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Resumo

Este texto tem como tema a construgdo de capa-
cidades estatais para o investimento de médio e
longo prazo. O foco recaiu sobre a relagdo entre
fundos publicos e agentes financeiros estatais na
formacéo de arranjos institucionais para o finan-
ciamento do desenvolvimento econémico, a partir
de uma estratégia especifica. Buscou-se analisar os
mecanismos pelos quais o Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) absorve e disponibiliza recursos
para projetos de interesse nacional, gerenciados
pelo Banco Nacional do Desenvolvimento Eco-
noémico e Social (BNDES). Observou-se que existe
uma complexa relacdo de complementaridade
institucional envolvendo o FAT e o BNDES, cuja
trajetdria foi marcada por forte instabilidade nos
ultimos anos, o que se configura em uma situacdo
preocupante em termos de planejamento econé-
mico pelo fato do FAT ser um dos principais gera-
dores de funding para o BNDES, que por sua vez,
é o principal agente financiador de médio e longo
prazo no pais.
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BNDES; Capacidade de investimento; Capacidades
estatais; Complementaridade institucional.
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Abstract

The theme of this text is the construction of state ca-
pacities to enable medium and long term investment.
The focus was on the relationship between public
funds and state financial agents in the formation of
institutional arrangements for the financing of eco-
nomic development, based on a specific strategy.
We sought to analyze the mechanisms by which the
Worker Support Fund (FAT) absorbs and makes avail-
able resources for projects of national interest, man-
aged by the National Bank for Economic and Social
Development (BNDES). It was observed that there is
a complex relationship of institutional complemen-
tarity involving FAT and BNDES, whose trajectory was
marked by strong instability in recent years, which is
a worrying situation in terms of economic planning
because FAT is one of the main generators of funding
for the BNDES, which in turn is the main medium and
long-term financing agent in the country.

Keywords: Worker Support Fund; BNDES; Invest-
ment capacity; State capacities; Institutional
complementarity.
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INTRODUCAO

A relagio positiva entre investimento em infraestrutura e crescimento econo-
mico é bem documentado na literatura macroeconémica (DEMETRIADES
& MAMUNEAS, 2000; ESFAHANI & RAMIREZ, 2003; CALDERON
& SERVEN, 2004), assim como o impacto sobre a distribui¢io de renda e
a diminui¢do da pobreza (ESTACHE, FOSTER & WODON, 2002; CAL-
DERON & CHONG, 2004; GOMES, PEREIRA & BEZERRA, 2019).
No entanto, a2 manuten¢io de niveis desejados de investimento agregado
consiste em um dos desafios fundamentais na condugio de politica econé-
mica, sobretudo em contextos de falhas de mercado de crédito, que provoca
restricoes na disponibilidade de financiamentos para projetos de interesse
nacional que exigem longa maturagio.

Para enfrentar questdes como essa, os Estados nacionais desenvolvem
ao longo do tempo distintas estratégias, como a criag¢do de intermedidrios
financeiros com institucionalidade especifica, os chamados bancos publicos
de desenvolvimento (BPD), que buscam viabilizar instrumentos adequa-
dos para o financiamento de longo prazo em moeda local. Entre as razdes
que justificam este tipo de atuagio estdo: 7) compensar a escassez de crédito
para impulsionar setores intensivos em capital; 7Z) financiar projetos de
alto retorno social, mas que exigem longa maturagio ou apresentam baixo
retorno financeiro; e 777) prospectar oportunidades de investimentos reco-
nhecidas ou a serem exploradas pelo setor privado. Tais fatores permitem
considerar os BPD como instrumentos fundamentais para a promogio de
uma estratégia desenvolvimentista de a¢do estatal, conhecida na literatura
como Estado Desenvolvimentista, visando a ativagio e fortalecimento do cir-
cuito produtivo nacional (AMSDEN, 2001; CHANG, 1999; ROUTLEY,
2012; WADE, 1990).

Por sua vez, os questionamentos mais comuns 3 atua¢io desses agentes
apontam que o baixo custo de seu capital, por advir majoritariamente de
poupanga compulséria, nio reflete o seu real custo de oportunidade, além
impactar na estrutura da divida publica pelo custo fiscal implicito no dife-
rencial de juros. Ademais, a mobiliza¢gio de fundos para essa finalidade
envolve uma complexidade de fatores provenientes das decisdes de investi-
mento, no tocante as incertezas quanto a risco e retorno esperado (CRUZ,
1994; CINTRA & PRATES, 2010; ARAUJO & CINTRA, 2011; ALEM,
MADEIR A & MARTINI, 2015; MUSACCHIO & LAZZARINI, 2015).

Para este trabalho, o tema central refere-se a constru¢io de capacidades
estatais' para a viabiliza¢do do investimento de médio e longo prazo na econo-
mia brasileira, com estabilidade em suas bases de financiamento e autonomia
em relagio ao mercado interno de capitais. O foco recaiu sobre a relagio de
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complementaridade institucional® entre fundos publicos e bancos de desenvol-
vimento a partir de uma estratégia especifica e operacionalmente complexa.
Buscou-se analisar os mecanismos pelos quais o Fundo de Amparo ao Traba-
lhador (FAT) obtém e disponibiliza recursos para projetos de interesse nacio-
nal, gerenciados pelo principal agente de financiamento dessa natureza no
Brasil, o Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Partiu-se de uma constru¢io analitica histérico-institucional, acompa-
nhada e complementada por tabulagdes de séries temporais e cdlculo de indi-
cadores para verificar a evolugio dessa relagio entre mecanismos de financia-
mento e capacidade de investimento. Para tanto, além da andlise da literatura
que perpassa a temdtica tratada, os principais insumos utilizados foram os
documentos administrativos publicados sistematicamente pelos dois prin-
cipais agentes estudados: o FAT e o BNDES. Foi considerado como hori-
zonte temporal de anilise o intervalo de 2005 a 2019, por cobrir um periodo
marcado por mudancas relevantes na dindmica operacional e contdbil tanto
do BNDES quanto do FAT, refor¢ando a relagio de complementaridade ins-
titucional entre ambos.

O texto estd organizado em seis se¢des, incluindo esta introdugio. Na
secdo dois, hd uma breve discussio sobre o conceito de fundos publicos e
sua operacionalidade enquanto capacidade estatal para o desenvolvimento
econdémico. Na se¢io trés, destaca-se o papel histérico do BNDES para o
financiamento de médio e longo prazo no Brasil. Posteriormente, sdo apre-
sentadas as caracteristicas estruturais do FAT e seus mecanismos de disponi-
biliza¢io de recursos para financiar investimentos produtivos e infraestrutu-
rais, com énfase nos canais junto ao BNDES. Na se¢do cinco, sio descritos
e discutidos os cdlculos de um indicador criado para avaliar a capacidade de
geracio de fundos emprestéveis gerados anualmente pelo arranjo normativo
do FAT. Por fim, sdo tecidas as considera¢des conclusivas.

FUNDOS PUBLICOS E FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO

Os fundos publicos de poupanga compulséria, formados por contribuigoes
de firmas e consumidores domésticos, sio instrumentos utilizados em ind-
meros paises do capitalismo contemporineo, ganhando maior destaque no
cendrio pds-Segunda Guerra mundial.® A ideia subjacente é mobilizar recur-
sos para a viabilizacdo de investimentos considerados relevantes para infra-
estrutura e base produtiva nacional que, se por um lado, apresentam alto
risco e longo prazo de maturagio, com taxa de retorno reduzida durante um
periodo significativo; por outro, possuem externalidades positivas na forma
de impactos sobre a demanda agregada e a produtividade (IPEA, 2011;
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ORAIR, 2016). Nesse sentido, o Estado cria capacidades internas para dis-
ponibilizar aos investidores fundos emprestdveis com taxas de juros tradi-
cionalmente abaixo daquelas praticadas pelo mercado e com prazo de ven-
cimento alargado, uma vez que o setor piblico nio se pauta exclusivamente
por critérios privados de retorno (Bonelli e Pinheiro, 1994).

No caso dos paises em desenvolvimento, esse tipo de interven¢io também
se justifica pelo fato de ndo haver mercado privado de crédito bem-desenvol-
vido, o que faz com que o custo do capital tenda a ser relativamente mais
elevado. Ademais, a poupanga compulséria pode ser usada para levantar con-
trapartidas domésticas necessdrias 4 contratagio de empréstimos concedidos
por instituigdes bilaterais e multilaterais para financiamento de projetos.

Os projetos de interesse ao desenvolvimento econdmico financiados por
fundos dessa natureza envolvem atividades de diferentes setores e objetivos,
tais como: 7) infraestrutura social, a exemplo de saneamento bdsico (siste-
mas de dgua e esgoto) e habitagio; 77) infraestrutura urbana (transportes e
energia); 777) apoio a pesquisa e 3 inovagio, em busca de incrementos na pro-
dutividade e no desenvolvimento de novos produtos; e 7v) geragio de postos
de trabalho, o que inclui financiamentos a certos setores industriais, micro,
pequenas e médias empresas, agricultura familiar, crédito popular, entre
outros exemplos. De maneira geral, a disponibilidade desses fundos tende a
acompanhar os movimentos ciclicos da economia, sobretudo com relagio as
receitas (PINHEIRO, 1997, p. 42).

No Brasil, a experiéncia com fundos publicos alimentados por contribui-
¢oes sociais de pessoas fisicas e juridicas ganhou maior relevincia a partir de
meados dos anos 1960. Um dos marcos foi a Lei n° 5.107/1966, que estabe-
leceu 0 Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) como compensa¢io
pelo fim da estabilidade ao trabalhador que alcancasse mais de 10 anos no
mesmo emprego. Os recursos mobilizados pelo FGTS deveriam ser aplicados
no financiamento de programas de infraestrutura social, como habitagoes e
saneamento bdsico. Desde entio, outros fundos foram constituidos, distin-
tos entre si na engenharia institucional.

A efetivagio desses instrumentos ocorre, tradicionalmente, por meio de
bancos publicos, que assumem um papel central enquanto institui¢des deter-
minantes na trajetéria de desenvolvimento nacional, sobretudo em contextos
de mercados financeiros incompletos, mais direcionados a projetos de curto
prazo e baixo risco (JAYME Jr. & CROCCO, 2010; HERMANN, 2010;
IPEA, 2011; ARAUJO, 2018).* Dentre os distintos formatos possiveis estdo
os BPD, utilizados no mundo todo, como o KfW (Alemanha), o Korea Deve-
lopment Bank (Coreia do Sul), o CDB (China), o JFC (Japdo) e o préprio
BNDES no Brasil (MAZZUCATO & PENNA, 2015; RODRIGUES,
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AFONSO & PAIVA, 2017; ALBUQUERQUE, 2018; LEAL & VIANA,
2019).5

Nesse sentido, pode-se dizer que existe na pritica uma relagdo institu-
cional de complementaridade entre fundos publicos e BPD na construgio
de canais de financiamento para o desenvolvimento econémico. Para o caso
brasileiro, em particular, essa relagio serd analisada nas se¢des seguintes, com
foco no FAT enquanto arranjo complexo de natureza dual, voltado ao tanto
para o financiamento de politicas sociais quanto para projetos de investi-
mento, e no BNDES enquanto principal agente operacional do patriménio
financeiro desse fundo.

O BNDES E SUAS ESTRATEGIAS DE CAPITALIZACAO

O BNDES desempenha um papel de destaque enquanto agente financiador de
longo prazo, presente em praticamente todos os setores da economia brasileira,
com empréstimos vinculados a gastos com finalidades especificas (projetos de
investimento, exportagio de manufaturados e servigos etc.). Desde sua criagio
(Lei n° 1.628/1952), em plena experiéncia nacional-desenvolvimentista do
segundo governo Vargas, o BNDES passou por diversas estratégias de capita-
lizagdo, as quais refletem as intengdes de politica econdmica em cada periodo.
Isso fez com que a participagio do banco tanto com relagio a formagio bruta de
capital fisico (FBCF), tomada como proxy para o nivel de investimento geral da
economia, quanto ao nivel global do PIB do pafs,” variassem bastante ao longo
do tempo. A tabela 1 apresenta dados sobre essas relagdes, onde se nota que
nos anos recentes houve uma elevagio significativa da participagio do BNDES
nas varidveis reais da economia brasileira, sobretudo a partir de 2005, seguindo
de brusca trajetéria de queda no quinquénio iniciado em 2015, questio que
serdo melhor debatidas nas segoes posteriores.

Tabela 1 — Médias anuais de participacdo do BNDES em proporcao a FBCF e ao PIB - 1952-2017 (%)

Quinquénio | BNDES/FBCF | BNDES/PIB
1952-1956 1,2 0,2
1957-1963 2,5 0,4
1964-1973 4,1 0,7
1974-1978 8,7 1,9
1979-1981 6,5 15
1982-1989 7,6 1,6
1990-1994 3,1 0,6
1995-1999 9,6 1,6
2000-2004 11,7 2,1
2005-2009 15,0 2,7
2010-2014 171 35
2015-2019 79 13

Fonte: Adaptado de Barboza, Furtado e Gabrielli (2019) e Barboza
etal. (2020).
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Prochnik (1995) dividiu todo esse histérico operacional em quatro
etapas.® Na primeira, entre 1952 e 1967, o banco contou com recursos do
adicional restituivel sobre o imposto de renda, além de alguns fundos espe-
cificos, tais como: o Fundo de Renovacio e Melhoramento das Ferrovias,
existente desde 1945; o Fundo Federal de Eletrificagdo, de 1954; o Fundo de
Pavimentagio, de 1955; e o Fundo da Marinha Mercante (FMM), criado em
1958 para estimular a marinha mercante e a inddstria naval (BNDES, 2017).
Durante esse perfodo, o BNDES desempenhou fungdo voltada fundamen-
talmente para o financiamento de projetos de transportes, energia e siderur-
gia. Nesse sentido, ele foi “essencial no boom expansivo do Plano de Metas
mediante a oferta de créditos de longo prazo em moeda nacional e 0 aval em
empréstimos em moeda estrangeira” (CRUZ, 1994, p. 70).

Na segunda etapa, entre 1967 e 1973, caracterizado como “fase expan-
siva” da relagdo do Estado na condugido do desenvolvimento econémico. Foi
um perfodo de modernizagdo da estrutura de receita fiscal que culminou na
expansio da carga tributdria (REZENDE & AZEREDO, 1986). Nesse con-
texto, 0 BNDES passou a integrar o orgamento fiscal e monetdrio do Tesouro
Nacional, sendo a ele destinada parte da reserva monetdria constituida pela
arrecadagio do Imposto sobre Operag¢oes Financeiras (IOF). Contudo, havia
uma permanente instabilidade no ingresso desses recursos, devido a4 ocorrén-
cia de atrasos nos repasses, que eram compensadas em parte pela entrada de
outros recursos vinculados a programas ou projetos especificos (SANTOS,
2006). Destaca-se também uma progressiva mudanga nos seus financiamen-
tos, voltando-se cada vez mais para empresas do setor privado.’

A terceira etapa, entre 1974 e 1988, foi marcada pela cria¢o de dois
novos fundos patrimoniais do governo federal: o Programa de Integragio
Social (PIS) e o Programa de Formagio do Patriménio do Servidor Publico
(Pasep). A arrecadagio proporcionada permitiu resolver o problema da irre-
gularidade no fluxo de recursos para funding do banco. Havia também a pos-
sibilidade de transferéncias governamentais, que, embora estivessem previs-
tas no Orgamento, raramente se concretizaram, desempenhando assim um
papel residual no financiamento de longo prazo.

Vale destacar ainda a criagio do Fundo de Desenvolvimento Social (Fin-
social), em 1982, que definiu uma nova dimensio de atuagio do BNDES,
inclusive com a adog¢do do “social” a0 nome oficial do banco, composto por
uma contribui¢do cobrada as empresas sobre sua receita operacional para o
financiamento de programas sociais, sem a exigéncia de retorno das aplica-
¢Bes.'® Porém, as disputas or¢amentdrias entre os diferentes ministérios por
€SSEs recursos comprometeram o saldo para os investimentos previstos origi-
nariamente.!
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A quarta etapa tem como marco a CF/1988, que determinou, em seu artigo
239, adestinagdo de 40% da arrecadagdo do PIS-Pasep para o financiamento de
programas de desenvolvimento econdmico via BNDES, com critérios de remu-
neragio que lhes preservassem o valor.” Essa defini¢do foi confirmada com a
Lei n° 7.998/1990, que instituiu o FAT enquanto fundo contdbil de natureza
financeira, sem personalidade juridica prépria (BONELLI & PINHEIRO,
1994; SILVA, 2018a).

Logo nos primeiros anos, os repasses do FAT chegaram a responder por
quase 90% de todos os novos recursos a disposi¢io do BNDES, contribuindo
para que a participagdo anual média do banco na economia mais que tri-
plicasse entre 1990 e 2000, como mostrado na tabela 1."* Essa participacdo
relativa apresentou mudangas nos anos mais recentes, mas o FAT manteve
sua importincia estratégica para a atuagio do BNDES como agente de desen-
volvimento econdmico, como mostra a se¢do seguinte.

A RELACAO INSTITUCIONAL ENTRE FAT E BNDES NO FINAN-
CIAMENTO DE PROJETOS DE INVESTIMENTO

O FAT estd previsto no artigo 239 da CF/1988, que definiu um desenho ope-
rativo inovador para a implementagio de um sistema publico de emprego,
sendo regulamentado pouco depois, com a Lei n® 7.998/1990 (Silva, 2020).
Ele ¢ um dos principais fundos publicos geradores de poupanga de longo
prazo no Brasil, mobilizando anualmente em torno de 1,2% do PIB. A coor-
denagdo de suas decisoes ¢ feita pelo Conselho Deliberativo do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (CODEFAT).*

Na prética, o FAT funciona como um mecanismo de financiamento
dual, que articula, através de uma mesma fonte, dois sentidos diferentes de
interven¢io: de um lado, a protegio social de trabalhadores desempregados
ou de baixa renda (seguro social); de outro, financia projetos de desenvol-
vimento econdmico — o que, em ultima instincia, favoreceria a geragao
de novos empregos e a amplia¢io da renda. No primeiro caso, o FAT tem
o dever normativo de custear as despesas correntes relativas ao seguro-de-
semprego e demais politicas de mercado de trabalho, sendo eventualmente
complementado por recursos do Or¢amento Geral da Unido.” A vincula-
¢do entre fontes e despesas constitui uma garantia de que a Unido execute
as politicas determinadas, evitando a designagdo dos recursos para outros
fins.'* O segundo sentido refere-se a constitui¢io de uma base para operagoes
de crédito voltada a investimentos e capital de giro de empresas (publicas e
privadas) via bancos publicos por meio de dois canais: FAT Constitucional e
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Depdasitos Especiais. Ambos compdem o patriménio do FAT, e a remuneragio
referente as transa¢des é computada como receita financeira.

O FAT Constitucional refere-se a parcela de 40% do montante liquido
arrecadado anualmente através do PIS-Pasep destinada ao BNDES para
financiar projetos voltados ao desenvolvimento econdmico. conforme
expressa a Lei n° 7.998/1990." Ele funciona como uma dzvida subordinada
(TINOCO, BORCA Jr & MACEDO, 2018), cujo prazo de exigibilidade do
saldo devedor ¢ indefinido, ou seja, ndo hd previsio de devolug¢do do princi-
pal, cabendo apenas o pagamento periédico de juros, que ¢ feito semestral-
mente. Ainda assim, os recursos alocados no FAT Constitucional podem ser
resgatados pelo fundo no caso de insuficiéncia de caixa para o custeio de suas
despesas correntes, esgotadas as demais possibilidades.

O BNDES possui livre decisio sobre a aplicagio dos recursos advindos
do FAT Constitucional. Esse ponto atrai controversas sobre a necessidade
de alguma relagio de reciprocidade por parte do banco (IPEA, 2011), sobre-
tudo com relagdo as diretrizes institucionais do sistema publico de emprego,
trabalho e renda (SPETR) brasileiro.”® A tnica exigéncia concreta é que esses
recursos sejam utilizados em programas de desenvolvimento econdmico, res-
peitadas as normas definidas na politica operacional do banco (SANTOS,
2006). As principais linhas de aplicagdo desses recursos sdo: z) ampliagio e
diversificagdo das exportagdes; 7z) reestruturagio da industria; 777) expansio
e adequagio da infraestrutura a cargo da iniciativa privada, com énfase nos
investimentos em energia e telecomunicagdes; 7v) melhoria dos canais de
acesso ao crédito para as micro, pequenas e médias empresas; v) fortaleci-
mento do mercado de capitais; e v7) atenuagio dos desequilibrios regionais
(Brasil, 2020).

No tocante a0s setores nos quais 0s recursos do FAT Constitucional sio
destinados, a participagio do setor de infraestrutura vem crescendo desde
2012, em parte puxado a época pelos investimentos ligados aos grandes
eventos, como Copa do Mundo e Olimpiada. Até o final de 2019, o setor
respondia por 63% do total dos desembolsos, como demonstra o gréfico 1. J4
em termos regionais, nota-se que a regiio Sudeste ¢ a que mais obteve finan-
ciamentos, com 30,1% do total, sem desconsiderar o fato de que as regides
Nordeste, Norte e Centro-Oeste também contam com fundos constitucio-
nais préprios.
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Grafico 1 - Saldo total dos recursos do FAT Constitucional - 2019 (%)
1A - Por setor de atividade 1B - Por regidao

1,1 Indust. Extrativa 10,5 Agropec./Pesca 11,3 Inter-regional 104 Centro Oeste

14,8 Comércio/

Serv.
e 15,2 Sul

P <

10,6 Ind. Transf. 13,9 Nordeste

63,0 Infraestrutura 19,1 Norte 30,1 Sudeste

Fonte: Relatdrio de gestao do FAT — vdrios anos. (http://portalfat.mte.gov.br/execucao-financeira-do-fat/relatorio-de-gestao-do-fat/)

Além do FAT Constitucional, a Lei n® 8.352/1991 estipulou as regras
para aplicagées de recursos do FAT, com a necessidade de se manter parte
das disponibilidades financeiras para a formagio de uma Reserva Minima
de Liquidez (RML). Trata-se de um mecanismo a ser utilizado para “garan-
tir, em tempo hdbil, os recursos necessdrios ao pagamento das despesas refe-
rentes a0 Programa Seguro-Desemprego e a0 Abono” (art. 12). Os recursos
da RML devem ser aplicados em titulos do Tesouro Nacional. Na medida
em que hd disponibilidade de recursos financeiros que excedam essa reserva,
eles podem ser aplicados na forma de Depésitos Especiais, em institui¢oes
financeiras pablicas, com o objetivo de conceder linhas especiais de crédito
a setores com acesso limitado ao sistema financeiro convencional, mas com
potencial de geragio de novos postos de trabalho e renda.”

Contudo, a aplicagio de recursos por Depdsitos Especiais exige o cum-
primento de algumas normas condicionantes por parte dos agentes financei-
ros. Sua captagio também estd condicionada a apresentagio ao Codefat de
um plano de trabalho, no qual devem constar informag¢ées detalhadas sobre
os objetivos e as condigbes dos empréstimos a serem concedidos em cada
linha de crédito estabelecida.

O prazo de devolugio desses recursos é previamente definido sob a forma
de Reembolso Automdtico (R A) na propor¢io de 2% do saldo ao més, com
excegdo para os recursos aplicados via Programa FAT Infraestrutura, cuja
parcela reembolsada ¢ de 1% ao més do saldo devedor. O estoque empres-
tado ¢ remunerado pela taxa de juros de longo prazo, do qual ¢ subtraida
posteriormente a parcela amortizada, e os recursos repassados que nio forem
usados devem ser remunerados pela taxa Selic. Ademais, esses valores podem
ser exigiveis a qualquer momento em caso de problemas de caixa para o paga-
mento do beneficio do seguro-desemprego e do abono salarial (SANTOS,
2006; GIAMBIAGI, RIECHE & AMORIM, 2009).
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O quadro 1, a seguir, apresenta um resumo das caracteristicas desses dois
canais de recursos via arranjo institucional do FAT.

Quadro 1 - Caracteristicas da principais fontes de financiamento via FAT

Caracteristicas FAT Constitucional Depositos Especiais
Origem Repasse de parcela da arrecadacdo anual da | Recursos excedentes do
contribuicdo para o PIS-Pasep. FAT, contratados mediante

apresentacao de planos de
trabalho ao Codefat.

Aplicacao Programas de desenvolvimento econémico. | Programas e setores
especificos.
Prazo de exigibilidade | Indefinido. Definido (PDE).
Remuneragao* TJLP ou ddlar + Libor (limitado a 6% ao ano TJLP ou Selic (para recursos
para a parcela remunerada em TJLP, sendo disponiveis nao aplicados).
a diferenca capitalizada no saldo devedor, Pagamento de juros e
e os juros totais incidentes sobre a parcela amortizacao (2% a.m. sobre o
remunerada em Libor). saldo devedor do més anterior

ou 1% ao més no caso do
Programa FAT Infraestrutura).

Fonte: Adaptado de Santos (2006).

*Com a Lei n° 13.483/2017, 0 mecanismo bésico de remuneracao de recursos do FAT passou a ser a Taxa de Longo Prazo (TLP), em substituicdo a antiga
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) (ver nota 26).

Em termos de trajetdrias de evolugio nos dltimos anos, as duas modalida-
des apresentaram dindmicas diferenciadas. No caso do FAT Constitucional,
por ser uma fragdo fixa da arrecadagio primdria liquida do FAT, os recursos
disponibilizados anualmente estio diretamente relacionados a atividade eco-
ndmica do pafs.20 Por isso, o ritmo recente de crescimento dos recursos ficou
comprometido com a recessdo econdmica a partir de 2015. Outra barreira
foi a aprovagio da Emenda Constitucional (EC) n° 476/2016, elevando a
Desvinculagio dos Recursos da Unido (DRU) de 20% para 30%, incidente
também sobre o PIS-Pasep, resultando em contragdo da base de receita pri-
mdria do FAT (Silva, 2018a).

Jédnos Depésitos Especiais houve uma continua diminui¢io no montante
anual para novos contratos de empréstimos entre 2006, quando a concessao
de crédito por essa via alcangou seu maior patamar (R$ 46,8 bilhoes), e 2019,
quando se registrou o menor valor da série, com R$ 2,0 bilhoes, distribui-
dos em 69,9 mil operag¢oes de crédito (média de R$ 28,6 mil por operagio).
Como resultado, enquanto em 2006 esse item representava mais que o triplo
do fluxo anual de valores do FAT Constitucional, a relagdo se inverte drasti-
camente nos ultimos anos, sobretudo a partir de 2010, quando o montante
de Depésitos Especiais passa a ser inferior ao FAT Constitucional, com ten-
déncia a se tornar uma ag¢io cada vez mais residual.
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O grifico 2 permite observar a trajetéria anual dessas duas modalidades em
comparag¢io com a dinimica recente da formagdo bruta de capital fixa (FBCP)
no Brasil, que além de ser um indicador do nivel de investimento na econo-
mia, ¢ uma varidvel fundamental de politica econémica, devido seus efeitos
multiplicadores sobre a demanda agregada (ORAIR, 2016; FEIJO, BRAGA
& CORREA, 2018). Como se pode ver, a FBCP, medida em propor¢io do
PIB, manteve uma tendéncia de crescimento até 2014, e a partir de entio,
apresentou seguidas quedas, fechando a série em um patamar préximo ao de
2005. Observa-se também que a tendéncia apresentada pela curva de FBCF ¢
bastante similar 4 do FAT Constitucional, e sua queda pds-2014 coincide com
uma reversio abrupta dos desembolsos do BNDES (ver tabela 1).*!

Gréfico 2 - Evolugao do fluxo anual de recursos via FAT Constitucional
e depositos especiais, e taxa de FBCP em relacdo ao PIB
(valores de dez./2019, corrigidos pelo IPCA)
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Fonte: Relatdrio de gestdo do FAT — vérios anos.

H4 também uma modificagio recente na composi¢io do patrimdnio do
FAT.* Conforme demonstra o gréfico 3, o saldo do FAT Constitucional em
poder do BNDES cresceu de 56,5% para 88,1% no periodo entre 2005 e 2019,
representando R$ 282,5 bilhées no final da série. Desse montante, 97,1% sio
projetos internos, remunerados pela TJLP/TLP, e 2,9% com projetos pro-
dutivos de inser¢io internacional (FAT Cambial), remunerados pela London
Interbank Offered Rate (Libor). J4 a participagdo dos Depdsitos Especiais
passou por uma queda substantiva, caindo de 37,5% em 2006 para apenas
3,2% em 2019, com um saldo de R$ 10,3 bilhées no total de financiamentos
ativos nesse ano. Por fim, a parcela “extramercado”, correspondente ao valor
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destinado 4 RML, também apresentou uma queda recente, sobretudo a partir
de 2018, fechando a série com R$ 28,0 bilhées ou 8,7% do total de ativos.?

Grafico 3 - Participagdo por item patrimonial do FAT (2005-2019) (%)
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Fonte: Relatdrio de gestdo do FAT — vérios anos.

Conforme assinalado anteriormente, todo o montante designado ao FAT
Constitucional ¢ operacionalizado pelo BNDES. J4 os Depésitos Especiais,
embora sejam executados por diferentes agentes financeiros publicos, seu
saldo total em 31 de dezembro de 2019 estava concentrado basicamente no
BNDES (75,8%) e Bando do Brasil (23,9%). Portanto, o BNDES também
mobiliza um percentual bastante elevado dos aportes para apoio a proje-
tos de micro e pequenas empresas via programas do FAT, o que refor¢a o
papel histérico do fundo como canal de funding do BNDES, bem como
do BNDES como principal agente operacional dos recursos do FAT para
investimentos, refor¢ando a relagio de complementaridade institucional
entre esses dois instrumentos de capacidade estatal (AFONSO & BIASOTO
JUNIOR, 2007; IPEA, 2011; SILVA, 2018a).

Porém, embora a capitalizagio do BNDES via FAT tenha mantido um
crescimento constante em termos absolutos na composicio dos recursos de
terceiros (com exce¢do de uma pequena queda em 2016), sua participagio
relativa na estrutura de capital do banco teve uma queda a partir de 2009.
Foi quando se iniciou uma politica de aportes da Unido ao BNDES para esti-
mular a economia brasileira no enfrentamento da crise global, sobretudo via
a elevagio do crédito direcionado para a manutengio de um nivel elevado de
investimentos sobre o PIB (IPEA, 2011; TINOCO ez 4l., 2018). Com efeito,
o perfodo entre 2005 e 2015 foi aquele onde os desembolsos do BNDES apre-
sentaram maior participagio no PIB brasileiro, com uma média 3,1% ao ano
(ver tabela 1).
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Essas operagdes de capitalizagdo ndo apenas viabilizaram a ampliagio da
carteira de operagdes do BNDES, como permitiram a expansio de dividendos
pagos a prépria Unido, como um mecanismo adicional de alcance das metas
de superdvit primdrio (SCHETTINI ez al., 2014; SILVA & SACCARO,
2019).** Com isso, enquanto em 2006 o FAT representava 52,2% do total
de passivo contra apenas 3,1% do Tesouro, essa relagdo se modifica nos anos
seguintes, com o Tesouro Nacional chegando a responder em 2013 por
53,2% (ano de sua maior participa¢do) e o FAT por 21,6%.

Por outro lado, decisdes de politica econémica também podem implicar
queda na capacidade de geragio de funding via FAT, na medida em que inter-
ferem no seu arranjo de financiamento. As duas ocorréncias principais nesse
sentido sdo: por desvinculagio de receitas or¢amentdrias, dispositivo utili-
zado pelo governo federal desde 1994 para aumentar a discricionariedade
de gasto sobre receitas de contribuiges sociais, como ocorre atualmente via
DRU; e por desoneragdes tributdrias, quando sio concedidas isengdes ou
abatimentos de alguns tributos (dentre eles o PIS-Pasep) a setores especificos,
afetando seu potencial arrecadatério. Silva (2018a) classificou esses disposi-
tivos como “vazamentos” de receitas, que tanto comprometem a capacidade
do FAT em honrar com as obrigagées programiticas que lhes sio definidas
(financiamento do SPETR), quanto limita o volume de recursos transferidos
para o financiamento de projetos de investimento.

Com a reversdo do crescimento econdmico a partir de 2015, houve um
redirecionamento da politica fiscal, em virtude da decisdo governamental de
ndo apenas frear o aporte de recursos via Tesouro Nacional, como também
solicitar a amortizagio dos repasses jd concedidos, realizado por meio da
devolug¢io do montante retido do passivo junto ao Tesouro. Esse movimento
gerou uma queda abrupta da capacidade de atuagio do BNDES, com queda
de 33,9% em seu passivo circulante entre 2015 e 2019, conforme mostrado
anteriormente na tabela 2. Ademais, a prépria participagio do BNDES na
economia nacional caiu drasticamente nesse perfodo, com uma média de 1,3%
a0 ano em relagdo ao PIB (ver tabela 1), sendo que em 2019 foi de apenas
0,8%, menor patamar nas tltimas trés décadas.

Com isso, os mecanismos de empréstimo constitucional do FAT aumen-
taram sua importincia relativa tanto na estrutura de capital quanto na fonte
de recursos (fluxo de caixa anual) do BNDES, de modo que a sustentabilidade
do fundo voltou a ter grande importincia para as atividades do banco. Em
2019, o FAT voltou a ser o principal credor em sua estrutura de capital, como
demonstra o gréfico 4, cujos dados permitem uma andlise comparativa para o
periodo entre 2005 ¢ 2019.%
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Tabela 2 - Evolugdo dos principais componentes no passivo do BNDES
(Em bilhées - valores de dez./2019, corrigidos pelo IPCA)

Ano FAT Dep. Total | PIS-Pasep Tesouro Patrim. Outras Total
Constituc. Esp. (1) Nacional Liquido Passivo
2005 126,3 39,8 166,1 43,0 29,8 30,1 66,2 3353
2006 135,2 46,8 181,9 45,5 10,7 35,5 74,8 3483
2007 138,1 45,9 184,0 47,2 14,3 44,4 70,7 360,4
2008 149,1 41,9 191,0 47,1 60,2 42,4 125,0 465,7
2009 155,8 37,0 192,8 45,5 209,3 44,5 130,3 622,4
2010 163,7 32,8 196,5 44,0 358,3 100,2 135,5 834,5
2011 173,8 30,1 203,9 42,2 421,2 87,1 137,4 891,7
2012 185,7 24,9 210,6 41,2 482,7 70,3 160,0 964,8
2013 194,7 22,1 216,8 40,5 5004 77,2 160,8 995,7
2014 209,0 17,7 226,7 38,1 558,5 79,3 1471 1049,7
2015 2375 15,5 2529 374 5734 36,7 198,9 1101,8
2016 238,2 12,8 251,1 34,3 4478 61,5 181,4 976,0
2017 258,5 10,9 269,3 28,1 409,5 68,0 164,0 938,8
2018 273,6 10,1 304,8 21,1 320,2 83,0 108,0 837,1
2019 282,5 78 3104 20,1 199,7 104,8 93,2 728,2

Fonte: Relatdrios de Demonstracdo Financeira do BNDES — vdrios anos.
(https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/conhecimento/publicacoes/relatorios).
(1) Recursos dos fundos PIS-Pasep anteriores a CF/1988. Nao conta com novas entradas e tende a extingdo.

Grafico 4 - Principais componentes no capital de terceiros do BNDES (%)
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Portanto, a relagdo de importincia do FAT como mecanismo gerador de
funding a0 BNDES depende tanto de sua dinimica contdbil anual, no que
se refere a sua capacidade de honrar obriga¢es de politica social definidas
constitucionalmente, quanto de decisdes de politica econémica, que podem
afetar diretamente o fluxo de receitas correntes, comprometendo assim a
oferta de financiamentos de longo prazo. Essas duas possibilidades, por sua
vez, também interferem na capacidade do arranjo institucional do FAT de
gerar recursos para financiar o investimento no pafs, conforme debatido na
se¢do seguinte.

CALCULANDO A CAPACIDADE DE INVESTIMENTO DO FAT

A incumbéncia de ser um instrumento estdvel tanto para o financiamento das
politicas de protegdo aos trabalhadores quanto para projetos de investimento
confere a0 FAT um papel importante em termos de trajetéria de desenvolvi-
mento, basicamente por dois motivos. Em primeiro lugar, 0s gastos sociais
possuem impacto direto no consumo e no bem-estar das familias, além de
contribuir com a redugio das desigualdades sociais (GENTIL & ARAU]JO,
2012; NERI, VAZ & SOUZA, 2013). Segundo, 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 geragio de demanda agregada por meio de efeito crowding in (GENTIL
& HERMANN, 2015; ORAIR, GOBETTI & SIQUEIR A, 2016; OR AIR,
2018).

Ademais, enquanto fonte para investimentos de longo prazo, os recursos
mobilizados pelo FAT favorecem a melhoria da infraestrutura, o que reflete
diretamente no processo de desenvolvimento e diversificagio produtiva na
economia nacional. Como pontuou Carneiro (2007, p. 50-51):

A infraestrutura é responsdvel pela indugio do investimento nos demais setores
da economia por duas razdes: a primeira delas ¢ a redugdo da incerteza ao asse-
gurar a disponibilidade de insumos de uso geral, como energia elétrica ou bens
publicos, como estradas. Por sua vez, aumenta a competitividade sistémica e
permite ampliar a lucratividade do investimento ao reduzir custos de produgio.
Nesse tltimo caso, a ampliagdo da infraestrutura desempenha papel equivalente
ao do progresso técnico em atividades industriais.

No entanto, os desequilibrios contdbeis do FAT em seus tltimos balan-
¢os anuais além de comprometerem a continuidade de programas de pro-
tecdo dos trabalhadores e incentivo 4 gera¢do de emprego e renda, colocam
em xeque também seu outro objetivo, que ¢ financiar projetos de desenvol-
vimento econémico. Com o conjunto de decisdes de politica fiscal ao longo
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dos anos que acarretaram continuos vazamentos em sua estrutura de recei-
tas, diminuindo tanto a base de cdlculo para o repasse a0 BNDES via FAT
Constitucional quanto as disponibilidades de recursos para novos Depésitos
Especiais, como mostrado no gréfico 2, sua capacidade de fomento ao inves-
timento produtivo no pafs também se reduz. Dessa forma, como o fundo
fomenta esses distintos tipos de gastos, a preocupagio com sua sustentabili-
dade passa a ser um elemento bastante relevante no debate atual sobre estra-
tégias de desenvolvimento (SILVA, 2018a; 2018b).

Para acompanhar essa relagdo, optou-se por criar um indice de capacidade
de investimento (ICI), tendo como referéncia o fluxo de caixa do FAT em
cada ano no perfodo em andlise, conforme apresentado em Apéndice. O ICI
¢ dado pelas seguintes equagdes:

(1) TLR,=(PP +RF,+OR)-AT,

(2) TDC =S8D,+AS + OD,

(3) VRML,=[(SD,+AS)-(SD_ + A4S, )]/2
(4) ICI =TLR,-TDC - RML,

(5) ICI*,=ICI + DRU,

Onde:

* ICI: fluxo da capacidade de investimento;

e ICI*: ICI calculado sem a incidéncia da DRU;
* TLR: total liquido de receitas correntes;

* TDC: total de despesas correntes;

* VRML: variagio da reserva minima de liquidez;
* PP: arrecadagio liquida do PIS-Pasep;

* DRU: recursos desvinculados;

* RF: remuneragdes financeiras das aplicagdes;

* OR: outras receitas;

* AT: aportes do Tesouro Nacional;

* SD: despesas com o seguro-desemprego;

* AS: despesas com o abono salarial;

* OD: outras despesas;

A formulagio do ICI parte de um principio simples. O fluxo da capaci-
dade de investimento anual gerado pelo arranjo de financiamento do FAT no
ano de referéncia (equagio 4) ¢ igual ao seu total liquido de receitas corren-
tes, excluindo-se os aportes do Tesouro Nacional (equagdo 1), menos o total
de despesas correntes (equagdo 2) e menos a variagio 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, debitados os
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aportes do Tesouro Nacional e a variagio da RML. Para fins destes cdlculos,
a RML foi simulada como a metade dos gastos somados com seguro-desem-
prego e abono salarial nos ultimos doze meses, conforme Lei n° 8.352/1991,
corrigidos para o valor do ano corrente.

Com isso, buscou-se uma medida que indique anualmente o incremento
de recursos liquidos disponiveis para fins de politicas de investimento. Ou
seja, o ICI refere-se ao valor potencial a ser acionado na dinimica econdmica
via financiamento de novos investimentos em um determinado exercicio
contdbil.

O grifico S permite visualizar as trajet6rias e os valores do ICI calculado
e do ICI* para o perfodo 2005 a 2019, comparando-as com a curva do resul-
tado operacional de cada exercicio. Percebe-se que as taxas de variagdo entre
as linhas de ICI e de ICI* variam de forma semelhante até 2016, quando a ali-
quota da DRU sobre a arrecadagio do PIS-Pasep passou de 20% para 30% (EC
n° 476/2016), o que explica a queda mais acentuada da curva do ICI nesse
ano. J4 a curva de resultado operacional segue trajetéria semelhante as demais
até 2011, pois no ano seguinte o fluxo de caixa passou a receber aportes subs-
tanciais do Tesouro Nacional, causando variagbes nos anos seguintes, uma
vez que esses aportes ndo seguem uma regra especifica. Vale ressaltar, porém,
que somente em 2014 o valor dos aportes do Tesouro foi superior ao retido
pela DRU, o que explica esse encontro entre as curvas do resultado operacio-
nal e ICT*. Em 2016 e 2017, anos marcados por queda drdstica nas receitas
primdrias do fundo, o resultado liquido do ICI também ficou abaixo do resul-
tado operacional contdbil desses anos.

Gréfico 5 - Evolugao do ICl e do resultado Nominal do FAT (2005-2019)
(Em milhdes - valores de dez./2019, corrigidos pelo INPC)
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Fonte: Relatdrio de gestdo do FAT — varios anos.
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Exclusivamente sobre o ICI, percebe-se que ele apresentou grande vola-
tilidade durante o periodo. Hd queda significativa em 2009, devido a dimi-
nuigdo de receitas em fungio da crise econémica mundial deflagrada no ano
anterior. Apds breve recuperagio, o ICI voltou a cair, de forma mais acentu-
ada, a partir de 2012, ano em que a despesa corrente cresceu 10,1%, enquanto
a arrecadagdo primdria caiu 2,0%. As despesas mantiveram um ritmo similar
de crescimento até 2015, quando as novas regras para o seguro—desemprego e
o abono salarial (Lei n® 13.134/2015) diminufram o gasto corrente com esses
programas. J4 a arrecadagdo primdria continuou em queda, influenciada
tanto pelo arrefecimento da dinimica de crescimento do PIB quanto por
mudangas nas decisdes politicas sobre desoneragdes tributdrias e da DRU,
apesar de pequena recuperagio (3,4%) em 2017.% A variagio acentuada entre
2015 e 2016 também ¢ explicada em parte pelo atraso no cronograma de
pagamento do abono salarial de 2015 (SILVA 2018a; 2019a), quando cerca
de metade dos beneficios foi paga somente no ano seguinte, comprome-
tendo o fluxo anual de despesas correntes. A partir de 2017 observa-se uma
recuperagio do ICI, em fungio de uma trajetéria moderada de queda nas
despesas correntes e incremento nas receitas primdrias.

Em trés anos o resultado do ICI foi negativo: 2013, 2016 ¢ 2017. Isso ndo
implica dizer que nio houve utiliza¢do dos recursos do FAT em desembolsos
para financiamento de projetos de investimento. A parcela constitucional
dos 40% do PIS-Pasep — apds descontada a DRU - foi repassada nesses anos
(R$23,8,R$18,0 ¢ R$ 17,9 bilhoes, respectivamente). O que o indice aponta
¢ que a soma do valor das demais obriga¢des — do resultado nominal (nega-
tivo nos dois anos), do aporte do Tesouro e da variagio na RML — superou o
total repassado a0 BNDES. Contudo, os resultados negativos sio explicados
em grande medida pelos “vazamentos” de receita sofridos pelo FAT, soman-
do-se as desvinculagdes orgamentdrias e as isengdes tributdrias que afetaram
fortemente suas receitas, conforme demonstrado por Silva (2018a). Somente
com a incorporagio da DRU, com a curva ICI*, ji i que indica apenas 2014
como resultado negativo, e ainda assim relativamente baixo.

Portanto, nesse trajetéria de redugio da margem financeira do FAT para
a destina¢do de recursos emprestdveis nos ltimos anos, o cendrio analisado
impde preocupagdes relevantes sobre a manutengio do arranjo de finan-
ciamento 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 2019 (gréfico 2) — e reversio da trajetdria
de incorporagio da forga de trabalho via assalariamento formal a partir de
2015 (Silva, 2017a; 2017b; Oliveira e Silva, 2018), afetada ainda mais pelos
efeitos nefastos da pandemia de Covid-19 na economia nacional em 2020
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(Ipea, 2020). Além de ter seu potencial de fomentar politicas de ativagio do
mercado de trabalho — como a intermediagio de emprego e a qualificagio
profissional — reduzida, e contar com cada vez menos espago para financia-
mento de programas de trabalho e renda via crédito, os resultados recentes
do fluxo financeiro do FAT (que resultam de uma combinagio entre desenho
institucional, dinimica da economia e decisdes de politica fiscal) caminham
a uma situagdo na qual mesmo sua caracteristica de fundo dual encontra-se
comprometida.”” Tal progndstico teria consequéncias nitidamente negativas
para a sustentabilidade do fundo, pois ndo apenas diminuiria sua capacidade
de geragio de investimento na economia como comprometeria suas receitas
financeiras futuras advindas desse patriménio.

CONCLUSAO

A discussio aqui apresentada baseou-se na dindmica de complementaridade
institucional envolvendo o FAT e o BNDES, tanto para a disponibilizagio
de recursos financeiros quanto para a operacionaliza¢o de investimentos
necessdrios ao desenvolvimento nacional, com foco no nivel de emprego
e demanda agregada e na elevagio da produtividade e das expectativas de
crescimento sustentado. Como visto, o FAT manteve, desde sua cria¢io em
1990, uma participagio bastante relevante na estrutura de capitais do banco,
embora em termos relativos essa participagdo tenha variado ao longo dos
anos em fungio de decisdes de politica econdmica, especialmente no con-
texto pds-crise do capitalismo mundial em 2008.

A elaborag¢io de um indice para acompanhar as varia¢des anuais na capa-
cidade de financiamento gerada pelo arranjo do FAT permitiu nio apenas
avaliar o incremento de recursos liquidos efetivamente disponiveis para
fins de politicas de investimento, mas também problematizar a interferén-
cia de varidveis macroecondmicas reais — captadas pelo exercicio contdbil do
fundo - e decisoes de politica fiscal sobre seu potencial gerador. A instabi-
lidade observada de tal trajetéria gera preocupagdes em termos de planeja-
mento econdmico, dada a importincia do FAT na geragdo de funding para
o BNDES, que, por sua vez, possui atuagio consolidada como maior agente
financiador de médio e longo prazo no pafs.

Nesse sentido, qualquer decisdo politica que interfira nos mecanismos
de financiamento ji estabelecidos deve levar em consideragio essa relagio
de complementaridade, pois existem sérias incertezas sobre o potencial do
mercado financeiro privado em assumir o papel de financiador de longo
prazo na economia brasileira, dadas as caracteristicas préprias desse mercado
j4 amplamente debatidas na literatura. Os nimeros mais recentes demons-
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tram que a queda na geragio de fundos de longo prazo via esse arranjo entre
FAT e BNDES foi acompanhada pela queda no nivel agregado de investi-
mentos na economia brasileira, embora nio tenha sido interesse deste traba-
lho verificar estatisticamente a existéncia de uma relagio de causalidade entre
essas variaveis.

Por isso, entende-se que o ICI, conforme exposto neste estudo, pode ser
um indicador vilido para o acompanhamento da dinimica financeira anual
do FAT, por incorporar um conjunto amplo de informagées em um indice
de simples manipulagio para fins analiticos. Contudo, vale ressaltar que se
trata de um indicador potencial — ou seja, os recursos mobilizados por esse
arranjo institucional nio necessariamente se convertem em investimentos na
sua totalidade. Existem outros fatores determinantes para o nivel de investi-
mento na economia, que implicam a tomada de decisdes por parte de agentes
publicos e privados. Ainda assim, o entendimento defendido neste texto é
que a existéncia de fundos e institui¢des financeiras desenhados e capaci-
tados para viabilizar projetos dessa natureza sio fundamentais para a pavi-
mentagio de estratégias em busca de niveis desejados de investimento para o
desenvolvimento nacional, em suas multiplas dimensées.

Notas

1 O conceito de capacidades estatais assumido neste texto refere-se ao poder do Estado de mobilizar
recursos e instrumentos institucionais necessarios para estabelecer objetivos de politicas e transforma-los
em intervengdes praticas na dindmica social de um dado territério (GOMIDE & PIRES, 2014).

2 Duas instituicbes podem ser complementares quando a atividade de uma potencializa a eficiéncia e a
manutencédo de outra (HALL & SOSKICE, 2001).

3 Essas receitas diferem de impostos puros, uma vez que os contribuintes tém direito a parte dos lucros
desses fundos, que diferem da poupanga comum porque os agentes sdo obrigados a contribuir (BONELLI
&PINHEIRO, 1994).

4 Vale ressaltar que, no Brasil, cerca de 90% de todo o estoque dos recursos bancérios destinados a finan-
ciamentos com prazo de pagamento acima de cinco anos estd em ativos dos bancos publicos (BNDES,
2017).

5 Em 2011 havia registros de 288 bancos de desenvolvimento em todo o mundo, concentrados prin-
cipalmente no sul e leste da Asia (29,5%), na Africa (24,3%) e na América Latina (17,7%). Sua utilizacido
enguanto instrumento contra ciclico e fonte complementar ao mercado de capitais e ao sistema de cré-
dito comercial ganhou novo impulso apds a crise financeira internacional de 2008, principalmente na
operacionalizagdo de politicas de afrouxamento monetério (quantitative easing) em pafses desenvolvi-
dos para combater os efeitos da crise (MUSACCHIO & LAZZARINI, 2015). J& no Brasil existem atualmente
quatro bancos de desenvolvimento, sendo trés regionais (BRDE, Bandes e BDMG) e um nacional (BNDES),
além de 16 agéncias de fomento - institui¢des financeiras nao bancérias controladas pelas unidades da
federacdo (FEIJO, HORN & FEIL, 2020).

6 Em 2016, 0 BNDES respondeu por mais de 50% dos empréstimos com prazos superiores a cinco anos
no Brasil.

7 Para uma andlise recente sobre a relagdo entre investimentos publicos e ciclos econémicos, ver Orair
(2016).

8 Para uma andlise historica do BNDES, ver também (BARBOZA, FURTADO & GABRIELLI, 2019).
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9"Para evidenciar tal mutagao, basta lembrar que até o golpe militar o setor publico havia absorvido cerca
de 90% dos recursos liberados pelo BNDE, enquanto que por época do Il Plano Nacional de Desenvolvi-
mento (PND) esse percentual estava reduzido a menos de 20%" (CRUZ, 1994, p. 70).

10 Com a CF/1988, o Finsocial passou a integrar o orgamento da seguridade social, adotando a denomi-
nagao de Contribuicao para Financiamento da Seguridade Social (Cofins).

11"Estima-se que, no periodo 1982/1984, o desgaste financeiro dos recursos transferidos ao BNDES tenha
sido em torno de 50%. Isto se deve principalmente as retengdes nos cofres da Uni&o, tendo em vista os
interesses mais imediatos das politicas fiscal e monetaria” (REZENDE & AZEREDO, 1986, p. 13).

12 Durante essa etapa, 0 BNDES também atuou na coordenagao do processo de privatizagdes nos anos
1990, inclusive mantendo-se como acionista minoritario em algumas empresas (ver MUSACCHIO & LA-
ZZARINI, 2015).

13 Para um diagndstico mais recente da relagao entre desembolsos do BNDES e FBCP, ver Puga e Gabrielli
(2018), que encontraram uma correlacao positiva entre os dois.

14 Para uma andlise mais aprofundada do Codefat, ver Silva (2018b).

15 As despesas correntes no ambito do SPETR referem-se aos programas de: i) seguro-desemprego; ii)
abono salarial; i) intermediacdo de emprego; iv) certificacdo e orientacéo profissional; v) qualificagdo
social e profissional; vi) fomento as atividades empreendedoras; e vii) informagdes sobre o mercado de
trabalho.

16 Sobre o conjunto de politicas financiadas historicamente pelo arranjo institucional de financiamento
do FAT, ver Azeredo (1998) e Silva (2018a).

17 Vale destacar que, com a aprovagdo da Emenda Constitucional n° 103/20190, que tratou da reforma
da previdéncia, o percentual anual de repasses do FAT ao BNDES foi reduzido de 40% para 28%, passando
também a ndo mais ser aplicado o desconto referente a DRU sobre a arrecadagdo do PIS/Pasep.

18 O SPETR brasileiro foi construido historicamente com base nas Convenc¢oes da Organizagéo Interna-
cional do Trabalho (OIT) ja ratificadas pelo governo brasileiro. Sobre esse processo, ver Silva (2020).

19 Tais programas de crédito comegaram a ser operacionalizados gradualmente em 1995 por agentes
financeiros publicos, como o Banco do Brasil, o Banco do Nordeste (BNB), a Financiadora de Estudos e
Projetos (Finep), a Caixa, 0 Banco da Amazonia (Basa) e o proprio BNDES. Entre os mais populares estdo o
Programa de Geragdo de Emprego e Renda (Proger) e o Programa Nacional de Fortalecimento da Agri-
cultura Familiar (Pronaf).

20 Atualmente, as aliquotas incidem, no caso do PIS, sobre o faturamento das pessoas juridicas de direito
privado (1,65%) ou sobre a folha de saldrios 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%)
(BNDES, 2017).

21 Segundo Barboza, Furtado & Gabrielli (2019), os desembolsos do BNDES cairam de RS 261,7 bilhdes no
acumulado em 2014 para RS 71,7 bilhdes em 2017, voltando para um nivel similar ao de 1998.

22 Para uma anélise mais pormenorizada da dinamica contébil do FAT, ver Silva (2018a).

23 Vale mencionar que o célculo do patriménio do FAT para estes fins ndo esta levando em conta outras
rubricas, como ativo imobilizado, a receber, entre outros, que somados representaram RS 28,8 bilhdes em
2019, valor préximo ao montante aplicado extramercado.

24 Como resultado desse movimento, entre 2007 e 2016 ocorreu forte crescimento do crédito para as
firmas em proporcao do PIB, que passou de 16,6% em 2007 para 28,5% em 2016, basicamente devido ao
aumento do crédito direcionado do BNDES (SILVA & SACCARO, 2019). Para uma revisao da literatura sobre
impactos do BNDES em vérias dimensbes da economia brasileira (tempo de sobrevivéncia de empresas
contempladas, crescimento do emprego e das exportacdes, desmatamento, finangas publicas, etc.), ver
De Negri et al. (2018) e Barboza et al. (2020).

25 O crescimento observado do patriménio liquido em 2019 reflete os efeitos do lucro liquido de RS 17,7
bilhdes no exercicio e do ajuste de avaliagdo patrimonial positivo dos titulos disponiveis para venda, que
alcangou RS 8,814 bilhdes no ano, atenuados pela antecipacéo de dividendos de RS 7,953 bilhées, apura-
dos sobre o lucro do primeiro semestre de 2019. Em 2019, houve aumento de R$ 2,550 bilhdes do capital
social por meio da incorporacéo integral da reserva para aumento de capital (BNDES, 2020).

26 Para mais detalhes, verificar dados no apéndice.

27 Uma proposta recente de reformulacdo do arranjo de financiamento e de operacionalizagdo dos pro-
gramas associados ao FAT pode ser conferida em Silva (2018b).
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