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Anilise do Substitutivo a PEC n2 6 de 2019: a questdo do FAT/BNDES?

Daniel Couri2 e Felipe Salto3

O texto substitutivo a PEC n? 6/2019 retira uma fonte de recursos para investimentos e a vincula ao
pagamento de despesas previdencidrias. Pela nova redagdo, a parcela dos recursos das contribuigées
para o PIS/PASEP hoje direcionada ao BNDES passaria a compor as receitas do RGPS. Segundo o relator
da reforma na Cdmara, a medida teria impacto fiscal de R$ 217 bilhées em dez anos. Contudo, nossa
andlise mostra que o impacto da medida para a Unido se dd apenas pelo lado financeiro e tende a ser

muito pouco relevante.

| = Introducao

0 Governo enviou a Camara dos Deputados a Proposta de Emenda a Constitui¢do (PEC) n®6/2019, com o
objetivo de reformar a Previdéncia Social e criar um regime alternativo de capitaliza¢do. A PEC tramita na
Comissao Especial da Reforma da Previdéncia e o relatorio apresentado, na dltima semana, trouxe mudancas

relevantes em varias das formulacdes contidas no texto original.

Uma delas, alvo desta Nota Técnica, é a proposta de realocar a fonte constitucional de recursos do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) - 40% da arrecadagdo com as contribui¢des para
o PIS/PASEP - para pagamento de despesas previdenciarias. O relatério que acompanha o substitutivo nao
justifica a proposta. Supde-se que o objetivo seja obter uma fonte alternativa para o financiamento de gastos

com a Previdéncia Social.

Contudo, mostraremos, a seguir, que os efeitos fiscais primarios sdo neutros e, no caso do endividamento
liquido, tendem a ser muito pequenos. A conta divulgada, de R$ 217 bilhdes, ndo representa propriamente um

ganho fiscal - primario ou nominal. Revela apenas um montante a ser realocado no Or¢amento da Unido. Essa

1 0 objetivo desta Nota enquadra-se nas atribui¢des da IFI previstas no art. 12 da Resolugdo n? 42/2016.
2 Analista da IFI e Consultor de Or¢amento do Senado.
3 Diretor-Executivo da IFIL.

4 Disponivel em: https://bit.ly/2KOmdQS.
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receita primdria, oriunda de arrecada¢do tributaria, ndo serd mais destinada a um gasto financeiro

(empréstimos ao BNDES), e, sim, ao pagamento de gastos do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS).

As implicacoes fiscais desta proposta, caso aprovada, serdo discutidas na presente analise. Mostraremos que
os efeitos fiscais tendem a ser baixos. As outras alteragdes propostas no Substitutivo — nome dado ao novo
texto da PEC apresentado pelo Relator - serdo analisadas pela IFI em mais duas Notas Técnicas e um Estudo

Especial.
Il — A realocag¢ao dos recursos do FAT

Diz o texto da Constituicdo de 1988, no § 12 do art. 239: “Dos recursos mencionados no caput deste artigo
[recursos do FAT], pelo menos quarenta por cento serdo destinados a financiar programas de desenvolvimento
econdémico, através do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social, com critérios de remuneragdo

que lhes preservem o valor”.

O caput do art. 239 trata da arrecadacdo das contribuicdes para o Programa de Integrac¢io Social (PIS) e para
o Programa de Formacgdo do Patrimonio do Servidor Publico (PASEP). Essas contribui¢cdes sdo a principal fonte

de recursos do FAT, as quais estdo definidas no art. 11 da Lei n® 7.998, de 1990.

Isto é, a Constitui¢do de 1988 prevé que 40% da arrecadagdo destinada ao FAT sejam repassados ao BNDES
para financiamento de projetos de investimento. Em termos or¢amentdarios, os repasses do Fundo sdo a
principal fonte legal ou constitucional vinculada a execucdo de investimentos. Apds a criagdo da DRU -
Desvinculagdo das Receitas da Unido> - os 40% passaram a incidir sobre 70% da arrecadacao do PIS/PASEP,

reduzindo o percentual destinado ao BNDES para 28%.

A proposta contida no Substitutivo altera esse objetivo, retirando a fatia do FAT das maos do BNDES e
realocando-a ao pagamento de despesas primarias correntes do RGPS. Esta é a nova redac¢do proposta para o
§ 12 do art. 239: “Dos recursos mencionados no caput, pelo menos vinte e oito por cento serdo destinados ao

Regime Geral de Previdéncia Social”.

Para além do efeito fiscal, deve-se discutir o sentido econémico do fim dos repasses do FAT ao BNDES. Troca-
se a possibilidade de subsidiar projetos que podem ter externalidades positivas, como os relacionados a area
de infraestrutura, implicando efeitos secundarios sobre a economia, para financiar uma parcela relativamente
pequena dos gastos previdenciarios. Obviamente, isso ndo exclui a necessidade de avancar nas avaliacdes
técnicas sobre os programas e projetos financiados pelo BNDES e promover discussdes mais gerais sobre o

tema do financiamento do desenvolvimento no pais.

5 Art. 76 do Ato das Disposicoes Constitucionais Transitérias, com redagio dada pela Emenda Constitucional n® 93, de 2016.
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Il = O impacto fiscal da proposta
Sobre o resultado primdrio

As receitas do PIS/PASEP sdo primarias - arrecadac¢do de tributos - e, portanto, sdo parte do resultado
primario (aquele que ndo inclui receitas e despesas financeiras, como empréstimos e pagamentos de juros
sobre a divida publica). O Substitutivo altera apenas a destinacdo das contribui¢do sociais para o PIS/PASEP,
sem modificar o fato gerador, a aliquota ou a base de calculo desses tributos. Ou seja, a proposta ndo tera

qualquer repercussao sobre a arrecadagio das contribuicoes e sobre a receita primaria total da Unido.

A vinculacdo de 28% da arrecadacdo do PIS/PASEP ao Regime Geral também ndo tera impacto sobre o
montante de despesas primarias da Unido, pois, nesse caso, a realocacdo nio se destina a financiar novos

gastos, mas a despesas primarias ja existentes, os beneficios previdenciarios do RGPS.

Assim, a alteracdo contida no Substitutivo nao tera efeito sobre o resultado primario da Unido. Como haveria
apenas uma realocacao de fontes de recursos - aumentando a arrecadacdo vinculada ao RGPS -, o efeito de
melhora do resultado previdencidrio do Regime Geral seria compensado pela piora equivalente nas demais

contas do resultado primario.

Vale observar que o efeito nulo sobre o resultado primario so6 persiste sob a hipdtese de que a realocagio dos
recursos do FAT para o gasto previdencidrio e a consequente liberacdo dos recursos que financiariam este
gasto ndo ensejardo aumento da despesa primaria. Como visto, o Substitutivo apenas redireciona a receita
para um gasto ja existente. Eventual acréscimo de despesas - e necessaria revisdo da meta de déficit primario

- seria uma decisdo a parte, fora do alcance da proposta do Substitutivo.
Sobre a divida liquida

A destinagdo de parte dos recursos do FAT para financiamento de programas de desenvolvimento pelo BNDES
representa um empréstimo da Unido (por meio do Fundo) ao Banco, que, por sua vez, deve remunerar os

recursos a ele repassados.

Para a Unido, o repasse de recursos do Fundo para o Banco, por si s6, ndo altera sua situagido patrimonial em
termos quantitativos: a saida de recursos (reducdo do ativo) tem como contrapartida a gera¢ido de um direito
perante a instituicao financeira (aumento do ativo). O repasse também nao altera a situagdo patrimonial do
BNDES: o ingresso de recursos (aumento do ativo) é compensado pelo reconhecimento de uma obrigacio

perante o Fundo (aumento do passivo).

0 efeito sobre o endividamento liquido da Unido se da pelo canal do chamado subsidio implicito nas operacdes

entre o FAT e o BNDES. Do ponto de vista econ6mico, a escolha por aplicar recursos do FAT no Banco implica



¢ Instituicao Fiscal NOTA TECNICA Ne 33
Independente 28 DE JUNHO DE 2019

a escolha de ndo emprega-los no resgate da divida publica. Se a receita que a Unido obtém ao aplicar os
recursos do FAT no BNDES é inferior ao custo de captagdo de recursos por meio de emissao de divida, isso
siginifica que ela assume um 6nus financeiro ao destinar recursos ao Banco. Esse 6nus é tdo maior quanto

maior for a diferenca entre as duas taxas de juros: a que remunera o FAT e a que é paga sobre a divida.

O custo de captacao do governo federal pode ser representado pela taxa média que a Unido paga sobre titulos
publicos federais. De fato, essa é taxa considerada pelo Ministério da Economia para calcular os subsidios
implicitos no Demonstrativo dos Beneficios Financeiros e Crediticioss, o qual inclui as operacdes com recursos
do FAT.]4 ataxa de juros que o BNDES remunera o FAT depende da data em que os recursos foram repassados

ao banco.

Para ter claro, ndo se trata apenas de um calculo teérico. Eliminar o empréstimo do FAT para o BNDES e
destinar o recurso ao RGPS liberaria um volume de receitas originalmente previsto para o pagamento desses
gastos?. Sob a hipdtese de nio alteracdo da meta de déficit primario, essa “sobra de recursos” representaria
uma menor necessidade de emissao de titulos publicos. Isto é, o Tesouro/FAT deixaria de receber receitas de
juros dados pela aplicacdo da TLP sobre o recursos ndo mais emprestados pelo FAT ao BNDES, mas deixaria

também de pagar juros sobre a divida ndo emitida. Essa diferenca é precisamente o subsidio implicito.

Até 2017, os repasses do FAT ao BNDES eram remunerados pela TJLP - Taxa de Juros de Longo Prazo. Com a
aprovacdo da Lei n? 13.483, de 2017, a partir de 12 de janeiro de 2018, a remuneracao passou a ser dada pela

TLP - Taxa de Longo Prazo.

A nova taxa é composta por uma parcela variavel, dada pela inflacao (IPCA), e uma taxa de juro real pré-fixada

(TLP-Pré), baseada na média de trés meses da taxa de juro real do titulo puiblico NTN-B de cinco anos. Ou seja:
TLP = Inflacdo (IPCA) + Juros reais pré-fixados (TLP-Pré)

Na pratica, a nova taxa aproxima a remunerac¢ido do FAT (ou o custo de captagdo do BNDES) do custo de
captacao do Tesouro, reduzindo, assim, o subsidio implicito nas operacdes entre o Fundo e o Banco. Para uma
transi¢cdo mais suave da TJLP para a TLP, foi estabelecido um fator de reducao da parcela pré-fixada (TLP-Pré)
pelo periodo de cinco anos. Esse fator comecou em 0,57, em 2018, e aumentara progressivamente ano a ano

até serigual a 1 de 2023 em diante (Tabela 1).

6 Esse demonstrativo é uma exigéncia constitucional (art. 165, § 62). Esta disponivel em: https://bit.ly/2XdXg8R.

7 Como discutido no topico anterior, gastar esse excedente significaria ampliar as despesas originalmente previstas, piorando, assim, o resultado

primario.
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TABELA 1. FATOR DE REDUCAO DA TLP-PRE
2018 2019 2020 2021 2022 2023
0,57 0,66 0,74 0,83 0,91 1,00

Fonte: BNDES.

Como ilustracdo, atualmente, enquanto a TJLP esta fixada em 6,26% ao anos8, a TLP é de aproximadamente
7,4% ao ano?. Com a evolucao do fator de redugdo, a tendéncia é que a TLP se afaste de forma progressiva da

TJLP até ser inteiramente referenciada na NTN-B de cinco anos.

A regra prevista no Substitutivo da reforma se aplicaria apenas a futuros repasses do FAT. Conforme visto,
desde 2018, os repasses sdo remunerados pela TLP. Assim, o subsidio implicito dos repasses do FAT, em cada
ano, pode ser obtido pela diferen¢a, em pontos percentuais, entre a TLP vigente no periodo e o custo médio da

divida publica federal, multiplicada pelo valor repassado.

Em junho, a diferenca entre a TLP e o custo médio da divida publica federal é de aproximadamente 2,0%10. Ja
o repasse do FAT para o BNDES, em 2019, esta previsto em R$ 19,8 bilhdes!t. Logo, o subsidio implicito,
considerando apenas os repasses deste ano, é da ordem de R$ 400 milhdes (2% de R$ 19,8 bilhdes). Essa seria
a economia da Unido caso a medida estivesse em vigor ja em 2019. Para fins de comparagio, o valor equivale

a apenas 0,06% da despesa com beneficios do RGPS projetada para este ano?2.

Para os proximos anos, é razoavel supor que o subsidio implicito seja ainda menor, considerando a progressao
do fator de reducdo da TLP-Pré e a tendéncia de aproximag¢do da TLP com o custo médio da divida publica
federal. Assim, ainda que se considere o periodo de dez anos - horizonte utilizado pelo governo para as
projecdes da PECn26/2019 -, é possivel concluir que o impacto fiscal da medida seria muito pouco relevante

em relacdo a economia esperada com a Reforma.
Sobre a divida bruta

Como visto, o efeito do fim dos repasses do FAT ao BNDES sobre o endividamento liquido se da pela eliminagao

do subsidio implicito concedido nessas operacdes. Afinal, a taxa de juros que remunera os ativos do FAT é

8 Conforme disponivel no site do BNDES: https://bitly/2qjc8PT.

9 Considerando a TLP-Pré vigente em junho de 2019 de 2,64% ao ano mais IPCA acumulado em doze meses de 4,66% até maio. A metodologia de calculo

da TLP esta disponivel no site do BNDES: https://bit.ly/2KX]Hml.

10 Para a TLP, considerou-se a TLP-Pré vigente em junho de 2019 de 2,64% ao ano mais o IPCA acumulado em doze meses de 4,66% até maio. Para o

custo médio da divida publica federal, o valor foi extraido do Relatério Mensal da Divida de maio de 2019, disponivel em: https://bitly/1tLaUYG.

110 valor corresponde a dotagdo autorizada da agdo or¢camentaria “Financiamento de programas de desenvolvimento econémico a cargo do BNDES” e
foi extraido pelo Siga Brasil (Senado) em 26/6/2019.

12 A IFI projeta a despesa com beneficios previdenciarios do RGPS em R$ 626,0 bilhdes. A projecdo oficial do governo é muito préxima, R$ 630,2 bilhoes.

5


https://bit.ly/2qjc8PT
https://bit.ly/2KXJHml
https://bit.ly/1tLaUYG

¢ Instituicao Fiscal NOTA TECNICA Ne 33
Independente 28 DE JUNHO DE 2019

inferior ao custo de captacdo do Tesouro Nacional. Esse efeito é apenas financeiro (ndo-primario) e tende a
ser muito pequeno quando comparado as despesas do RGPS ou a economia esperada com a Reforma da

Previdéncia.

Por outro lado, o fim dos repasses e a realocacdo dos recursos sem criacdo de novas despesas reduz a
necessidade de financiamento da Unido por meio de emissdo de divida, como ja explicado anteriormente.
Nesse caso, abre-se mao de um ativo (recursos do FAT), mas reduz-se em igual medida a necessidade de
criacdo de um passivo (emissdo de titulos publicos). A proposta contida no Substitutivo, portanto, melhoraria

o endividamento bruto da Unido.

IV — Conclusao

O Substitutivo a PEC n2 6/2019 acaba com os repasses do FAT ao BNDES para financiamento de programas
de desenvolvimento e vincula esses recursos ao pagamento de beneficios previdenciarios do RGPS. Segundo
o relator da reforma na Cimara, a medida geraria uma economia de R$ 217 bilhdes em dez anos. Nossa andlise

permite concluir que:

a) amudanga ndo teria impacto sobre o resultado primario da Unido;

b) a realocacdo de recursos aumentaria a arrecadacdo do RGPS e, consequentemente, o resultado
previdenciario, o que seria compensado pela piora equivalente nas demais contas do resultado
primario;

c) o impacto sobre a divida liquida (ndo-primario) se daria pela eliminacdo do subsidio implicito das
operacoes entre FAT e BNDES. Com a TLP, esse impacto tende a ser pouco relevante nos préximos
anos; e

d) o fim dos repasses reduziria a necessidade de financiamento da Unido e, portanto, ajudaria no controle

da divida bruta.









