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Resumo

O Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) ¢, tradicionalmente, a principal fonte
de funding do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).
Nos dltimos anos, foram implementadas importantes mudancas institucionais e
legislativas que terdo impacto na dinamica das contas do FAT, como a alteracdo nas
regras de acesso a0 seguro-desemprego e abono salarial, a introdugao da taxa de longo
prazo (TLP) ¢ a Reforma da Previdéncia, que, entre outras coisas, permitiu a inclusio
de gastos previdencidrios nas obrigacoes do FAT. Recentemente, em 2023 ¢ 2024,
foram aprovadas, respectivamente, a possibilidade de financiamento de operagoes de
inovacao e digitalizacao para industria a taxa referencial (FAT TR) e a ampliacio do
rol de indexadores de remuneracio do FAT para além da TLP, incluindo outras op-
coes de mercado, como taxas prefixadas e taxa Selic (FAT Flex). Com base nesse con-
texto, o objetivo deste texto ¢ analisar o impacto de parte das mudancas mencionadas
na situacdo financeira do FAT e avaliar suas perspectivas, por meio das projecoes de
seus resultados para os proximos anos. Os resultados mostram que, no meédio e longo
prazo, as perspectivas para o FAT sio positivas, desde que os recursos do fundo nio
continuem sendo direcionados ao pagamento de gastos previdencidrios. Caso con-
trario, as consequéncias para o resultado e para o patriménio do fundo poderdo ser
danosas, podendo, em cendrios mais pessimistas, ser materializadas at¢ mesmo na
reducdo do patriménio do FAT em percentual do PIB.

Palavras-chave: FAT, BNDES, financiamento do desenvolvimento.

Abstract

The Workers' Assistance Fund (FAT) is traditionally the main source of funding for the Brazilian
development bank (BNDES). In recent years, important institutional and legislative changes that
will have an impact on the dynamics of the FAT's accounts have been implemented, such as changes
to the rules for accessing unemployment insurance and salary bonuses, the introduction of the
long-term rate (TLP) and the Pension Reform, which, among other things, allowed the inclusion of
pension expenditures in the FAT's obligations. Recently, in 2023 and 2024, the possibility of financing
innovation and digitalization operations for industry at the reference rate (FAT TR) and the expansion
of the list of FAT remuneration indexes beyond the TLP, including other market options, such as fixed
rates and the Selic rate (FAT Flex), were approved. Based on this context, this text aims to analyze
the impact of some of the changes mentioned on the financial situation of the FAT and to assess its
prospects, through projections of its results for the coming years. The results show that, in the medium
and long term, the prospects for the FAT are positive, as long as the fund’s resources do not continue
to be directed to paying social security expenses. Otherwise, the consequences for the fund's results and
assets could be harmful, and in more pessimistic scenarios, they could even result in a reduction in the
FAT's assets as a percentage of GDP.

Keywords: FAT, BNDES, development financing.
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Introducao

O Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) ¢, tradicionalmente, a
principal fonte de funding do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdomico e Social (BNDES), com excecio do periodo de dez
anos compreendido entre 2009 e 2018, em que os empréstimos
do Tesouro Nacional realizados entre 2008 ¢ 2014 ganharam pro-
tagonismo e se tornaram o principal componente do passivo da
institui¢do. A partir de 2015, ¢ sobretudo nos anos subsequentes,
a mudanca de orientac¢io do papel do BNDES ¢ a implementac¢io
da politica de liquidacoes antecipadas da divida perante o Tesouro
Nacional devolveram ao FAT a preponderancia na composi¢io da

fonte de recursos do Banco.!

Contudo, importantes mudangas institucionais e legislativas imple-
mentadas ao longo dos tltimos anos tiveram impactos relevantes na

dinamica das contas do FAT, quais sejam:

i. Medida Provisoria 665 de 30 de dezembro de 2014, que
tornou mais rigidas as regras para concessio e acesso aos
beneficios da rede de protecio social do trabalhador via

seguro—desemprego (6 abono salarial;

ii.  Lei 13483 de 21 de setembro de 2017 (Lei da TLP), que
modificou o custo institucional de funding do BNDES
(incluindo o FAT), o qual foi alterado da taxa de juros
de longo prazo (T]LP) para a taxa de longo prazo (TLP)
a partir de 2018;

1 Este texto ¢ uma versio atualizada do Texto para Discussio 158 do BNDES (Borga |r;
Horta, 2023), publicado em 2023. Esta nova versio inclui uma discussio sobre as recentes
alteragdes no FAT, além de atualizar o exercicio de projecio.
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iil.

iv.

Emenda Constitucional 103 de 12 de novembro de 2019
(Reforma da Previdéncia), a qual, simultaneamente,
(i) extinguiu as desvincula¢des de receitas da Unido
(DRU) sobre os recursos da arrecadagéo das contri-
bui¢oes do Programa de Integra¢io Social/Programa
de Formacio do Patrimonio do Servidor Publico (PIS/
Pasep); (ii) reduziu o percentual — de 40% para 28% —
dos repasses da arrecadacio do PIS/Pasep ao BNDES
(o chamado FAT Constitucional), que passaram a in-
cidir, a partir de entio, diretamente na arrecadagﬁo
das contribui¢des (anteriormente esse montante inci-
dia depois de descontados os valores a titulo de DRU);
e (iii) permitiu a inclusdo de gastos previdenciarios
nas obrigacdes do FAT, para além do pagamento das

despesas com seguro-desemprego ¢ abono salarial;?

Lei 14.592 de 30 de maio de 2023, que permite que,
entre 2023 e 2026, 1,5% do saldo do FAT Constitu-
cional seja destinado a operacgoes de financiamento a
inovagio ¢ a digitaliza¢io na industria apoiadas pelo
BNDES ¢ remunerado pela Taxa Referencial (TR).
A essa parcela especifica do FAT Constitucional de-
nomina-se FAT TR.

Lei 14.937 de 26 de julho de 2024, que permitiu a amp]ia—

¢ao do rol de taxas de juros utilizadas para remunerar o

2

Vale notar que o mesmo legislador que, na Emenda Constitucional 103, autorizou o
uso dos recursos do FAT para o custeio de gastos previdencidrios, limitou a devolugio

de principal por parte do BNDES, em cada exercicio, a eventual necessidade de recursos

para o pagamento de SLgum—dcscmplcgo abono salarial, financiamento de programa de

educagao pr()flbblol’l‘ll ¢ repasse ao prop1 io BNDES, se as contrlbulgoes devidas ao PIS e ao
Pasep nio forem suficientes para fazer face a tais despesas. Para isso, ver a Lei 13.932/2019.
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FAT para além da TLP, incluindo taxas preﬁxadas de trés
anos (exclusiva para micro, pequenas ¢ meédias empresas —

MPME) e de cinco anos, bem como a Taxa Selic.

Se, por um lado, em condi¢des de normalidade, parte dessas mu-
dangas tende a gerar uma posicio superavitaria do FAT; por outro,
abre um flanco de vulnerabilidade, expondo os recursos do fundo a
decisoes discricionarias de aloca¢io que podem afetar seu equilibrio

A . ~ .
economlco—hnancelro.

Com esse panorama em perspectiva, o objetivo deste texto ¢ analisar
os resultados recentes do FAT, a luz das mudancas legislativas men-
cionadas, e avaliar suas perspectivas, por meio de projecdes de seus
resultados para os proximos anos. Para isso, o artigo esta estruturado
em sete secoes, além desta sucinta introdugﬁo. A primeira secio ex-
poe um breve historico de composi¢io e funcionamento do fundo.
A segunda apresenta a dinamica de suas receitas e despesas. A se¢do
seguinte tem como foco a analise da evolucio do patriménio liquido
do FAT, segmentada por seus componentes — FAT Constitucional,
FAT Depositos Especiais, fundo extramercado e outros. Na quarta
secio, analisa-se o relacionamento do fundo com 0 BNDES. A quinta
explora brevemente as oportunidades decorrentes da possibilidade
de diversificacio das taxas de juros para remunerar o FAT. Na sexta,
apresentam-se diferentes cenarios para a evolugio das contas do FAT

para os proximos anos. Por fim, seguem as consideracdes finais.

A origem do FAT

O FAT teve sua origem com a Constitui¢io Federal de 1988, mais
especificamente por meio do art. 239, que instituiu que os recur-

sos provenientes da arrecadacio das contribui¢des do PIS/Pasep
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custeariam a rede de prote¢io social do trabalhador por meio dos
programas de seguro-desemprego ¢ do abono salarial, e que pelo
menos 40% desses recursos seriam destinados ao financiamento de

programas de desenvolvimento econ6mico a cargo do BNDES.

Formalmente, contudo, o FAT foi instituido apenas em 1990, com a
publicacdo da Lei 7.998 de 11 de janeiro de 1990. Trata-se de um fun-
do especial de natureza contabil-financeira vinculado ao Ministério
do Trabalho e Emprego (MTE). Sua gestio ¢ realizada pelo Conselho
Deliberativo do Fundo de Amparo ao Trabalhador (Codefat), um or-
gio colegiado e de carater tripartite e paritario, composto por repre-

sentantes dOS IZI'Slb2111’12[(101'657 dOS empregadores (& dO governo.

Cabe ao Codefat elaborar diretrizes para programas e para a alocacio
de recursos, além de acompanhar e avaliar seu impacto social ¢ pro-
por o aperfeicoamento da legislacio. O conselho também tem as fun-
coes de exercer o controle social da execucio das politicas, por meio
da analise das contas do fundo e dos relatdrios dos executores dos

programas apoiados, bem como de fiscalizar a administra¢io do FAT.

O mandato de cada conselheiro ¢ de quatro anos, permitida uma
recondugio, ea presidéncia ¢ eleita bienalmente por maioria abso-
luta, respeitando a alternancia entre as representacoes dos trabalha-

dores, dos empregadores e do governo.

Receitas e despesas do FAT

No que tange as receitas do FAT, ha forte correlagio da arrecadagio
das contribui¢coes do PIS/Pasep com a atividade econdémica. Em
geral, sua dinamica ocorre em linha com o produto interno bruto

(PIB) nominal. Foi exce¢io o ano de 2020, em razio das medidas
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de isolamento social pela pandemia. Com a retirada da DRU, a

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

E importante mencionar também que, com a mudanga do custo
institucional de funding dos recursos do FAT (de TJLP para TLP) a
partir de 2018, devido a Lei 13.483/2017, a tendéncia é que as recei-
tas com as aplicacdes financeiras tambem estabilizem em patamar
mais elevado.> Como veremos adiante, a evolugio nas contas do
FAT projetada para os proximos anos mostra valores relacionados a
remuneracio das aplica¢cdes financeiras bem acima das medias his-
toricas. O Grafico 1 apresenta a evolugio das receitas do FAT em
percentual do PIB até o ano de 2023.

Grafico 1 Evolugﬁo das receitas do FAT (% PIB)
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Fonte: Brasil (2024b).

3 Em 2020 e 2021, as receitas com aplicagﬁo financeira tiveram redugio, mesmo com a
mudanga de remuneracio do FAT, basicamente devido a dois fatores: (i) queda das taxas de
juros domésticas no contexto da pandemia; e (ii) fatores redutores (“fatores alfa”) aplicados
20 novo custo financeiro.
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Com relagio as despesas do FAT, os pagamentos do seguro—desem—
prego e do abono salarial seguiram uma trajetoria de elevagio ao lon-
go do tempo, mais precisamente at¢ o ano de 2014, consistente com:
(i) o grau de formalizagio do mercado de trabalho brasileiro; (ii) a
relativa alta rotatividade da mao de obra; (iii) os aumentos reais do

saldrio-minimo; e (iv) o tempo médio de pagamento dos beneficios.

No entanto, essa dindmica foi modificada, em particular, pela Me-
dida Provisoria 665/2014,* que tornou mais r{gidas as regras de
concessio dos beneficios de seguro-desemprego e abono salarial.
A partir de entdo, as despesas assumiram uma trajetoria mais co-
medida, sobretudo quando mensuradas em propor¢io ao PIB.

O Grafico 2 apresenta essa evolugio.

Grafico 2 « Evolugio das despesas do FAT (% PIB)

N O M~ OO — AN MT W WOWMNSNW0OOOO — AN M ST W O™~ o0 O — N M

DD O OO0 O O O 0O O O O < ot T T T Tttt NN NN

A OO OOy O O OO O O O O OO0 0000000 oo oo o o o

FFFFF AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN NN NN NN N
W Seguro-desemprego W Abono salarial W Empréstimos BNDES — (FAT Const) (E)
M Outros* — Desp. total

Fonte: Brasil (2024b).

(*) Qualificacio profissional, intermediagio de emprego, apoio ao Programa de Geragio de
Emprego ¢ Renda (Proger), entre outros.

4 Para um breve resumo das mudangas, ver Nery (2015).
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Ainda com relagﬁo as despesas, cabe salientar que, até 2019, por
determinacio do art. 239 da Constitui¢ao Federal, o FAT repassava
40% das receitas provenientes da arrecadac¢io da contribui¢io do
PIS/Pasep, ]a' descontadas as DRUs,” a0 BNDES (parcela denomina-
da FAT Constitucional), na forma de emprestimos, para financiar

programas de desenvolvimento econémico.

Com a aprova¢io da Emenda Constitucional 103/2019, houve trés
modifica¢des importantes no que tange as obriga¢oes do FAT, com
potencial de modifica¢ao de sua dindmica econdmico-financeira:
(i) retirada da incidéncia (supostamente temporaria) da DRU so-
bre os recursos da arrecadac¢io das contribuicdes do PIS/Pasep;
(ii) reducio de 40% para 28% dos repasses da arrecadacio do
PIS/Pasep para o BNDES (FAT Constitucional), incidente, a par-
tir de entio, diretamente na arrecadagﬁo das Contribuigées do
PIS/Pasep; e (iii) inclusio de gastos previdenciarios nas obrigacoes

de financiamento dos recursos do PIS/Pasep.®

A inclusdo de obriga¢oes previdenciarias as despesas do FAT gerou
uma alocag¢io, em 2021, de quase R$ 10 bilhoes da arrecadagio das
contribui¢des do PIS/Pasep aos gastos previdenciarios. Para 2022, o
valor foi de quase R$ 18 bilhoes e, em 2023, atingiu R$ 20 bilhoes,

5  Diversos mecanismos de desvinculagio de contribuicoes federais foram executados ao
longo do tempo. Na década de 1990, por exemplo, no 4mbito da implementagio do Plano
Real, foi estabelecido o Fundo Social de Emergéncia (FSE). Em 2000, instituiram-se as
DRUs. O percentual de incidéncia da DRU passou de 20% para 30%, em 2016, devido a
Emenda Constitucional 93 de 8 de setembro de 2016, e incidiria, com esse mesmo percen-
tual, sobre taxas e contribuicdes até o fim de 2023. Esse arranjo foi posteriormente mo-
dificado pela Emenda Constitucional 103/2019, no contexto da Reforma da Previdéncia.

6 Vale ressaltar que a redugio de 40% para 28% dos repasses mencionados nio impactou
os montantes repassados naquele momento, pois os 40% incidiam sobre uma base de 70%
do PIS/Pasep, por conta da DRU, o que na pratica ja fazia com que o repasse ficasse em
28% do total. Contudo, em um cenario sem a DRU, os repasses seriam reduzidos.
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como veremos na ultima secdo. Em 2022 e 2023 foram necessarios no-

vos aportes do Tesouro no fundo para que ele nao ficasse deficitario.

Com as recentes mudangas implementadas, tanto em relagdo as re-
ceitas quanto em relagdo as despesas, projeta-se que o FAT apresente
resultados positivos no 10ng0 prazo. Assim, nio haveria mais necessi-
dade de aportes do Tesouro Nacional ao fundo, como ocorreu de ma-
neira ininterrupta entre 2012 ¢ 2017 e nos ultimos dois anos (Grafico 3).

Esse ponto sera mais bem explicado nas secoes finais do artigo.

Grafico 3 « Resultado do FAT (% PIB)
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Fonte: Brasil (2024b).

Contudo, ¢ preciso deixar claro que o direcionamento de um mon-
tante de recursos €Xpressivos para gastos previdencia’rios, sem esta-
belecimento de regramentos, tem potencial de gerar desequilibrios
financeiros no FAT, devendo ser objeto de atencio e acompanha-

mento no curto, méle ¢ 101’1g0 prazo.

Para concluir a se¢io, apresentamos a Tabela 1, que sintetiza os da-
dos de receitas, despesas e resultados do FAT nos ultimos anos e,
em seguida, o Grafico 4, que ilustra a evolu¢io da arrecadacio bruta
com o PIS/Pasep ¢ 0s repasses constitucionais do FAT ao BNDES de
1995 a 2023 em percentual do PIB.
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Grafico 4 « Arrecadag¢io PIS/Pasep e repasses constitucionais a0 BNDES
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Fonte: Brasil (2024b).

Patrimonio do FAT

O patriménio do fundo ¢ constituido principalmente pelas apli—
cagdes compulsorias no BNDES, provenientes dos 28% (ate 2019,
40% ap0s incidéncia da DRU) da arrecadacio anual da contribuicio
do PIS/Pasep. Essa parcela ¢ chamada de FAT Constitucional e, ao
mesmo tempo que ¢ um ativo do FAT, ¢ um passivo (uma obrigacio)
do BNDES. Ao longo dos anos, essa aplica¢io apresentou um cresci-
mento progressivo, tornando-se, em larga medida, o maior compo-

nente do patrimoénio do fundo, como mostra o Grafico 5.
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Grafico 5 « Evolugio do patrimoénio do FAT — FAT Constitucional, FAT
Depdsitos Especiais, extramercado e outros (R$ bilhdes correntes)
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Fonte: Brasil (2024b).

Outra parcela importante do patriménio do fundo ¢ constituida
pelo FAT Depositos Especiais. Essa reserva ¢ potencialmente ori-
ginada a partir do resultado financeiro do FAT a cada exercicio.
Quando existe excesso de disponibilidade (ou sobra de caixa) em
relagio a reserva minima de liquidez (RML), isto ¢, quando as recei-
tas do fundo sdo suficientes para o atendimento de suas obriga¢des,
€sse recurso pode ser incorporado a0 patriménio do fundo por meio

da elevacio do FAT Depositos Especiais.

O terceiro item na composi¢iao do patrimonio do FAT se refere ao fun-

do extramercado, cujas aplicacdes tém por objetivo atender a RML.

7 A RML do FAT tem a finalidade de garantir, em tempo habil, o pagamento de benefi-
cios do seguro-desemprego e do abono salarial e nao pode ser inferior ao montante equiva-
lente a trés meses de pagamentos do beneficio do seguro-desemprego e do abono salarial,
computados por meio da média mével dos desembolsos efetuados nos doze meses ante-
riores, atualizados pelo IPCA. Para detalhes, checar a Lei 8.019/1990 e suas atualizagoes.
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Os recursos aplicados sido geridos de maneira conservadora, por
meio de uma carteira concentrada em titulos publicos. Tal gestao
¢ realizada majoritariamente pelo Banco do Brasil (BB), com uma
parcela reduzida sendo de responsabilidade da Caixa Economica
Federal (CEF). O excedente da RML pode ser aplicado pelo FAT
via FAT Depositos Especiais. Tal decisio de alocagio ¢ prerroga-
tiva do Codefat.

Por fim, a rubrica “outros”, que passou a ter maior relevancia des-
de 2018, registra, em sua maior parte, “creditos e titulos e valores
a receber”, inscritos em créditos tributarios a receber e em divida
ativa, relacionados a contribui¢io do PIS/Pasep. Esses registros
foram efetivados a partir de 2018, em atendimento ao Acor-
dao 978/2018 do Tribunal de Contas da Unido (TCU), no qual
se recomendou que a Contabilizagﬁo dos créditos tributarios e da
divida ativa relacionados as contribui¢oes do PIS/Pasep fosse re-
vista, de modo que os reflexos contabeis estivessem evidenciados

no patriménio Hquido no FAT.®

A Tabela 2 apresenta com mais detalhes os nimeros expostos no

Grafico 4.

8  Sobre o assunto, atualmente os créditos do PIS/Pasep sio apropriados e evidenciados
na contabilidade da Receita Federal do Brasil (RFB), orgio responsivel pela arrecadacio
dos referidos tributos, ao passo que os valores inscritos em divida ativa sio evidenciados na
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN), drgio que tem por competéncia apu-
rar a liquidez e certeza da divida ativa da Unido de natureza tributdaria e nio cributdria,
inscrevendo-a para fins de cobranca, amigavel ou judicial.
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Ao fim de 2023, o valor total do patrimoénio do fundo era de
R$ 490 bilhoes, sendo mais de 80% correspondentes ao FAT Cons-
titucional. O FAT Depésitos Especiais representava pouco mais de
1%, uma redugﬁo expressiva em comparagao aos quase 40% obser-
vados em meados da década de 2000. A razio desse movimento
estd ligada a um periodo de deterioracio financeira do fundo, com-

preendido entre 2009 e 2019, com sucessivos déficits anuais.

Quanto ao patrimonio do FAT, enquanto o fundo extramercado re-
presenta mais uma reserva de liquidez, os outros dois componentes
— o FAT Constitucional e o FAT Depésitos Especiais — tém como
objetivo financiar o desenvolvimento econdmico por meio de pro-

jetos e programas. Ha, contudo, diferencas importantes entre eles.

A primeira delas ¢ que o FAT Constitucional deve ser aplicado
obrigatoriamente no BNDES, enquanto o FAT Depésitos Especiais
pode ser destinado a qualquer institui¢io financeira federal alem do
BNDES, como BB, CEF, Banco do Nordeste (BNB), Banco da Ama-

zOnia (Base) e Financiadora de Estudos e Projetos (Finep).

A segunda diferenca ¢ que o FAT Constitucional atua como uma divi-
da subordinada,” com prazo de exigibilidade indefinido, sem que haja
previsio de pagamento de devolucio do principal, mas apenas paga-

mentos periddicos de juros.” O FAT Depdsitos Especiais, por sua vez,

9 O FAT compée o nivel IT do patriménio de referéncia do BNDES, no limite de 50% do
nivel I. Contudo, com a Resolugio BCB 4.679 de 31 de julho de 2018, o nivel II foi redu-
zido, a partir de 2020, em 10% ao ano, e sera integralmente desconsiderado em 2029 para
fins de composi¢io do patriménio de referéncia.

10 Apesar de terem prazo de exigibilidade indefinido, vale registrar que os recursos alo-
cados no FAT Constitucional podem ser solicitados pelo Codefat no caso de insuficiéncia
de fundos para o pagamento de suas obrigag()es. Essas dcvolug(')es $30 disciplinadas atual-
mente pela Resolugio Codefat 885 de 2 de dezembro de 2020.
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consiste em uma aplicacio com prazo definido, que pode ser exigivel a
phcag p quep g

qualquer momento, caso o fundo tenha necessidade de caixa.

A terceira diferenca diz respeito a aplica¢io dos recursos. No caso

do FAT Constitucional, o BNDES tem liberdade para alocar os re-

cursos em diferentes programas de desenvolvimento econdmico,
. I . . . !

orientado por suas politicas operacionais. Ate 2017, esses recursos

ordinarios eram aplicados a TJLP (FAT TJLP) e, a partir de 2018,

passaram a ser remunerados a TLP (FAT TLP). No entanto, ha duas

excecoes, que disciplinam operag¢des especificas.

Uma delas ¢ oriunda da Resolucio 320 de 2003, a qual autoriza o
BNDES a aplicar at¢ 50% do saldo do FAT Constitucional em ope-
racoes de financiamento a empreendimentos e projetos destinados
a produg¢io ou comercializacio de bens com reconhecida insercio
internacional, com remuneracio baseada em taxas de juros interna-

cionais. Essa parcela ¢ denominada FAT Cambial.

A segunda excecio na alocagio de recursos do FAT Constitucional
ocorreu por meio da Lei 14.592/2023, a qual permitiu que, no perio-
do entre 2023 ¢ 2026, recursos equivalentes a 1,5% do saldo do FAT
Constitucional fossem aplicados em operagdes de financiamento a
inovacio e digitaliza¢io na inddstria com remuneragio a TR.! Essa
parcela ¢ denominada FAT TR.

O Grafico 6 mostra a evolucdo dos recursos ordinarios do FAT
(FAT Constitucional) segmentado entre suas disponibilidades
e taxas de remuneragio. Nota-se que a parcela denominada em

TJLP (FAT TJLP) vem reduzindo sua participacao desde 2017,

1mn A Rcsolugéo CMN 5.097 de 24 de agosto de 2023 regu]amentou os critérios de c]cgi—
bilidade para os investimentos com a utilizacio desses recursos.
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ao passo que aquela denominada TLP (FAT TLP) vem ganhando
participacio. Essa mudanca de composicio reflete a modificacio
de custo financeiro introduzida em 2018. Ao fim de 2023, o saldo
do FAT Constitucional atingiu o valor de R$ 397 bilhoes. A maior
parte se referia ao FAT TLP (60,9% do total), seguido por FAT
TJLP (24,1% do total), FAT Cambial (6,7% do total) e FAT TR, ain-
da em volume insignificante. O restante (8,3% do total) estava em

disponibilidades.

Grafico 6 » Evolugio do patriménio do FAT Constitucional — FAT TJLP,
FAT TLP, FAT Cambial, FAT TR e disponibilidade (R$ bilhoes correntes)
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Fonte: Brasil (2024b).

Ja as aplicacoes do FAT Depositos Especiais devem seguir as
diretrizes estabelecidas pelo Codefat, que define programas,
setores e portes de empresas a serem apoiados, além de parame-
tros como taxas de juros e prazos dos empréstimos. O Grafico 7
mostra a evolucio do patriménio do FAT Depositos Especiais
segmentado por diversos programas propostos pelo Codefat ao

longo do tempo.
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Grafico 7 « Evolugio do saldo devedor do BNDES com o FAT Depositos
Especiais segmentado por diversos programas (R$ bilhdes correntes)
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Fonte: Brasil (2024b).

Por fim, ha diferencas na remuneragio entre os dois componentes. No
caso do FAT Constitucional, até 31 de dezembro de 2017, os recursos
eram remunerados pelo BNDES a TJLP, em periodicidade semestral,
limitados ao valor de 6% ao ano. Caso a TJLP se situasse em um pata-
mar superior a 6% ao ano, tal diferenca era capitalizada no saldo deve-
dor com 0 BNDES, aumentando o patriménio do FAT Constitucional.
A partir de 2018, com a introdugio da TLP, o BNDES passou a remu-
nerar o FAT Constitucional com a nova taxa, mantendo o limite de 6%
a0 ano, com o excedente a esse valor sendo também capitalizado no
saldo devedor.? A parcela relativa ao FAT Cambial tem como remune-
ragio taxas de juros internacionais de mercado, ¢ a parte do FAT TR

tem como remunerac¢io a TR.

12 Uma diferenca importante a ser destacada com relagio 2 mudanca da raxa de remuneragio
do FAT Constitucional ¢ que, anteriormente, os recursos disponiveis nio aplicados (recursos
em disponibilidade) pelo BNDES também eram remunerados ao FAT Constitucional pela
TJLP. Com a introdugio da TLP, esses recursos passaram a ter como remuneragio a taxa Selic.
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Mais recentemente, a Lei 14.937/2024 permitiu a diversificacio
das taxas de juros utilizadas para remunerar o FAT, sendo passi-
veis de adogao: (i) TLP, (ii) Selic, (iii) taxa prefixada de cinco anos
e (iv) taxa prefixada de trés anos para MPMEs (FAT Flex).

No caso do FAT Depositos Especiais, ate¢ 31 de dezembro de 2017,
os recursos eram remunerados a TJLP a partir da libera¢ao dos em-
préstimos aos beneficiarios finais. Ja os recursos disponiveis, mas
nio aplicados, eram remunerados por taxas de mercado (Selic).
Com a introdugio da TLP, a remuneracao do FAT Depositos Espe-

ciais também passou a ser feita com base nessa taxa.

O Quadro 1 resume as diferencas entre o FAT Constitucional ¢ o

FAT Depésitos Especiais.

Quadro 1 « FAT Constitucional versus FAT Depositos Especiais

Caracteristicas FAT Constitucional FAT Depositos Especiais

28% da arrecadacao Recursos excedentes

Origem dos recursos | PIS/Pasep do FAT

BNDES e instituicoes

Instituicdo aplicadora | BNDES financeiras federais

Prazo de amortizacdo | Indefinido Mensal

Programas de desenvolvimento
econdmico (incluindo inovacao e | Programas e setores

projetos para comercializacao de | definidos pelo Codefat
bens com insercao internacional)

Aplicacao

Remuneracao até 2017

Aplicados TILP e taxas internacionais TILP

Em disponibilidade | TJLP Selic

Remuneracao atual

TILP, Selic, taxa prefixada
de 5 anos, taxa prefixada
de 3 anos (MPMEs), TR e
taxas internacionais

Aplicados TLP

Continua
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Continuacao

Caracteristicas FAT Constitucional FAT Depositos Especiais
Em disponibilidade | Selic Selic
Pagamento Limitados a 6%, pagos Sem limitagdo, pagos
de juros semestralmente mensalmente

Fonte: Adaptado de Horta, Borga Jr. ¢ Macedo (2018).

Nota: No caso do FAT Constitucional, o pagamento de juros sobre os recursos nio aplicados (em
disponibilidade) ¢ feito mensalmente, e nao semestralmente.

O Grifico 8 mostra o saldo devedor do FAT Depositos Especiais
segmentado por institui¢oes financeiras. Seus valores atingiram
quase R$ 50 bilhdes em 2007, com o BNDES representando mais
de 50% desse montante. Ao longo do tempo ¢ com as dificulda-
des enfrentadas pelo fundo, o volume do FAT Depositos Especiais
reduziu-se de maneira significativa. Contudo, com as perspectivas
de melhoria projetadas para os proximos anos, a tendéncia ¢ de que
o FAT Depositos Especiais volte a apresentar trajetoria de cresci-
mento. Na Tabela 3, apresenta-se a composicio do FAT Depésitos
Especiais por institui¢io aplicadora dos recursos.

Grifico 8 « Evolugio do patrimoénio do FAT — FAT Depositos Especiais
(RS bilhoes correntes)
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Fonte: Brasil (2024b).
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Tabela 3 « Composi¢io do FAT Depositos Especiais (%)

Ano BNB BB BNDES Finep CEF Basa Total FAT
Dep. Especiais
1995 2,3 76,0 20,4 1.3 0,0 0,0 100,0
1996 59 69,5 22,7 1,5 0,4 0,0 100,0
1997 10,5 48,1 38,9 1,8 0,7 0,0 100,0
1998 17.2 35,3 43,3 2,8 1.4 0,0 100,0
1999 17.8 29,7 49,6 1,6 1,3 0,0 100,0
2000 17,6 25,8 52,4 1,4 2,9 0,0 100,0
2001 15,4 24,4 55,7 1.1 3,3 0,0 100,0
2002 11,2 22,4 58,6 0,3 7,6 0,0 100,0
2003 7,8 28,9 54,1 0,4 8,6 0,1 100,0
2004 5,6 32,6 53,3 0,6 7,8 0,2 100,0
2005 2,6 32,5 56,7 1,0 7,3 0,1 100,0
2006 1,4 37,6 51,9 1,5 7,6 0,0 100,0
2007 1,1 36,3 52,4 1.8 8,3 0,0 100,0
2008 1,0 32,9 54,6 2,2 9,3 0,1 100,0
2009 1,0 31,0 55,8 2,7 9,4 0,1 100,0
2010 1.9 28,1 58,6 2,8 8,5 0,1 100,0
2011 1.9 23,9 63,1 3,0 8,0 0,1 100,0
2012 2,2 19,7 67,4 2,7 8,0 0,1 100,0
2013 1,9 19,0 70,2 2,3 6,4 0,1 100,0
2014 1,7 18,9 69,9 1.9 7.3 0,1 100,0
2015 1,6 19,5 70,2 1,3 7.4 0,1 100,0
2016 1.3 26,0 65,5 0,8 6,4 0,1 100,0
2017 1.1 26,2 68,6 0,6 3,5 0,1 100,0
2018 0,5 30,4 68,7 0,4 0,0 0,0 100,0
2019 0,2 24,0 75,8 0,0 0,0 0,0 100,0
2020 0,2 20,9 78,9 0,0 0,0 0,0 100,0
2021 0,2 10,2 89,7 0,0 0,0 0,0 100,0
2022 0,2 7.9 91,9 0,0 0,0 0,0 100,0
2023 0,0 6,5 93,5 0,0 0,0 0,0 100,0

Fonte: Brasil (2024b).
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A relacao do FAT com o BNDES

Ate 2007, o FAT foi, com larga vantagem, a principal fonte de recur-
sos do BNDES, com o saldo devedor do Banco atingindo R$ 106 bi-
lhdes a pregos correntes (Grafico 9), o que correspondia a 60% da
composi¢io de seu passivo (Grafico 10).

Grafico 9 « Saldo devedor do BNDES com o FAT - 2000-2023
(em RS bilhoes correntes)
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Grafico 10 « Composi¢io do passivo do BNDES — 2001-2023 (em %)
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No entanto, com a crise financeira internacional a partir de 2008,
o Tesouro Nacional iniciou uma poHtica de sucessivos aportes de
recursos no BNDES. O objetivo fundamental era ampliar a oferta
de crédito da economia, atuando de maneira anticiclica, e, assim,
permitir que as empresas tivessem acesso a fontes de financiamento

em um momento de contra¢do das linhas de mercado.

A politica de aportes do Tesouro Nacional ao BNDES esteve em vi-
gor durante todo o periodo de 2008 a 2014, com 0 montante nomi-
nal de recursos aportados atingindo R$ 441 bilhdes. Nesse mesmo
periodo, os desembolsos medios do Banco atingiram valores supe-
riores a R$ 150 bilhdes ao ano. Dessa forma, os recursos oriundos
dos aportes do Tesouro Nacional passaram a ser a principal fonte de
funding do BNDES, o que levou o FAT a perder participagio relati-
va. Em 2014, dltimo ano de aporte do Tesouro Nacional, embora o
saldo devedor do BNDES com o FAT tenha atingido R$ 196 bilhoes
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(Grafico 9), a participagio relativa do fundo no passivo do Banco

atingiu o valor minimo de 23% (Grafico 10).

A partir de 2015, essa dinamica comegou a ser invertida, em ra-
zao, basicamente, de dois movimentos: (i) o inicio das devolucdes
antecipadas dos recursos do Tesouro Nacional pelo BNDES:" e
(ii) a continuidade das entradas de recursos oriundos do FAT
Constitucional anualmente para o Banco. Dessa forma, ao fim de
2019, o FAT voltou a ser a principal fonte de recursos da institui-
¢do, com 47% do passivo. Ao fim de 2021, o fundo respondia por
57% do passivo do BNDES, atingindo 69% em 2023.

O fluxo liquido de recursos do FAT ao BNDES, que mostrou
trajetéria cadente entre 2014 e 2018, voltou a apresentar cres-
cimento a partir de 2019 (Grafico 11a), com excec¢io de 2022.
Pode-se notar que os depo’sitos especiais vém apresentando re-
sultado Hquido negativo desde 2007, ou seja, ha uma década e
meia (Grafico 11b).1

13 Entre 2015 ¢ 2024 foram devolvidos ao Tesouro Nacional, de maneira antecipada,
cerca de R$ 548 bilhes. Ainda em 2018, a divida do BNDES perante o Tesouro Nacional
foi renegociada, com a repactuacio do custo financeiro do contrato — conforme previsto
quando da criagdo da TLP - e antecipagido dos vencimentos integrais, que originalmente
iriam até 2060 e passaram a ser previstos para 2040. Para detalhes, ver Horta e outros
(2018). Cabe ressalcar que o Acdrdio 56/2021 do TCU classificou os aportes do governo
via emissio de titulos publicos as institui¢des financeiras oficiais como irregulares, solici-
tando um plano de devolucio integral do saldo devedor remanescente. O saldo devedor
remanescente foi escalonado em acordo definido no fim de 2023, o qual foi objeto de con-
senso entre as partes interessadas (BNDES e Tesouro Nacional), com anuéncia do Tribunal
de Contas da Unido. O BNDES liquidara o passivo advindo dos empréstimos da Unido no
fim de 2030, isto ¢, dez anos antes do prazo repactuado em 2018, e trinta anos antes do
prazo original da divida. As parcelas a serem pagas entre 2024 ¢ 2030 somam aproximada-
mente R$ 3 bilhdes por ano.

14 Para referéncias sobre o FAT e sua relagéo com o BNDES em décadas anteriores,
consultar Prochnik (1995) e Santos (2006).
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Grafico 11a » Resultado liquido dos fluxos do FAT para o BNDES -
entradas e saidas (R$ bilhoes correntes)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BNDES.

Grafico 11b « Resultado liquido dos fluxos do FAT para o BNDES -
FAT Constitucional e FAT Depdsitos Especiais (R$ bilhdes correntes)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BNDES.
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Ampliacao do rol de
indexadores do FAT (FAT Flex)

Em 26 de julho de 2024 foi sancionada a Lei 14.937, que alterou
a Lei 13.483 de 21 de setembro de 2017, que instituiu a TLP. A lei
passou a permitir a diversiﬁcagio das taxas de juros utilizadas para

remunerar o FAT.!®

Dessa forma, o BNDES podera passar a remunerar o FAT a partir

das seguintes taxas de juros:

i. TLP nos moldes atuais: componente real fixo definido pela
meédia movel de trés meses das Notas do Tesouro Nacional
Série B — NTN-B no veértice de cinco anos, acrescida da

variacdo do IPCA ao longo do contrato de financiamento;

ii.  Pods-fixada indexada a Selic: a taxa média referencial
do Sistema Especial de Liquida¢io e de Custddia, pos-
-fixada, divulgada pelo BCB (limitada a 50% do saldo do
FAT Constitucional);

iii.  Prefixada (Letras do Tesouro Nacional — LTN ou Notas
do Tesouro Nacional Série F — NTN-F) com duas op¢oes:

— Taxa prefixada composta pela media movel de crés
meses das taxas de juros prefixadas, baseada na estru-
tura a termo da taxa de juros das LTN e das NTN-F

para o prazo de cinco anos;

15 A Lei 14.937/2024 também permitiu que os bancos de desenvolvimento, incluindo
o BNDES, passassem a emitir um instrumento doméstico incentivado de renda fixa de
captagio, denominado Letras de Crédito do Desenvolvimento (LCD). Tal instrumento faz
parte do processo de ampliagao das fontes de funding do BNDES.
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— Taxa prefixada MPME: composta pela média movel
de trés meses das taxas de juros prefixadas, baseada
na estrutura a termo da taxa de juros das LTN e das
NTN-F para o prazo de trés anos, aplicavel exclusiva-
mente para MPMEs, conforme critérios estabelecidos
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

E importante salientar que a ampliag¢io do rol de indexadores
do FAT continua a preservar a logica original da TLP, na qual o
BNDES remunera sua fonte institucional de funding a uma taxa
de mercado. Nesse sentido, a possibilidade de utilizacio do mes-
mo conjunto de taxas de juros que o Tesouro Nacional pratica
no financiamento da divida publica nio acarreta nenhum tipo
de subsidio, permitindo ao BNDES tao somente adequar seus
custos financeiros ao perfil de suas operacdes de crédico. Nio
havera, portanto, impacto fiscal ou subsidio imph’cito nos finan-
ciamentos a partir dos novos custos financeiros. Importante ain-
da mencionar que, do ponto de vista das receitas financeiras do
FAT, o recolhimento das taxas de juros do BNDES continuara

limitado a 6% a.a., capitalizada a diferenca.

Espera-se um grande impacto para as operagoes do BNDES com
MPMEs, cujo apoio ocorre, de maneira majoritz’lria, por meio da
modalidade indireta automatica do BNDES por meio de agentes
financeiros credenciados que acessam o funding do BNDES ¢ o
canalizam ao mutuario final, assumindo o risco de crédito da
operacio. Trata-se, em geral, de financiamento a aquisicao de
maquinas ¢ equipamentos, com prazo medio de operagio infe-

rior a cinco anos.

Outro ponto relevante ¢ que, para as MPMEs, operacoes de fi-

nanciamento com taxas nominais fixas facilitam a previsibilidade
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operacional do pagamento das prestacdes e trazem menor volatilida-
de aos seus fluxos de caixa. Em contraponto, a TLP ¢ uma taxa com
muita volatilidade, uma vez que esta associada ao componente pos-

-fixado advindo da correcio do IPCA.

O Grafico 12 mostra a trajetéria da TLP com a ap]icagﬁo dos fa-
tores redutores “alfa” encre 2018 e 2022, isto ¢, aquela que efetiva-
mente foi aplicada, e a TLP sem essa aplica¢io (com “alfa” igual a 1,
aplicada a partir de 2023), bem como os novos custos financeiros
recentemente aprovados para o BNDES remunerar o FAT. Como
todas elas sio taxas com referenciais de mercado, suas dinami-
cas sao relativamente sincronizadas. No entanto, chama atengio o
periodo de dois anos do fim de 2020 até o fim de 2022, em que a
aceleracdo da inflagio advinda da desestruturacio das cadeias de

suprimentos globais no contexto de saida da pandemia fez a TLP
descolar das outras taxas.

Grafico 12 « Evolugio das taxas — Selic, TLP, média mével de trés meses da
prefixada trés anos € média movel de trés meses da prefixada cinco anos (% a.a.)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central e Associagio Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima).
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Cenarios para o FAT

Esta se¢io tem como objetivo apresentar as tendéncias financeiras
para o FAT. Nas secdes anteriores, foi possivel descrever os fluxos
relacionados ao fundo. A cada ano, o FAT tem, no seu fluxo de
entradas, as receitas com o PIS/Pasep e as receitas financeiras (re-
lativas ao seu patrimoénio) como as principais contas. No fluxo de
saidas, as trés grandes contas sdo seguro-desemprego, abono salarial
¢ aporte a0 FAT Constitucional. O resultado, se positivo, abastece

o FAT Depositos Especiais, aumentando o patrimoénio do fundo.

A partir desse esquema, estabeleceu-se uma estratégia para estimar
a trajetéria futura do FAT. O primeiro passo consistiu na modela-
gem dos principais itens: receitas do PIS/Pasep, seguro-desemprego
¢ abono salarial. Para isso, primeiramente, observou-se o compor-

tamento recente das variaveis, em percentual do PIB (Grafico 13).

Grafico 13 « Evolugio PIS/Pasep, seguro-desemprego ¢ abono (% do PIB)
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Fonte: Brasil (2024b).
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O Grafico 13 mostra:

« PIS/Pasep: teve media de arrecadagio de 0,85% do PIB no perio-
do, com a ligeira queda dos ultimos anos explicada, entre outros
motivos, pela pandemia de 2020, pelas desoneracoes realizadas

em 2022 ¢ pelo crescimento mais acelerado do PIB nominal.

. Seguro—desemprego: sua média de despesa foide 0,51% do PIB
no periodo (com os tltimos trés anos apresentando nimeros

abaixo dessa média).

« Abono salarial: com media de despesa de 0,22% do PIB no periodo
ou de 0,25%, quando desconsiderados os anos de 2015 e 2021.1¢

! . A /.
Com base Nnos nNumeros acima, estabeleceram—se tres cenarios para

simular a evolucao dessas contas, em percentual do PIB: base, otimis-
. . ! I .

ta e pessimista. A Tabela 4 apresenta os numeros desses cenarios.!”

Tabela 4 « Histdrico e cenarios para P]S/Pascp, scguro—dcscmprcgo e

abono salarial

Histérico 2015-2023 | Cenarios
(% do PIB) Média Max. Min. Ultimo Base Otimista Pessimista
PIS/Pasep 085%  092%  077%  077%  0,77% 0,80% 0,74%
zig;:fr"rego 051%  0,64%  040%  044%  045% 0,42% 0,48%
Abono (*) 025%  029%  023%  023%  0,25% 0,22% 0,28%
%c‘terli; 001%  003%  000%  001%  0,01% 0,01% 0,01%
555”;2';5 001%  001%  000%  001%  001% 0,01% 0,01%

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do Grifico 10.
(*) Desconsidera, para calculo de média, maximo e minimo, os anos de 2015 e 2021.

16 Nesses dois anos, 0 gasto com 0 abono teve um comportamento diferente do padrio, pois
houve mudangas no calenddrio de pagamento do beneficio. Basicamente, parcela relevante dos
gastos teve sua execugio postergada no ano-calenddrio. Vale dizer que esses pagamentos serdo
normalizados nos préximos anos, sincronizando caixa e competéncia (a principio, essa norma-
lizagdo acontecerd em 2025 ¢ 2026, anos em que 0 pagamento ficara acima da média).

.. . / . . .
17 Adicionalmente, incluimos no exercicio as “outras receitas” e as “demais despesas” do
FAT, que sio residuais.
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Para contextualizar o ambiente para as simulagées, vale destacar

cinco aspectos relacionados as premissas:

+ O cenario macroeconémico (importante por causa do PIB
nominal e das taxas de juros, que influenciario as receitas fi-
nanceiras) utilizado ¢ o cendrio atual elaborado pela Area de
Planejamento do BNDES, €xXposto No anexo.

« Nio foi considerado o ajuste (regulariza¢io) no pagamento
de abono, para que o foco se mantenha nos aspectos mais es-

truturais em relagio ao futuro do FAT.

« “Chamadas de FAT": para a cobertura de resultados defi-
citarios, estabeleceu-se que os recursos serdo sacados pri-
meiramente do FAT Depositos Especiais e, em seguida, do
FAT Constitucional.

« Para 2024, nio houve projecio propria da evolu¢do das contas
do FAT. Optou-se por utilizar as proje¢des oficiais do FAT, ex-
traidas do Boletim de Informagdes Financeiras do Fundo de Amparo
ao Trabalhador, referentes ao terceiro bimestre de 2024 (Brasil,

2024¢). As projecoes préprias comegam, portanto, em 2025.

« Gastos com 10revidéncia:18 considerou-se o valor de R$ 17,4 bi-
lhoes em 2024, tambem extraido da publicacgio citada acima e
zerado desde entio. Adicionalmente, apresentam-se cenarios
alternativos nos quais essa parcela se mantém por todo o ho-
rizonte de proje¢io (corrigida pela varia¢io do PIB nominal).
Dessa forma, chegou-se a seis cenarios de simula¢io, como

mostra o Quadro 2.

18 Sio descontos em relagio 4 receita do FAT, que foram introduzidos a partir da Refor-
ma da Previdéncia. Eles constam nos balancos do fundo desde 2021.
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Quadro 2 « Cenarios de simulag¢iio em relagio a gastos previdenciarios

Base
— Gastos previdencidrios em 2024 e zerados a partir
Otimista
de 2025
Pessimista

Base — Gastos previdenciarios
Otimista — Gastos previdenciarios

Gastos previdenciarios por todo o periodo (iguais

— aos valores de 2024, corrigidos pela evolucdo do
Pessimista — Gastos PIB nominal)
previdenciarios

Fonte: Elaboragio prépria.

Resultados gerais
A Tabela 5 apresenta a evolugio do resultado do FAT para os dife-

rentes cendrios de simulagio. O que se pode ver ¢ que os cenarios
sem a presenca dos gastos previdenciarios mostram resultados su-
peravitarios de 2025 a 2032. A segunda conclusio ¢ que os cenarios
que levam em conta os gastos previdenciarios mostram resultados
muito piores para o FAT, especialmente nos cenarios base e pessi-

mista, que apresentam deficits durante todo o periodo simulado.

Tabela 5 « Resultado do FAT (R$ bilhoes correntes)

Resultado FAT 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ bilhoes)

Base 1.5 148 168 194 224 256 292 334 382
Otimista 15 248 285 329 379 431 492 560 638
Pessimista 1.5 4,4 4,7 53 6,4 7,4 8,5 9,9 11,7

Base — Gastos

: T 15 -38 47 52 55 58 -63 -66 -67
previdenciarios

Otimista —Gastos 45 g3 70 g2 97 113 131 153 17,9
previdenciarios

Pessimista — Gastos

: 1,5 -142 -16,3 -184 -204 -22,5 -250 -27,4 -30,0
previdenciarios

Fonte: Elaboragdo propria.

A Tabela 6 apresenta, para 0s mesmos cenarios, a evolugio do

patrimonio total do FAT (em % do PIB). Sio numeros que, de
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certa forma, espelham os resultados apresencados acima. Pode-se
perceber que ha um crescimento significativo do patrimonio
do FAT nos cenarios sem gastos previdenciarios, em especial
no otimista e no base. Por outro lado, nos cenarios com gastos
previdenciarios, o patrimonio do FAT tem desempenho consi-
deravelmente pior, especialmente no pessimista, em que o patri-

monio Chega a apresentar uma redugﬁo significativa, passando

de 4,5% para 4,0% do PIB.

Tabela 6 « Patrimonio do FAT (% do PIB)

Resultado FAT 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(RS bilhoes)

Base 4,5 4,7 4,9 5,1 53 55 57 59 6,1
Otimista 4,5 4,8 51 54 57 6,0 6,3 6,6 6,9
Pessimista 4,5 4,6 4,7 4,8 4,9 5,0 5,1 5,2 53

Base — Gastos

i 4,5 4,6 4,6 4,7 4,7 4,7 4,8 4,8 4,8
preV|denC|ar|os

Otimista — Gastos

. o 4,5 4,7 4,8 4,9 51 5,2 5,3 5,5 5,6
previdenciarios

Pessimista — Gastos

i 45 45 44 44 43 42 42 41 40
previdenciarios

Fonte: Elaboragio propria.

Efeitos dos gastos previdenciarios

Para evidenciar apenas a diferenca entre as premissas sobre
os gastos previdenciarios, foca-se agora a compara¢io entre o
cenario base com esses gastos ¢ 0 cenario base sem esses gastos.
O Grafico 14 mostra o resultado do FAT nos dois cendrios. Sem
gastos previdenciérios, o resultado ¢ significativamente supera-
vitario ¢ alcanca R$ 38 bilhoes em 2032. Ja com gastos previ-
denciarios, o resultado ¢ deficitario ao longo de todo o periodo

de simulacio.
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Grafico 14 « Resultado do FAT (RS bilhoes correntes) nos cenarios Base
com e sem gastos previdenciarios
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Fonte: Elaboragio propria.

Os resultados acima determinam trajetérias distintas em relagﬁo
a0 patrimonio do FAT, principalmente no caso do FAT Depo-
sitos Especiais. O Grafico 15 mostra a evolucio da trajetoria do
patrimonio do FAT Constitucional e do FAT Depositos Especiais
nos dois cendrios. No caso do FAT Constitucional, as diferencas
$40 menores, pPois 0Os principais determinantes da evolugﬁo do
patrimoénio seguem similares e praticamente independentes dos
resultados do fundo (aportes constitucionais e rendimentos finan-
ceiros). A maior diferenga se da pelas devolu¢des (“chamadas”) de
FAT Constitucional para a cobertura do déficit no cenario com
gastos previdencia’rios. No caso do FAT Depésitos Especiais, as
diferengas sa0 signiﬁcativas. No cenario sem gastos previdencié—
rios, o patrimoénio do FAT Depositos Especiais alcan¢a uma valo-
riza¢do expressiva e atinge 1,1% do PIB em 2032, exclusivamente
devido aos resultados superavitérios do fundo. No cenario com
esses gastos, entretanto, o patrimonio do FAT Depositos Especiais

fica zerado ao longo do periodo.
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Grafico 15 « Patrimonio do FAT (% do PIB) nos cenarios Base com e sem
gastos previdenciarios
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Fonte: Elaboracio prépria.

Um fato interessante a ser notado ¢ que hd aumento no patri-
monio do FAT Constitucional mesmo no cenario com gastos
previdenciérios. Isso nio ¢ totalmente anormal, uma vez que o
FAT Constitucional também cresceu entre 2015 e 2022 (de 3,4%
do PIB para 3,7% do PIB), anos que, em sua maioria, apresentaram
déficit no FAT. A tendéncia natural do FAT Constitucional ¢ de
crescimento, pois recebe aportes anuais e rendimentos financeiros
dados pela diferenca entre a TLP ¢ o limite de remuneragio de 6% a.a.
Quanto maior a TLP, vale lembrar, maior a capitaliza¢io no pa-
trimonio do FAT Constitucional. O maior risco dessa tendéncia
natural diz respeito as “chamadas do FAT”, especialmente se fo-

rem em Volume expressivo.

A conclusio desses exercicios mostra que, a prinC{pio, as perspecti-
vas para o FAT sao positivas, desde que o fundo niao precise finan-
ciar 0 pagamento de gastos previdencidrios a partir de 2025. Caso
esse cenario positivo se concretize, O patriménio do fundo podera/
crescer substancialmente — e tal crescimento devera se concentrar

no FAT Depositos Especiais.
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Por outro lado, caso os gastos previdenciérios continuem sendo alo-
cados como despesas do FAT, as consequéncias para o resultado e
. A . P ! .
para o patrimoénio do fundo serio danosas, podendo, em cenarios
mais pessimistas, ser materializadas até mesmo na redugﬁo do patri-

monio do FAT em percentual do PIB.

Consideracoes finais

O FAT ¢, historicamente, a principal fonte de funding do BNDES,
salvo pelo periodo de 2008 a 2014, quando os recursos do Tesou-
ro Nacional ganharam participa¢io no passivo da institui¢do.
Com a politica de devolugdes antecipadas da divida do BNDES
perante a Unido, o fundo voltou a representar a maior parcela
das fontes de financiamento do BNDES. Essa tendéncia persisti-

! ! .
Ta NOos Proximos anos.

Do ponto de vista das receitas do FAT, a Emenda Constitucio-
nal 103/2019 retirou a incidéncia da DRU da arrecadacio das
contribui¢des do PIS/Pasep. Por um lado, em um contexto de re-
cuperagao da economia, isso tende a elevar as receitas do FAT,
uma vez que a dinamica das contribuicoes esta diretamente ligada
a evolu¢io do PIB nominal. Por outro lado, a alterac¢io do texto
constitucional permitiu que os recursos do PIS/Pasep pudessem ser
direcionados para gastos previdenciarios. Nos ultimos trés anos,
cerca de RS 48 bilhoes foram destinados a tais despesas. Para 2024,
o valor esperado ¢de quase R$ 17 bilhoes. Esse ¢ um ponto de aten-
¢ao relevante e pode, mesmo a curto prazo, impactar o equilibrio

econOmico e financeiro do FAT.

A Emenda Constitucional 103/2019, a0 mesmo tempo que eliminou

a incidéncia da DRU sobre a arrecadagio do PIS/Pasep, reduziu o
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percentual dos repasses ao FAT Constitucional de 40% para 28%. Na
pratica, essa mudanga ndo impacta as entradas liquidas dos recur-
sos do FAT Constitucional no BNDES. Anteriormente, os repasses
eram de 40% apés o desconto de 30% a titulo de DRU, o que equiva-
lia a 28%. Atualmente, os 28% incidem diretamente nas contribui-

coes do PIS/Pasep.

Quanto as despesas, a maior rigidez na concessio de beneficios do
seguro—desemprego e do abono salarial reduziu, de maneira signiﬁ—
cativa, as despesas correntes do FAT. A dinamica de eleva¢io dessas

rubricas, existente até 2014, foi bastante revertida.

No que tange a remuneragio das aplicacdes do FAT, a introdugio
da Lei 14.937/2024 permitiu a diversificagio das taxas de juros uti-
lizadas para remunerar o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT),
sendo passiveis de adogdo a TLP, a Selic, a taxa prefixada de cinco
anos e a taxa preﬁxada de trés anos para MPMEs. Contudo, foi man-
tido o dispositivo de remuneragio limitado a 6% ao ano para o FAT
Constitucional, capitalizando-se os valores acima desse percentual
diretamente no patriménio da mesma modalidade do FAT. Com a
aprovacio da Lei 14.592 de 30 de maio de 2023, ate 1,5% do saldo
do FAT Constitucional pode ser destinado ao apoio a implantacio
de investimentos e projetos voltados para inovacio e digitalizacio na
industria e remunerados pela Taxa Referencial (TR). A TLP também
passou a remunerar o FAT Depésitos Especiais. Dadaa trajetéria das
curvas de juros, a tendéncia ¢ de que a remuneragao das aplicagf)es
do fundo se mantenha em patamar elevado, conforme observado nos

Ultimos dois anos.

Em resumo, as mudancas apresentadas levam a proje¢oes de resulta-
dos positivos do ponto de vista do equilibrio econdémico-financeiro

do FAT no longo prazo.
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Com relagﬁo a0 patriménio do fundo, a parcela mais signiﬁcativa ¢
composta pelo FAT Constitucional. Esse fato tornou-se ainda mais
evidente em meados da década de 2010, quando a situagio deficita-
ria do fundo ocasionou a redugéo da parce]a do patriménio do FAT
Depositos Especiais. Em 2007, o patrimonio da modalidade Deposi-
tos Especiais era de quase R$ 50 bilhoes, ao passo que, em 2023, esse

valor era inferior a R$ 5 bilhoes.

No medio e longo prazos, as perspectivas para o FAT sio positivas,
desde que o fundo nio precise continuar a financiar o pagamento
de gastos previdenciarios a partir de 2025. Estimativas nesse senti-
do foram apresentadas na secio “Cenarios para o FAT”. Caso esse
cenario se concretize, o patrimonio do FAT podera crescer substan-
cialmente — e esse crescimento devera se concentrar na modalidade
Depositos Especiais. Embora os recursos do FAT Depositos Espe-
ciais sejam alocados por determinagio e priorizagdes do Codefat, o
BNDES ¢ uma das institui¢des financeiras oficiais aptas a capta-los,
¢ tais recursos podem se tornar uma complementa¢io importante
junto com os repasses do FAT Constitucional. Desse modo, ¢ im-
portante que o BNDES se prepare para a possibilidade de captar

parte desses recursos nos proximos anos.

Por outro lado, caso os gastos previdenciarios continuem sendo
alocados como despesas do FAT, as consequencias para o resultado
¢ para o patrimoénio do fundo serdo danosas, podendo, em cena-
rios mais pessimistas, ser materializadas at¢ mesmo na reducio do
patrimonio do FAT em percentual do PIB, colocando as ativida-
des beneficiadas pelos recursos do fundo em risco, especialmente
no caso do financiamento da capacidade produtiva da economia

brasileira. Assim, torna-se bastante importante que o fundo ¢ o
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BNDES se mobilizem para impedir a continuidade da alocagio de

gastos previdencidrios nas contas do FAT.
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Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT): resultados recentes e perspectivas

Anexo

Tabela A1 « Cenario macroeconomico utilizado nas simulagoes

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

PIB (%) 20%  25%  25%  25%  25% 25%  25%  2,5%
PIB 12515 13.356 14.240 15.145 16.070 17.050 18.091 19.195
nominal

IPCA 37% 35% 35% 30% 3.0% 3,0% 3,0% 3,0%
gamb',o fim 525 533 541 546 5,51 557 562 568

e periodo

Selicfimde 40500, 900% 9,00% 850% 800% 7,50% 7.50% 7,50%
periodo

Selicmédia  10,88% 9,75% 9,00% 875% 825% 7.75% 7.50% 7,50%
TLP real 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
TLP nominal 94%  92% 92% 87% 87% 87% 87% 87%
TLP média 94% 93% 92% 89% 87% 87% 87% 87%

Fonte: Elaboragio propria.
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