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1 INTRODUCAO

Este texto tem como objetivo analisar a trajetdria recente de uma estratégia estatal especifica
para a disponibilizacio de recursos voltados ao financiamento de investimentos em
infraestrutura e expansao das bases produtivas nacionais, que, dadas as suas particularidades,
exigem crédito de longo prazo e em condi¢oes diferenciadas.

Trata-se da estratégia em torno do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), previsto
na Constituigao Federal de 1988 (CF/1988) para ser um fundo de natureza dual, isto
¢, criado tanto para financiar programas de apoio e protegio aos trabalhadores quanto
para gerar fundos emprestdveis para fomentar o investimento (ptblico e privado) via
bancos publicos. O fundo conta com recursos provenientes do Programa de Integragao
Social (PIS) e do Programa de Formagio do Patriménio do Servidor Publico (Pasep),
além de outras fontes de menor vulto. Nessa estratégia, destaca-se a atuagao do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), como principal agente
operacional desses financiamentos.

Para acompanhar as variagoes anuais na capacidade de financiamentos gerados pelo
arranjo do FAT, optou-se por elaborar um indice — o indice de capacidade de investimento
(ICI) —, que permitiu avaliar o incremento de recursos liquidos efetivamente disponiveis
para as aplicagdes nos setores e nas atividades de interesse, considerando o periodo de
2005 a 2017.

2 ESTRUTURA OPERACIONAL DO FAT

Os fundos puiblicos de poupanca compulséria sao instrumentos utilizados em praticamente
todos os paises do capitalismo contemporineo. Além de garantir a execugao de diversas
politicas sociais a eles associadas, esses fundos surgem também como estratégia para viabilizar
volumes de recursos para o financiamento de projetos de investimento em infraestrutura
nacional, que apresentam alto risco e longo prazo de maturacio (Pinheiro, 1997).
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O FAT se enquadra nessa categoria de fundo publico, mobilizando anualmente
em torno de 1,2% do produto interno bruto (PIB) para atender as obrigagdes que
lhes sio atribuidas, conforme ilustrado no quadro 1. Ele estd previsto no art. 239 da
CF/1988, que definiu um desenho operativo inovador para a implementagao de um
sistema publico de emprego no Brasil, sendo regulamentado pouco depois, com a Lei
n°7.998/1990. Para a coordenacio das decisoes sobre a utilizagao de recursos, a mesma
lei estabeleceu a criagio de um novo aparato, o Conselho Deliberativo do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (Codefat), como instincia de gestao e acompanhamento das
politicas de mercado de trabalho no pais.?

QUADRO 1
Estrutura orcamentaria simplificada do FAT

Arrecadacdo — principais fontes Obrigacdes — principais usos

1. Receita primaria

1.1. Arrecadacéo PIS-Pasep

1.2. Cota-parte da contribuico sindical

2. Receitas financeiras

2.1. Remuneracdo (juros mais correcdo monetaria): paga pelo
BNDES sobre os repasses constitucionais

2.2. Remuneragdo (juros mais correcdo monetdria): paga pelos
agentes executores sobre os depositos especiais

2.3. Remuneragdo (juros mais correcdo monetaria): aplicagdes
proprias do FAT no fundo extramercado (RML)

2.4. Remuneracdo (juros mais correcdo monetaria): recursos nao
desembolsados

3. Outras receitas

3.1. Restituicao de beneficios ndo desembolsados

3.2. Restituicdo de convénios

3.3. Multas e juros devidos ao FAT

3.4. Qutras receitas patrimoniais: devolucao de exercicios
anteriores mais multas judiciais

1. Desvinculagdes de recursos do PIS-Pasep

1.1. FSE (Emenda Constitucional — EC n® 1/1994)
1.2. FEF (EC n° 10/1996)

1.3. DRU (EC n® 27/2000 a EC n2 93/2016)

2. Repasse constitucional BNDES (40% PIS-Pasep)
3. Despesas constitucionais correntes

3.1. Seguro-desemprego

3.2. Abono salarial

4. Outras despesas correntes

4.1. Intermediacdo de emprego (Sine)

4.2. Qualificacdo profissional

4.3. Outras despesas

5. RML

6. Depdsitos especiais remunerados (bancos publicos)

Total de entradas (1 + 2 + 3) Total de saidas (1 + 2 + 3 + 4)

Fonte: Silva (2018a).
Obs.: RML — Reserva Minima de Liquidez; FSE — Fundo Social de Emergéncia; FEF — Fundo de Estabilizacao Fiscal; DRU — Desvinculacdo dos Recursos da
Unido; Sine — Sistema Nacional de Emprego.

O FAT ¢ operacionalizado como um mecanismo de financiamento dual, que
articula (por meio de uma mesma fonte), de um lado, o custeio de despesas relativas a
protegao social de trabalhadores desempregados ou de baixa renda, e, de outro lado, a
mobilizagao de recursos para financiar projetos de desenvolvimento econémico — o que
também favorece a geracdo de novos empregos e a ampliagao da renda (Ipea, 2011).
No primeiro caso, o FAT tem o dever normativo de financiar as despesas correntes
(seguro-desemprego, abono salarial e acoes relacionadas), sendo eventualmente
complementado por recursos do Tesouro Nacional. A vinculagao de determinadas fontes
a despesas especificas constitui uma forma de obrigar o Poder Executivo a priorizar as
politicas relacionadas a essas despesas, evitando que os recursos sejam designados para
outros fins (Silva, 2018a).

2. Para uma anélise mais aprofundada do Codefat, ver Silva (2019).



A segunda fungao refere-se ao fato de constituir uma base para operagées de crédito,
voltada a investimentos e capital de giro de empresas (publicas e privadas), cujos recursos
aplicados continuam como ativos financeiros do fundo e compéem o seu patrimoénio. Esse
mecanismo é operacionalizado em sua grande parte pelo BNDES, sobretudo em funcio da
obrigagio constitucional do repasse anual de 40% das receitas do PIS-Pasep, que compoem
o FAT constitucional. Nesse caso, o recurso é de destina¢ao compulséria, sendo considerado
uma “fonte permanente e segura, com custos compativeis para o financiamento de longo
prazo de investimentos em atividades produtivas” (Santos, 2006, p. 4).

O prazo de exigibilidade do FAT constitucional é indefinido, ou seja, ndo hd
previsao de devolugao do principal. Ao BNDES cabe apenas o pagamento periédico de
juros, que ¢ feito semestralmente ao FAT (nos meses de janeiro e julho). Ainda assim,
os recursos repassados podem ser resgatados pelo fundo no caso de insuficiéncia de caixa
para o pagamento do seguro-desemprego e do abono salarial, isso apds se esgotarem
todas as demais possibilidades.’

Outra caracteristica importante do FAT constitucional ¢ que o BNDES possui livre
decisao sobre a aplicagao desses recursos. Esse ponto, porém, guarda algumas divergéncias
sobre a necessidade de alguma relagao de reciprocidade por parte do banco com as
diretrizes institucionais do Sistema Publico de Emprego, Trabalho e Renda (SPETR)
brasileiro, na linha das convengées da Organizacio Internacional do Trabalho (OIT) jd
ratificadas pelo governo brasileiro (Ipea, 2011). Na prdtica, as tinicas exigéncias concretas
si0 que os recursos sejam utilizados em programas de desenvolvimento econémico,
como determinado na CF/1988, e que sejam respeitadas as normas definidas na politica
operacional do BNDES (Santos, 2006). As principais linhas de aplicagao dos recursos
sao: i) ampliacio e diversificacio das exportagdes; 7i) reestruturagio da inddstria;
iii) expansao e adequagao da infraestrutura, com énfase nos investimentos em energia e
telecomunicagoes; iv) melhoria dos canais de acesso ao crédito para as micro, pequenas
e médias empresas; v) fortalecimento do mercado de capitais; e vi) atenuagao dos
desequilibrios regionais (Brasil, 2017).

Em relagio aos setores nos quais os recursos do FAT constitucional sao destinados,
a drea de infraestrutura detém a maior por¢io dos financiamentos, com 61%, como
demonstra o grfico 1 para o ano de 2016. Porém, essa propor¢io setorial dos desembolsos
nao ¢ constante, podendo variar de ano para ano, a depender de decisoes estratégicas
do banco. O setor de infraestrutura vem crescendo em especial a partir de 2012, muito
provavelmente em fungao da participagio do BNDES em investimentos ligados aos
grandes eventos ocorridos no Brasil, como a Copa do Mundo de 2014 e os Jogos
Olimpicos Rio 2016. Jd em termos regionais, nota-se que a regiao Sudeste foi a que mais
obteve financiamentos, com 36% do total, sem desconsiderar o fato de que as regides
Nordeste, Norte e Centro-Oeste também contam com fundos constitucionais préprios.

3. Nesse caso, 0 BNDES deverd recolher ao FAT, nas condicGes e nos prazos estabelecidos pelo Codefat, as seguintes parcelas:
até 20% sobre o saldo ao final do exercicio anterior nos dois primeiros exercicios, até 10% do terceiro ao quinto exercicio
e até 5% a partir do sexto exercicio (Santos, 2006).



Politica em Foco

GRAFICO 1

Distribuicdo dos recursos do FAT constitucional (2016)
(Em %)

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

M Industria extrativa B Agropecuaria/pesca M Sudeste B Norte
% Comércio/servicos M Industria de transformacao [ Nordeste M sul
M Infraestrutura M Inter-regional Centro-Oeste

Fonte: Relatdrio de Gestdo do FAT (vérios anos). Disponivel em: <https://bit.ly/2W8AtG4>.
Elaboracéo do autor.

Além dos recursos do FAT constitucional, hd também os que excedem a RML e
sao destinados aos depdsitos especiais pela rede de agentes financeiros pablicos oficiais,
conforme autorizacio da Lei n® 8.352/1991. Mas, nesse caso, existem exigéncias para
sua utilizacdo. A aplicacio desses recursos precisa estar de acordo com os programas
especificos previamente determinados e aprovados na Programagao Anual de Depésitos
Especiais (PDE). Sua captagio também estd condicionada a apresentagdo por parte do
agente financeiro de um plano de trabalho, sujeito a aprovagao do Codefat, no qual devem
constar informagées detalhadas sobre os objetivos e as condi¢oes dos financiamentos a
serem concedidos no 4mbito de determinado programa ou linha de crédito. O objetivo
desses depdsitos é apoiar projetos de micro e pequenas empresas voltados a geracio de
trabalho e renda.

Embora os depésitos especiais sejam executados por diferentes agentes financeiros
publicos, o saldo total dos depdsitos em 31 de dezembro de 2016 estava distribuido
da seguinte forma: i) BNDES — 64,5%; ii) Banco do Brasil — 25,9%; 7ii) Caixa
Econdmica Federal — 6,4%; e 7v) Financiadora de Estudos e Projetos (Finep), Banco
da Amazénia (Basa) e Banco do Nordeste (BNB), somados — 3,2%. Portanto,
além de ser agenciador da maior parcela do patriménio do FAT, referente ao FAT
constitucional, o BNDES também concentra um percentual elevado (quase dois
tergos do total) dos depésitos especiais. Tal constatagao refor¢a o papel histérico do
FAT como o principal canal de funding do BNDES (Afonso e Biasoto Junior, 2007;
Ipea, 2011). O quadro 2 apresenta um resumo sobre as caracteristicas dessas duas
modalidades de recursos.
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QUADRO 2
Caracteristicas das fontes de financiamento via FAT

Caracteristicas FAT constitucional Depésitos especiais

. I Recursos excedentes do FAT, contratados
Quarenta por cento da arrecadacdo da contribuicao

Origem mediante apresentacéo de planos de
para o PI3-Pasep. trabalho ao Codefat.
Aplicacdo Programas de desenvolvimento econdmico. Programas e setores especificos.
Prazo de exigibilidade Indefinido. Definido (PDE).
TILP ou délar mais Libor’ (limitado a 6% ao ano TILP ou Selic. Pagamento de juros e amor-
Remuneracio’ para a parcela remunerada em TJLP, sendo a diferen- = tizacdo (2% ao més sobre o saldo devedor
¢ ¢a capitalizada no saldo devedor, e os juros totais do fim do més anterior ou 1% ao més no
incidentes sobre a parcela remunerada em Libor). caso do Programa FAT infraestrutura).

Fonte: Santos (2006).
Elaboracéo do autor.
Notas: ' Com a Lei n¢ 13.483/2017, 0 mecanismo bésico de remuneracdo de recursos do FAT passou a ser a Taxa de Longo Prazo (TLP), em substituicdo a
antiga Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP).
% London Interbank Offered Rate.

Em termos de trajetdrias de evolugio nos tltimos anos, tanto o FAT constitucional
quanto os depdsitos especiais apresentaram dinimicas diferenciadas. No caso do FAT
constitucional, por ser uma fragao fixa da arrecadagao primdria liquida do FAT, os
recursos disponibilizados anualmente estao diretamente relacionados ao desempenho
econdmico do pafs, dada a natureza tributdria de suas fontes de receita.* Por
isso, o ritmo recente de crescimento dos recursos ficou comprometido nos anos
de desaceleragao ou mesmo queda do PIB a partir de 2015. Outra barreira foi a
aprovagio da EC n°® 476/2016, que elevou a DRU de 20% para 30%, incidente
também sobre o PIS-Pasep, resultando em contragio da base de receita primaria

do FAT (Silva, 2018a).

Jéd no caso dos depésitos especiais, os nimeros demonstram uma continua diminui¢ao
no montante anual para novos contratos de empréstimos no territério nacional.
H4 uma queda brusca entre 2006, quando a concessio de crédito por essa via alcangou
seu maior patamar (R$ 46,8 bilhoes), e 2017, quando se registrou o menor valor da
série, com R$ 4,7 bilhoes em 194,9 mil operagoes de crédito. Comparando as duas
modalidades, nota-se que, enquanto em 2006 os depdsitos especiais representavam
mais que o triplo do fluxo anual de valores do FAT constitucional, essa relagio
praticamente se inverte em 2017. Desde 2010, o montante de depdsitos especiais nao
supera o FAT constitucional.

O grifico 2 permite observar a trajetéria anual dessas duas modalidades em
comparagio com a dinimica recente da formagdo bruta de capital fixa (FBCP) no
Brasil. Além de ser um indicador do nivel de investimento na economia, a FBCF é uma
varidvel fundamental de politica econdmica, devido aos seus efeitos multiplicadores
sobre a demanda agregada (Orair, 2016). Como se pode notar, a FBCP, medida em
propor¢io do PIB, manteve uma tendéncia de crescimento até 2014 e, a partir de entao,

4. As aliquotas incidem, no caso do PIS, sobre o faturamento das pessoas juridicas de direito privado (1,65%) ou sobre a
folha de salarios das entidades sem fins lucrativos (1%) e, no caso do Pasep, sobre as receitas arrecadadas e transferéncias
recebidas pelas pessoas juridicas de direito publico (1%).



apresentou seguidas quedas. Observa-se também que a tendéncia apresentada pela curva
de FBCEF ¢ bastante similar 2 do FAT constitucional, uma vez que as duas apresentam
comportamentos quase idénticos durante a série analisada.’

GRAFICO 2
Evolucdo do fluxo anual de recursos via FAT constitucional e depoésitos especiais, e taxa de FBCP
em relacdo ao PIB (2005-2017)

70 — 25,0
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M FAT constitucional (R$ bilhdes) M Depdsitos especiais (R$ bilhdes) —A— FBCF/PIB (%)

Fonte: Relatdrio de Gestao do FAT (vérios anos). Disponivel em: <https://bit.ly/2W8AtG4>.
Elaboracéo do autor.
Obs.: Valores de dezembro de 2017, corrigidos pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Como consequéncia da dinAmica contdbil recente do FAT, hd uma modificagao na
participagao relativa de cada uma dessas modalidades na composigao de seu patriménio.®
Conforme demonstra o gréfico 3, o saldo total do FAT constitucional em poder do
BNDES corresponde ao item de maior relevincia. Sua participagao cresceu de 56,6% para
81,5% no periodo entre 2005 ¢ 2017.” Em termos absolutos, o saldo total dos repasses
referentes ao FAT constitucional fechou a série com R$ 238,9 bilhoes. Desse montante,
88,3% sao projetos internos, remunerados pela TJLE, e 11,7% com projetos produtivos
de inser¢do internacional (FAT cambial), remunerados pela Libor. J4 a participagao
dos depésitos especiais passou por uma queda bastante substantiva na composigao do
patrimé6nio do FAT, caindo de 37,5%, em 2006, para apenas 5,7%, em 2017, com um
saldo de R$ 16,7 bilhoes no total de financiamentos ativos nesse ano. Por fim, a parcela
extramercado, correspondente ao valor destinado 8 RML, permaneceu praticamente com
a mesma importincia relativa no periodo.

5. A relacdo entre politica macroecondmica e atuacdo do BNDES também é observada em Curralero (1998) e Torres Filho
e Costa (2018).

6. Para uma analise mais pormenorizada da dindmica contabil do FAT, ver Silva (2018a).
7. Revertendo uma tendéncia de queda relativa observada nos anos anteriores, como demonstra Silva (2018a).



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

3 CALCULANDO A CAPACIDADE DE INVESTIMENTO DO FAT

A natureza dual que caracteriza o FAT confere-lhe um papel relevante em termos de
estratégia de desenvolvimento, em especial por dois motivos principais. Primeiramente,
0s gastos sociais possuem um impacto direto no consumo e no bem-estar das familias, de
acordo com as especificidades de cada politica, além de contribuir também com a reducio
das desigualdades sociais (Gentil e Aratjo, 2012; Neri, Vaz e Souza, 2013). Em segundo
lugar, os investimentos podem ser considerados o principal canal de influéncia do gasto
publico total sobre o crescimento da economia, devido a seu fator multiplicador e sua
capacidade de geracio de demanda agregada por meio de um efeito crowding in, como
advoga a abordagem keynesiana (Gentil ¢ Hermann, 2015). Ademais, enquanto fonte
formadora de funding para investimentos de longo prazo, os recursos mobilizados pelo FAT
favorecem a melhoria da infraestrutura, que, por sua vez, possui reflexo direto no processo
de desenvolvimento e diversificagio produtiva na economia nacional (Carneiro, 2007).

No entanto, os desequilibrios contdbeis enfrentados nos tltimos anos pelo FAT,
além de comprometerem a garantia de politicas publicas de prote¢ao dos trabalhadores e
incentivo & gera¢ao de emprego e renda no Brasil, colocam em xeque também seu outro
objetivo, que é financiar projetos de desenvolvimento econémico. Com a redugio de suas
disponibilidades de recursos para novos depdsitos especiais nas institui¢des financeiras
oficiais (grafico 2), sua capacidade de fomento ao investimento produtivo também se
reduz. Dessa forma, como o fundo fomenta esses dois tipos de gastos, a preocupagio
com sua sustentabilidade passa a ser um elemento bastante relevante no debate atual
sobre estratégias de desenvolvimento (Silva, 2018a; 2018b).

Para acompanhar essa relagio, optou-se por criar um ICI, tendo como referéncia o
fluxo de caixa do FAT em cada ano ao longo do periodo em andlise, conforme apresentado
no anexo A. O ICI ¢ dado pelas seguintes equagoes:



TLR = [(PP — DRU) + RF. + OR] — AT (1)

TDC, = SD, + AS, + OD,. 2)
VRML = [(SD, + AS) — (SD_, + AS )1/2. (3)
ICL = TLR — TDC, — RML.. (4)

As varidveis sao assim definidas: ICI = fluxo da capacidade de investimento; TLR =
total liquido de receitas correntes; TDC = total de despesas correntes; VRML = variagao
da reserva minima liquida; PP = arrecadagdo total do PIS-Pasep; DRU = recursos
desvinculados; RF = remuneragdes financeiras das aplicagoes; OR = outras receitas; AT
= aportes do Tesouro Nacional; SD = despesas com o seguro-desemprego; AS = despesas
com o abono salarial; e OD = outras despesas.

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

Com isso, busca-se uma medida que indique, em cada ano, o incremento de
recursos liquidos disponiveis para as aplicagoes de interesse para fins de politicas de
investimento. Ou seja, o ICI refere-se ao valor que ¢ disponibilizado para ser acionado
na dinimica econdmica via financiamento de novos investimentos em um determinado
exercicio contdbil.

O gréfico 4 permite visualizar a trajetéria do ICI calculado para o periodo de 2005
a 2017, comparando-a com outras duas curvas: o mesmo indice com a arrecadagio
primdria total, ou seja, sem a incidéncia da DRU; e o resultado nominal de cada exercicio.
Percebe-se que as trés linhas apresentam variagoes relativamente semelhantes ao longo
do tempo. As taxas de variagdo entre as linhas de ICI e de ICI com a DRU s6 se alteram
em 2016, quando a aliquota da DRU sobre a arrecadagao do PIS-Pasep passou de 20%
para 30% (EC n°476/2016), o que explica a queda mais acentuada da linha do ICI nesse
ano. Jd a linha de resultado nominal segue trajetdria semelhante as outras duas até 2011.
Em 2012, o fluxo de caixa passou a receber aportes mais substanciais do Tesouro
Nacional, causando variagdes na tendéncia nos anos seguintes, uma vez que esses aportes
nio seguem uma regra especifica.® Ainda assim, ¢ possivel perceber que o ICI é maior
quanto mais positivo for o resultado nominal do exercicio.

8. As variagbes mais bruscas em 2014 e 2015, em relagéo as linhas de ICl, sdo explicadas em grande parte pelo atraso no
calendario de pagamento do abono salarial, conforme explicado em Silva (2018a).



GRAFICO 4

Evolucdo do ICl e do resultado nominal do FAT (2005-2017)
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Fonte: Relatdrio de Gest&o do FAT (varios anos). Disponivel em: <https:/bit.ly/2W8AtG4>.
Elaboracéo do autor.
Obs.: Valores de dezembro de 2017, corrigidos pelo IPCA.

Avaliando exclusivamente a linha do ICI, percebe-se que ela apresentou um
comportamento de grande volatilidade durante o periodo. Hd uma queda significativa
em 2009, devido a diminuicio de suas receitas em fungao da crise econd6mica mundial
deflagrada no ano anterior. Apés uma breve recuperagio, ela voltou a cair, de forma mais
acentuada, a partir de 2012, ano em que a despesa corrente cresceu 10,1%, enquanto
a arrecadacio primdria caiu 2,0%. Nos anos seguintes, manteve-se um ritmo similar de
crescimento das despesas, até 2015, quando as novas regras para o seguro-desemprego e
o abono salarial (Lei n® 13.134/2015) diminuiram o gasto corrente com esses programas,
impactando positivamente no ICI. J4 a arrecadagio primdria continuou em queda,
influenciada tanto pelo arrefecimento da dindmica de crescimento do PIB quanto por
mudangas nas decisoes politicas sobre desoneragdes tributdrias e DRU,’ apesar de uma
pequena recuperagao (3,4%) em 2017 (anexo A). A variagao acentuada, entre 2015 e
2016, também ¢é explicada em parte pelo atraso no cronograma de pagamento do abono
salarial de 2015 (Silva, 2018a; 2019), quando cerca de metade dos beneficios foram
pagos somente no ano seguinte, comprometendo o fluxo anual de despesas correntes.'

Em dois anos na série analisada, o resultado do ICI foi negativo: 2013 ¢ 2016. Isso
nao quer dizer que nio houve nenhuma utilizagao dos recursos do FAT em desembolsos
para financiamento de projetos de investimento, ji que a parcela constitucional dos 40%
do PIS-Pasep (apds descontada a DRU) foi repassada nesses anos — R$ 21,6 e R$ 16,3
bilhoes, respectivamente (anexo A). O indice revela que, para esses dois anos, a soma do
valor das demais obrigacoes — do resultado nominal (negativo nos dois anos), do aporte

9. Silva (20183, p. 56) classificou essas mudancas como mudangas institucionais por “sedimentacdo”.

10. Para uma verificacdo pormenorizada de todos esses dados, inclusive os vazamentos de receitas previstos por desoneracoes
fiscais, dos fluxos contabeis do FAT, ver Silva (2018a).



do Tesouro e da variagao na RML — superou o total repassado ao BNDES. O resultado
negativo nesses dois anos, em particular, é fortemente influenciado pelos vazamentos
de receita sofridos pelo FAT, que, conforme demonstrado por Silva (2018a), foram
de R$ 25,1 bilhoes e R$ 30,2 bilhoes, respectivamente, somando-se as desvinculagoes
orcamentdrias e as isen¢oes tributdrias.

Como resultado do crescimento das despesas correntes do FAT em proporgao as receitas
liquidas nos tltimos anos, sua margem financeira para a destinagao de fundos emprestveis
para investimentos tem se reduzido significativamente. Ainda que 2017 — tltimo ano da
série — tenha registrado uma ligeira recuperacao do indicador, o cendrio analisado impoe
preocupagdes relevantes sobre a manutencao do arranjo de financiamento do FAT; sobretudo
em um contexto de incertezas como o atual, marcado por uma forte queda da taxa de
investimento na economia — 20,6% do PIB, em 2013, para 15,8%, em 2017 (grafico 2) —
e reversao da trajetdria de incorporagio da forga de trabalho via assalariamento formal que
vinha em ritmo acentuado desde 2004 (Silva, 2017a; 2017b; Oliveira e Silva, 2018).

Dessa forma, além de ter seu potencial de fomentar politicas de ativagio do mercado
de trabalho — como a intermediacio de emprego e a qualificagdo profissional — reduzida,
e contar com cada vez menos espago para financiamento de programas de trabalho e
renda via crédito, os resultados recentes do fluxo financeiro do FAT (que resultam de uma
combinagao entre desenho institucional, dinAmica da economia e decisdes de politica
fiscal) estao levando a uma situagao na qual até mesmo sua caracteristica de fundo dual
pode ser comprometida. Isto é, com a dificuldade de atender as obrigages constitucionais
(seguro-desemprego e abono), resultado nio s6 do crescimento desses gastos como
também de frustragdes (vazamentos) de receitas que deturparam a dindmica contdbil do
FAT, pode-se chegar ao ponto em que o governo federal decida rever os préprios repasses
constitucionais a0 BNDES, exigindo sua amortizagao gradual.'" Tal prognéstico teria
consequéncias nitidamente negativas para a sustentabilidade do fundo, pois nao apenas
diminuiria sua geracao de capacidade de investimento como comprometeria suas receitas
financeiras futuras advindas desse patrimonio.

Por isso, entende-se que o ICI, conforme exposto, pode ser um indicador interessante
de acompanhamento de toda essa dinAmica financeira do FAT ano a ano, por incorporar,
em um indice de simples manipulagio para fins analiticos, um conjunto amplo de
informagoes que envolvem tanto o desempenho de varidveis macroecondmicas reais
(captadas pelo exercicio contdbil do FAT) quanto as decisoes de politica fiscal que
interferem no potencial gerador de investimentos por essa estratégia.
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