca sendo remunerado apenas pela TJLP e decresce em progressio
aritmetica, de maneira que, ao fim da projecio, todo o saldo das

operagées seja remunerado somente pela TLP.

A Tabela Al apresenta as proje¢des para a TLP e a TJLP nas duas
primeiras colunas, a ponderagio do saldo do FAT ao longo do hori-
zonte de projecio e, na ultima coluna, o resultado da taxa pondera-
da, denominada TJLP*.
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Tabela Al « Projec¢oes de TJLP e TLP, ponderagio
da remuneragio do patrimonio liquido do FAT
entre TJLP e TLP e taxa ponderada (TJLP*) (% ao ano)

Ponderacao (%)

TILP TLP TILP TLP Taxa ponderada (TJLP*)
2018 6,72 7,5 100,0 0,0 6,72
2019 6,98 7,8 91,7 8,3 7,05
2020 7,40 8,2 83,3 16,7 7,54
2021 7,42 8,5 75,0 25,0 7,70
2022 7,43 9,0 66,7 33,3 7,95
2023 7,43 9,5 58,3 41,7 8,30
2024 7,43 9,5 50,0 50,0 8,47
2025 7,43 9,5 41,7 58,3 8,64
2026 7,43 9,5 33,3 66,7 8,82
2027 7,43 9,5 25,0 75,0 8,99
2028 7,43 9,5 16,7 83,3 9,16
2029 7,43 9,5 8,3 91,7 9,34
2030 7,43 9,5 0,0 100,0 9,51

Fonte: Elaboragio propria.
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Anexo — Receitas, despesas
e resultados do FAT

Tabela A1 « Receitas do FAT, 1995-2017 (R$ bilhdes a precos correntes)

PIS-Pasep (-) PIS-Pasep Remuneracdo Outras Receitas Aportes Receita
(regime de DRUs devido das (exceto  Tesouro total
competéncia) ao FAT  aplicagbes aportes do Nacional
Tesouro
Nacional)

1995 5,9 1,5 4,4 3,5 0,1 8,0 0,0 8,0
1996 7,2 1,7 54 2,8 0,2 8,4 0,0 8,4
1997 7.3 1,9 5,4 2,9 0,3 8,6 0,0 8,6
1998 71 1,9 52 3,5 0,3 9,0 0,0 9,0
1999 9,5 3,4 6,1 4,0 0,4 10,5 0,0 10,5
2000 9,6 1,5 8,1 4.1 0,3 12,5 0,0 12,5
2001 11,2 2,2 9,0 4,8 0,3 14,0 0,2 14,2
2002 12,6 2,5 10,1 59 0,4 16,3 0,0 16,4
2003 16,8 34 13,4 7,7 0,4 21,5 0,0 21,5
2004 19,4 3,9 15,5 7,6 0,3 23,4 0,0 23,4
2005 21,2 4,2 17,0 9,3 0,4 26,7 0,0 26,7
2006 23,7 4,7 18,9 8,9 0,3 28,1 0,0 28,1
2007 26,1 52 20,9 9.1 0,6 30,6 0,0 30,6
2008 30,8 6,2 24,7 9,4 0,5 34,6 0,0 34,6
2009 31,0 6,2 24,8 10,1 0,6 35,5 0,0 35,5
2010 40,4 8,1 32,3 10,2 0,9 43,4 11 44,5
2011 41,6 8,3 333 11,4 0,8 45,5 0,1 45,6
2012 47,7 9,5 38,2 14,5 0,9 53,5 53 58,8
2013 51,1 10,2 40,9 8,3 0,7 49,9 4,8 54,7
2014 51,8 10,4 41,4 12,7 0,5 54,6 13,8 68,4
2015 52,9 10,6 42,3 14,0 1,6 58,0 7,4 65,4
2016 53,3 15,9 37,4 19,2 1.2 57,8 12,5 70,3
2017 59,3 17,6 41,7 17,6 0,5 59,8 13,8 73,6

Fonte: MTE (documento interno).
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Tabela A2 « Receitas do FAT, 1995-2017
(RS bilhoes a precos de 2017 deflacionados pelo IPCA)

PIS-Pasep (-) PIS-Pasep Remuneracdao Outras Receitas Aportes Receita
(regime de DRUs devido das (exceto  Tesouro total
competéncia) ao FAT aplicacoes aportes do Nacional
Tesouro
Nacional)

1995 23,4 6,1 17,3 13,9 0,3 31,4 0,0 31,4
1996 25,8 6,3 19,5 10,1 0,6 30,2 0,0 30,2
1997 24,9 6,5 18,5 9,9 1,2 29,5 0,0 29,5
1998 24,0 6,4 17,6 11,8 1,0 30,5 0,0 30,5
1999 29,3 10,5 18,8 12,5 1.1 32,5 0,0 32,5
2000 28,0 43 23,7 11,9 0,8 36,4 0,0 36,4
2001 30,5 6,1 24,4 12,9 0,7 38,0 0,6 38,6
2002 30,4 6,1 24,3 14,2 0,9 39,4 0,1 39,5
2003 36,9 7,4 29,6 16,9 0,9 47,4 0,0 47,4
2004 39,8 8,0 31,8 15,5 0,6 47,9 0,0 47,9
2005 41,2 8,2 33,0 18,1 0,8 51,8 0,0 51,9
2006 44,5 8,9 35,6 16,7 0,5 52,8 0,1 52,9
2007 47,0 9,4 37,6 16,4 1.1 55,1 0,0 55,1
2008 52,4 10,5 41,9 16,0 0,9 58,8 0,0 58,8
2009 50,6 10,1 40,4 16,4 0,9 57,8 0,0 57,8
2010 62,1 12,4 49,7 15,7 1,3 66,7 1,7 68,4
2011 60,1 12,0 48,1 16,5 1,2 65,7 0,1 65,9
2012 65,1 13,0 52,1 19,7 1,2 731 7.2 80,3
2013 65,8 13,2 52,6 10,7 1,0 64,3 6,2 70,5
2014 62,7 12,5 50,2 15,4 0,6 66,1 16,8 82,9
2015 57,9 11,6 46,3 15,4 1,8 63,5 8,1 71,5
2016 54,9 16,3 38,5 19,8 1,2 59,5 12,9 72,4
2017 59,3 17,6 41,7 17,6 0,5 59,8 13,8 73,6

Fonte: MTE (documento interno).
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Tabela A3 « Receitas do FAT, 1995-2017 (% do PIB)

PIS-Pasep (-) PIS-Pasep Remuneracdao Outras Receitas Aportes Receita
(regime de DRUs devido das (exceto  Tesouro total
competéncia) ao FAT aplicacoes aportes do Nacional
Tesouro
Nacional)

1995 0,84 0,22 0,62 0,50 0,01 1,13 - 1,13
1996 0,84 0,20 0,63 0,33 0,02 0,98 - 0,98
1997 0,76 0,20 0,57 0,30 0,04 0,90 - 0,90
1998 0,71 0,19 0,52 0,35 0,03 0,90 - 0,90
1999 0,87 0,31 0,56 0,37 0,03 0,96 - 0,96
2000 0,80 0,12 0,68 0,34 0,02 1,04 - 1,04
2001 0,85 0,17 0,68 0,36 0,02 1,06 0,02 1,08
2002 0,85 0,17 0,68 0,39 0,02 1,10 0,00 1,10
2003 0,98 0,20 0,78 0,45 0,02 1,25 0,00 1,25
2004 0,99 0,20 0,79 0,39 0,01 1,19 0,00 1,19
2005 0,98 0,20 0,78 0,43 0,02 1,23 0,00 1,23
2006 0,98 0,20 0,79 0,37 0,01 1,17 0,00 1,17
2007 0,96 0,19 0,77 0,33 0,02 1,13 0,00 1,13
2008 0,99 0,20 0,79 0,30 0,02 1,11 0,00 1,11
2009 0,93 0,19 0,74 0,30 0,02 1,06 0,00 1,06
2010 1,04 0,21 0,83 0,26 0,02 1,12 0,03 1,14
2011 0,95 0,19 0,76 0,26 0,02 1,04 0,00 1,04
2012 0,99 0,20 0,79 0,30 0,02 1,11 0,11 1,22
2013 0,96 0,19 0,77 0,16 0,01 0,94 0,09 1,03
2014 0,90 0,18 0,72 0,22 0,01 0,94 0,24 1,18
2015 0,88 0,18 0,71 0,23 0,03 0,97 0,12 1,09
2016 0,85 0,25 0,60 0,31 0,02 0,92 0,20 1,12
2017 0,90 0,27 0,64 0,27 0,01 0,91 0,21 1,12

Fonte: MTE (documento interno).
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Tabela A4 « Despesas do FAT, 1995-2017 (R$ bilhdes a precos correntes)

Empréstimos ao BNDES - Seguro- Abono Outros Despesa

40% (FAT Constitucional) -desemprego salarial total
1995 1.8 2,8 0,5 0,1 52
1996 2,2 3,4 0,5 0,4 6,5
1997 2,2 3,5 0,5 0,5 6,7
1998 2,1 4,2 0,6 0,6 7,5
1999 2,4 41 0,6 0,6 7,7
2000 3,2 41 0,7 0,8 8,8
2001 3,5 5,0 0,9 0,9 10,3
2002 4,2 5,9 1,3 0,6 12,0
2003 54 6,8 1,8 0,2 14,2
2004 6,3 7,3 2,3 0,3 16,2
2005 6,9 8,8 2,8 0,3 18,8
2006 7,6 11,2 4,1 0,3 23,2
2007 8,3 13,1 52 0,3 26,9
2008 9,5 15,0 6,0 0,4 30,9
2009 9,6 19,7 7,6 0,4 37.4
2010 11,6 20,6 8,8 0,4 41,3
2011 13,5 24,0 10,4 0,4 48,3
2012 15,1 27,7 12,4 0,4 55,5
2013 16,9 32,0 14,7 0,4 64,0
2014 16,9 36,0 15,9 0,4 69,3
2015 17.1 38,1 10,2 0,4 65,7
2016 16,0 37,9 18,0 0,3 72,2
2017 16,5 38,1 16,3 0,4 71,3

Fonte: MTE (documento interno).
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Tabela A5 « Despesas do FAT, 1995-2017
(RS bilhoes a precos de 2017 deflacionados pelo IPCA)

Empréstimos ao BNDES - Seguro- Abono Outros Despesa

40% (FAT Constitucional) -desemprego salarial total
1995 6,9 11,2 1,8 0,4 20,4
1996 7,8 12,3 2,0 1,3 23,3
1997 7.4 12,2 1,8 1,7 23,1
1998 7,1 14,1 2,0 2,1 25,2
1999 7.5 12,6 1,9 1,7 23,7
2000 9,3 12,1 2,0 2,3 25,8
2001 9,6 13,5 2,5 2,4 28,0
2002 10,2 14,3 3,2 1,3 29,0
2003 11,8 15,0 4,0 0,5 31,2
2004 12,8 15,0 4,7 0,6 33,2
2005 13,3 17,0 54 0,6 36,4
2006 14,3 21,0 7,7 0,6 43,6
2007 14,9 23,5 9,4 0,6 48,4
2008 16,2 25,4 10,2 0,7 52,6
2009 15,7 32,1 12,4 0,7 60,9
2010 17,8 31,6 13,5 0,6 63,6
2011 19,5 34,6 15,0 0,5 69,7
2012 20,6 37,8 16,9 0,6 75,8
2013 21,8 41,2 18,9 0,5 82,4
2014 20,5 43,6 19,3 0,5 83,9
2015 18,7 41,7 1.1 0,4 71,9
2016 16,5 39,1 18,5 0,3 74,4
2017 16,5 38,1 16,3 0,4 71,3

Fonte: MTE (documento interno).
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Tabela A6 « Despesas do FAT, 1995-2017 (% do PIB)

Empréstimos ao BNDES - Seguro- Abono Outros Despesa
40% (FAT Constitucional) -desemprego salarial total
1995 0,2 0,4 0,1 0,0 0,7
1996 0,3 0,4 0,1 0,0 0,8
1997 0,2 0,4 0,1 0,1 0,7
1998 0,2 0,4 0,1 0,1 0,7
1999 0,2 0,4 0,1 0,1 0,7
2000 0,3 0,3 0,1 0,1 0,7
2001 0,3 0,4 0,1 0,1 0,8
2002 0,3 0,4 0,1 0,0 0,8
2003 0,3 0,4 0,1 0,0 0,8
2004 0,3 0,4 0,1 0,0 0,8
2005 0,3 0,4 0,1 0,0 0,9
2006 0,3 0,5 0,2 0,0 1,0
2007 0,3 0,5 0,2 0,0 1,0
2008 0,3 0,5 0,2 0,0 1,0
2009 0,3 0,6 0,2 0,0 1.1
2010 0,3 0,5 0,2 0,0 1.1
2011 0,3 0,5 0,2 0,0 1.1
2012 0,3 0,6 0,3 0,0 1,2
2013 0,3 0,6 0,3 0,0 1.2
2014 0,3 0,6 0,3 0,0 1,2
2015 0,3 0,6 0,2 0,0 1.1
2016 0,3 0,6 0,3 0,0 1,2
2017 0,3 0,6 0,2 0,0 1.1

Fonte: MTE (documento interno).
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Tabela A7 « Resultado do FAT, 1995-2017 (R$ bilhdes a precos correntes)

Receita total Despesa Resultado Aportes  Resultado

(exceto aportesdo  total (exceto aportes do do Tesouro total

Tesouro Nacional) Tesouro Nacional)  Nacional
1995 8,0 5,2 2,8 0,0 2,8
1996 8,4 6,5 1,9 0,0 1,9
1997 8,6 6,7 1.9 0,0 1,9
1998 9,0 7,5 1,6 0,0 1,6
1999 10,5 7,7 2,8 0,0 2,8
2000 12,5 8,8 3,6 0,0 3,6
2001 14,0 10,3 3,7 0,2 3,9
2002 16,3 12,0 4,3 0,0 4,4
2003 21,5 14,2 7.3 0,0 7.3
2004 23,4 16,2 7,2 0,0 7.2
2005 26,7 18,8 7,9 0,0 8,0
2006 28,1 23,2 4,9 0,0 4,9
2007 30,6 26,9 3,7 0,0 3,7
2008 34,6 30,9 3,7 0,0 3,7
2009 35,5 37.4 (1,9 0,0 (1,9
2010 43,4 41,3 2,0 1.1 3,1
2011 45,5 48,3 (2,8 0,1 (2,7)
2012 53,5 55,5 (2,0) 53 3,3
2013 49,9 64,0 (14,1) 4,8 9,2)
2014 54,6 69,3 (14,7) 13,8 0,8)
2015 58,0 65,7 (7,8 7.4 0,4)
2016 57,8 72,2 (14,4) 12,5 (1,9
2017 59,8 71,3 (11,6 13,8 2,2

Fonte: MTE (documento interno).
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Tabela A8 « Resultado do FAT, 1995-2017
(RS bilhoes a precos de 2017 deflacionados pelo IPCA)

Receita total Despesa Resultado Aportes  Resultado

(exceto aportesdo  total (exceto aportes do do Tesouro total

Tesouro Nacional) Tesouro Nacional) Nacional
1995 31,4 20,4 11,0 0,0 11,0
1996 30,2 23,3 6,9 0,0 6,9
1997 29,5 23,1 6,4 0,0 6,4
1998 30,5 25,2 53 0,0 53
1999 32,5 23,7 8,8 0,0 8,8
2000 36,4 25,8 10,6 0,0 10,6
2001 38,0 28,0 10,0 0,6 10,6
2002 39,4 29,0 10,4 0,1 10,5
2003 47,4 31,2 16,1 0,0 16,1
2004 47,9 33,2 14,7 0,0 14,7
2005 51,8 36,4 15,4 0,0 15,4
2006 52,8 43,6 9,2 0,1 9,2
2007 55,1 48,4 6,7 0,0 6,7
2008 58,8 52,6 6,2 0,0 6,3
2009 57,8 60,9 3.1 0,0 (3,1
2010 66,7 63,6 3,1 1,7 4,8
2011 65,7 69,7 (4,0) 0,1 3.9
2012 73,1 75,8 (2,7) 7,2 4,5
2013 64,3 82,4 (18,1) 6,2 (11,9
2014 66,1 83,9 (17,8) 16,8 (1,0
2015 63,5 71,9 (8,5) 8.1 0,4)
2016 59,5 74,4 (14,9) 12,9 (2,0
2017 59,8 71,3 (11,6) 13,8 2,2

Fonte: MTE (documento interno).
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Tabela A9 « Resultado do FAT, 1995-2017 (% PIB)

Receita total Despesa Resultado Aportes  Resultado

(exceto aportesdo  total (exceto aportes do do Tesouro total

Tesouro Nacional) Tesouro Nacional) Nacional
1995 1,13 0,7 0,4 0,00 0,39
1996 0,98 0,8 0,2 0,00 0,22
1997 0,90 0,7 0,2 0,00 0,20
1998 0,90 0,7 0,2 0,00 0,16
1999 0,96 0,7 0,3 0,00 0,26
2000 1,04 0,7 0,3 0,00 0,30
2001 1,06 0,8 0,3 0,02 0,30
2002 1,10 0,8 0,3 0,00 0,29
2003 1,25 0,8 0,4 0,00 0,43
2004 1,19 0,8 0,4 0,00 0,37
2005 1,23 0,9 0,4 0,00 0,37
2006 1,17 1,0 0,2 0,00 0,20
2007 1,13 1,0 0,1 0,00 0,14
2008 1,11 1,0 0,1 0,00 0,12
2009 1,06 1.1 0,1 0,00 (0,06)
2010 1,12 1.1 0,1 0,03 0,08
2011 1,04 1.1 0,1 0,00 (0,06)
2012 1,11 1,2 0,0 0,11 0,07
2013 0,94 1,2 0,3 0,09 (0,17)
2014 0,94 1,2 0,3) 0,24 (0,01)
2015 0,97 1.1 0,1 0,12 (0,01)
2016 0,92 1,2 0,2) 0,20 (0,03)
2017 0,91 1.1 0,2) 0,21 0,03

Fonte: MTE (documento interno).
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Tabela A10 « Pacrimonio liquido do FAT,
1995-2017 (R$ bilhoes a precos correntes)

Patriménio Extramercado FAT FAT Depésitos Outros
liquido total Constitucional Especiais
1995 22,0 41 13,3 4,5 0,0
1996 27,1 3,8 16,3 7,0 0,0
1997 32,1 3,4 19,3 8,8 0,5
1998 37,5 41 23,0 10,4 0,1
1999 45,3 4,2 28,6 12,5 0,1
2000 53,6 6,0 33,3 14,2 0,1
2001 64,0 8,9 39,6 15,2 0,3
2002 79,1 8,7 50,2 20,0 0,2
2003 89,0 13,8 53,0 22,1 0,1
2004 102,9 15,5 59,8 27,3 0,2
2005 116,6 13,9 65,9 36,7 0,2
2006 129,6 8,2 72,8 48,5 0,2
2007 139,4 10,0 79.8 49,3 0,3
2008 154,7 17,5 91,3 45,7 0,3
2009 160,5 19,6 99,5 41,1 0,3
2010 171,1 23,2 110,9 36,8 0,2
2011 191,9 27,2 125,2 33,4 6,1
2012 211,9 33,0 141,2 30,6 71
2013 215,1 25,3 159,4 27,8 2,6
2014 236,4 29,4 178,7 24,0 4,2
2015 263,2 32,1 205,9 21,1 4,1
2016 276,4 33,1 219,7 20,0 3,6
2017 293,5 37,5 238,9 16,7 0,4

Fonte: MTE (documento interno).
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Tabela A1l « Patrimonio liquido do FAT, 1995-2017
(RS bilhoes a precos de 2017 deflacionados pelo IPCA)

Patriménio Extramercado FAT FAT Depésitos Outros
liquido total Constitucional Especiais
1995 87,0 16,4 52,7 17.9 0,0
1996 97,6 13,6 58,6 25,3 0,0
1997 109,9 11,6 66,3 30,2 1,8
1998 126,3 13,7 77,4 35,0 0,2
1999 140,2 12,9 88,4 38,7 0,2
2000 156,6 17,7 97,2 41,3 0,4
2001 173,7 24,1 107,5 41,2 0,9
2002 190,6 21,0 121,0 48,1 0,5
2003 196,4 30,5 116,9 48,7 0,3
2004 210,9 31,9 122,6 56,1 0,3
2005 226,1 26,9 127,8 71,1 0,3
2006 243,7 15,3 136,8 91,2 0,4
2007 250,8 18,0 143,7 88,7 0,5
2008 263,0 29,7 155,2 77,6 0,5
2009 261,6 31,9 162,2 67,0 0,4
2010 263,3 35,6 170,6 56,7 0,4
2011 2772 39,4 180,9 48,2 8.8
2012 289,3 45,0 192,7 41,8 9,7
2013 2771 32,6 205,4 35,9 3,3
2014 286,2 35,6 216,4 29,1 5,1
2015 288,0 35,1 2253 23,1 4,5
2016 284,6 34,1 226,2 20,6 3,7
2017 293,5 37,5 238,9 16,7 0,4

Fonte: MTE (documento interno).
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Tabela A12 « Patrimonio liquido do FAT, 1995-2017 (% PIB)

Patriménio Extramercado FAT FAT Depésitos Outros
liquido total Constitucional Especiais
1995 3,1 0,6 1,9 0,6 0,0
1996 3,2 0,4 1,9 0,8 0,0
1997 3,4 0,4 2,0 0,9 0,1
1998 3,7 0,4 2,3 1,0 0,0
1999 4,2 0,4 2,6 1,2 0,0
2000 4,5 0,5 2,8 1,2 0,0
2001 4,9 0,7 3,0 1,2 0,0
2002 53 0,6 3,4 1,3 0,0
2003 52 0,8 3,1 1,3 0,0
2004 53 0,8 3,1 1,4 0,0
2005 54 0,6 3,0 1,7 0,0
2006 5,4 0,3 3,0 2,0 0,0
2007 51 0,4 2,9 1.8 0,0
2008 5,0 0,6 2,9 1,5 0,0
2009 4,8 0,6 3,0 1.2 0,0
2010 4,4 0,6 2,9 0,9 0,0
2011 4,4 0,6 2,9 0,8 0,1
2012 4,4 0,7 2,9 0,6 0,1
2013 4,0 0,5 3,0 0,5 0,0
2014 41 0,5 3,1 0,4 0,1
2015 4,4 0,5 34 0,4 0,1
2016 4,4 0,5 3,5 0,3 0,1
2017 4,5 0,6 3,6 0,3 0,0

Fonte: MTE (documento interno).
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