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FIGURA 16: EXEMPLO DE ESTRUTURA EFICIENTE DE FINANCIAMENTO
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= Grandes fundos de pensio fechados
= Peqg fundos de pensio fechadas

= Fundos de pensao abertos

= Pessoa fisica

=  Fundos de investirmento

WAGNER, Michael; et al. Ampliando investimentos privados em infraestrutura no Brasil. Sdo Paulo: Oliver Wyman, 2014.



Fatores limitantes da oferta de crédito bancario privado para o setor de infraestrutura:

= falta de maturidade do mercado de crédito bancario: a limitacao dos instrumentos

de poupanca de longo prazo cria desajustes de prazos e aumenta os custos de
captacao;

" asregras mais duras para niveis de capital e de liquidez estabelecidas por Basileia lll
podem trazer ainda mais custos;

= procedimentos incertos de recuperacao de crédito no caso de default: faltam

mecanismos estruturados para proteger os investidores nos casos de default ou
faléncia dos projetos.

WAGNER, Michael; et al. Ampliando investimentos privados em infraestrutura no Brasil. Sdo Paulo: Oliver Wyman, 2014.




Fatores limitantes da oferta de crédito bancario privado para o setor de infraestrutura:

= Efeitos decorrentes de Basileia lll:

= 3s taxas de cobertura de liquidez (TCL) para os bancos serdao maiores e mais estritas;

= uma taxa de financiamento estavel liquida (RFEN) é estabelecida, limitando o
financiamento de projetos de média e de logo prazo;

= s3o criados novos limites para exposicoes de maior tamanho (LEMT) e critérios de
calculo dos riscos para diminuir o nivel de exposicao, o que poderia limitar a

participacao de bancos relativamente pequenos (ou bancos locais) em grandes
projetos de infraestrutura.

REYES-TAGLE, Geraldo. Basileia Ill e as associagGes publico-privadas: o efeito mariposa. Novembro, 2017. Disponivel
em:<https://blogs.iadb.org/gestion-fiscal/pt-br/impacto-regras-da-basileia-sobre-ppps/>




Mobilizacao de Recursos para
Financiamento via Mercado de Crédito /
Bancos de Desenvolvimento




Credito bancario, os possibilidades de oferta pelos bancos de
desenvolvimento:

Especificidades dos Bancos Publicos:

= mobilizac&o de recursos (estruturacao do passivo) baseado mecanismos:
= de mercado: captacao de depositos; e
= extramercado:
= poupanca compulsoria, e

= crédito governamental.

» foco de atuacao: superacao de mercados financeiros incompletos.




Mecanismos de Poupanca de Longo Prazo

» Voluntéaria ou Contratual:
» resultante da escolha do agente econdémico por nao consumir parte da
renda no tempo presente e aplicar em ativos geradores de rentabilidade;
= Compulsoria:

» resultante de contribuicOes compulsérias de 6rgaos governamentais,
empresas e empregados para fundos de poupanca administrados por
InstituicOes financeiras federais.




FacilitacOes permitidas pelos mecanismos de poupanc a compulsoria:

»= geracao de um grande volume de recursos extra mercados para compor o
passivo das instituicdes financeiras publicas;

= exigibilidades de longo prazo (funding);
» baixo custo financeiro de contratacao;
= moderado perfil de riscos para as instituicoes bancéarias; e

= permite a ampliacdo do capital regulatério exigido dos bancos (&
considerado um tipo de divida subordinada ou divida mezanino).




Poupanca Compulsoria

» |nstrumento estatal (extramercado) de mobilizacao de recursos para
financiamentos de longo prazo.

= Fundo fiscal, mobiliza recursos mediante arrecadacao tributaria:

» Fundo de Amparo do Trabalhador - FAT/Pis-Pasep - BNDES

= Fundos parafiscais, mobiliza recursos mediante instrumentos

parafiscais:

= FGTS — Caixa Econdmica




Poupanca Compulsoria

(FGTS/Caixa EconOomica)




Mecanismos de poupanca compulsoéria: FGTS

» Fundo parafiscal, privado, de natureza financeira (ndo compdem a apuracao do
resultado primario do governo), constituido por contas individuais pertencentes
a trabalhadores inseridos no mercado formal de trabalho.

» Constituicao: contribuicées patronais equivalentes a um percentual da folha de
salarios (em geral, 8%).

= Objetivos:
= constituicdo de reserva financeira aos trabalhadores;

= financiamento de saneamento, habitacdo e infraestrutura urbana.

» Resultado financeiro isento de tributacéo.




= Gestor das aplicacOes: Ministério das Cidades (Lei n° 10.683/2003).

= Agente operador: Caixa Economica Federal.

= Ativo total: R$ 457,6 bilhdes (em 31.12.2015)
= Patrimonio liquido: R$ 90,8 bilhdes.

. Remuneragéo das contas:
= TR + 3% a.a. (saldo constituido ate 31.12.2015)

» Rendimento da poupanca a partir de 2019:
= TR + 6% a.a., quando a meta Selic for maior que 8%a.a.;
» TR + 70% da Selic quando a meta Selic for inferior a 8% a.a.;

= regra de transicéo: 4% em 2016, 4,75% em 2017 e 5,5% em 2018.

* FIFGTS: TR + 7% a.a.




Fonte: Caixa Economica Federal

1 O Fundo destina, no minimo, 60% do orcamento para habitacdo popular.

2 O Fundo concedeu R$ 7,8 bilhdes em subsidio para a habitacdo popular.

3 O risco de crédito foi assumido integralmente pela Caixa a partir de 2001, antes ele era assumido pelo Tesouro.




= FGTS: Ministério das Cidades (Lei n°® 10.683/2003).
= Agente operador: Caixa Economica Federal.
= Ativo total: R$ 505,3 bilhdes (em 31.12.2016)
= Patrimonio liquido: R$ 90,8 bilhdes.

Nota 16 - Patriménio liquido

Em 22 de dezembro de 2016, foi publicada a Medida Provisoria n° 763, alterando o artigo 13 da Lei n° 8.036, de 11 de maio
de 1990, determinando a distribuicdo, até 31 de agosto do ano seguinte ao exercicio de apuragéo do resultado, de 50% do
resultado auferido no exercicio para todas as contas vinculadas, respeitando a proporcionalidade do saldo de cada conta em
31 de dezembro do exercicio base. O resultado a distribuir em 2016 totalizou 0 montante de R$ 7.279.452.

Fonte: FGTS, Relatdrio de Administracdo 2016. Disponivel em: http://www.caixa.gov.br/Downloads/fgts-demonstracao-
financeira/DEMONSTRACAO_FINANCEIRA_FGTS_2016.pdf




= FGTS: Ministério das Cidades (Lei n® 10.683/2003).
= Remuneracao das contas:
* TR + 3% a.a. (saldo constituido ate 31.12.2015)

* Rendimento da poupanca a partir de 2019:
* TR + 6% a.a., quando a meta Selic for maior que 8%a.a.;
* TR + 70% da Selic quando a meta Selic for inferior a 8% a.a.;

= regra de transicao: 4% em 2016, 4,75% em 2017 e 5,5% em 2018.

* FIFGTS: TR + 7% a.a.
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Fonte: FGTS, Relatério de Administracdo 2016. Disponivel em: http://www.caixa.gov.br/Downloads/fgts-demonstracao-
financeira/ DEMONSTRACAQO_FINANCEIRA_FGTS_2016.pdf

1 Arrecadacéo liquida : arrecadacao bruta de contribuicdes (R$ 119 bilhdes, em 2016) — saques efetuados pelos trabalhadores (R$ 108,8 em 2016).




Tabela — Execucédo do orcamento do FGTS 2016 (em R$ m  il)

Orgamento aplicado
Orcamento Aloc?:?: :DS : ki pelos Agentes
Areas de Aplicacdo / Programas anceiros Financeiros
Valor Valor % Valor %
(a) (b) (c=b/a) (d) (e = d/b)
Habitacao 66.060.000 66.060.000 100,00% 59.493.268 90,06%
Apoio a Producéo (*) 28.843.896 29.663.896 102.84% 28.002.269 94.40%
Op. especiais - Apoio a Producao 1.880.000 1.880.000 100,00% 1.496.854 79,62%
Carta de Crédito Associativo (*) 378.261 181.162 47.89% 48.868 26,97%
Carta de Crédito Individual (*) 25.437.843 24.814.942 97.55% 22.340.086 90,03%
Carta de Crédito Individual (PMCMV/FAR) 920.000 920.000 100.00% 892.346 96.99%
Pro-Cotista 8.600.000 8.600.000 100,00% 6.712.845 78,06%
Pro-Moradia 0 0 - 0 -
Saneamento Basico 3.500.000 3.500.000 100,00% 226.642 6,48%
Saneamento para Todos - S. Privado 1.210.430 1.210.430 100,00% 183.412 15,15%
Saneamento para Todos - S. Publico 2.289.570 2.289.570 100,00% 43.230 1,89%
Infraestrutura 9.500.000 4.823.848 50,78% 386.325 -
Pro-Transporte 9.500.000 4.823.848 50,78% 386.325 8.01%
Total | 79.060.000 | 74.383.848 | 94,09% | 60.106.235 | 80,81% |

Fonte: Caixa Econdmica Federal

1 O Fundo destina, no minimo, 60% do orgcamento para habitagcdo popular.
2 0 Fundo concedeu R$ 7,8 bilh6es em subsidio para a habitagdo popular.
3 O risco de crédito foi assumido integralmente pela Caixa a partir de 2001, antes ele era assumido pelo Tesouro.




Fundo de Investimento (FI-FGTS):

» destina-se a investimentos na construcéao, reforma, ampliacéo ou
Implantacao de projetos de infraestrutura nos setores de:

= rodovias, portos, hidrovias, ferrovias, aeroportos;
" energia,

= Saneamento.

= 0 FI-FGTS possui como cotista Unico o FGTS.




FI-FGTS / Projetos Desembolsados

Valores em R$ mil

Setor Instrumento | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 [2013 ] 2014 [ Total
‘Trﬂggf 50.000 . - i : i . 50.000
BNDES 7.000.000 - < = 7.000.000

Debéntures 178.500 1.671.000 | 109.000 . 1.450.000 - - 3.408.500

R FIDC 100.000 200.000 . » - - - 300.000
Acoes 86.532 1.180.992 |1.060.000| 559.368 30.608 - - 2.917.500

FIP - 308.545 - - 37.246 - -~ 345.791

é’:::;’:;“;ﬁ::r Acdes - " 560.783 | 90.000 . ' x 650.783
S Debéntures 614.540 300.000 - - 298.222 . - 1.212.762
Acdes = 110.000 209.309 = = S 1.008.000| 1.327.309

Hidrovias Debéntures - - - - 252.940 - - 252.940
—— Debéntures 246.420 88.000 - a 838.838 = = 1.173.258
Acdes 462.500 . 500.000 . , - 192.000 | 1.154.500
) Debéntures 500.000 - ” - 550.000 - - 1.050.000

Rodovia

Acoes - . 529.908 - . - - 529.908

Debéntures 60.540 - - - 300.000 - - 360.540

Saneamento Acbes - 650.000 - - - - - 650.000

FIP 500.000 - 500. 000

Total | 9.299.032 | 4.508.537 Iammolmsasalsn:ram [ - l1_zuoooa|22883

Fonte: Caixa Econdmica Federal - Administradora do FI FGTS — Dez/2016
O FI-FGTS encerrou o ano de 2016 com um Patriménio Liquido no valor de R$ 31,7 bilhdes.




Poupanca Compulsoria

(P1S-Pasep/FAT/BNDES)




Fundo de Amparo ao Trabal hador — FAT (PIS/Pasep)
= O PIS e o Pasep foram instituidos em 1970, no ambito do Il PND.
= Em 1974 foi instituido do Fundo PIS/Pasep.

= Em 1990 foi instituido o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT):

= Fundo fiscal, de natureza contabil, vinculado ao MTE.

» Gestdao: CODEFAT & Agente financeiro: BNDES.




» Destinacao dos recursos do FAT:
= Sujeito a incidéncia da DRU (30% das receitas);

= FAT Constitucional: 40% das receitas destinadas ao BNDES;

= constituem divida subordinada do Banco (baixa exigibilidade);
= alocacéo deliberada pelo Banco;

= Selic no disponivel e TILP no aplicado.
= Qutras receitas (60%):
= Custeio do seguro-desemprego e do abono salarial; e

= Disponibilidades FAT: aplicac&o dos instituicoes financeiras oficiais federais:
= constituem divida de curto prazo do Banco;

» alocacao e taxa de juros deliberadas pelo Codefat.




Quadro 52 - Arrecadacdo da Contribuicdo PIS/PASEP

RS milhdes (*)

ANG ARRECADAGCAO DRU FAT Var. %
(A) (B) (A -B) ANO

2012 47.730,93 9.546,19 38.184,75

2013 51.065,40 10.213,08 40.852,32 7,0%

2014 51.770,67 10.354,13 41.416,53 1,4%

2015 52.901,53 10.580,31 42.321,22 2,2%

2016 53.177,83 15.953,35 37.224,48 -12,0%
TOTAL 256.646,36 56.647,05 199.999,30

(*)Arrecadacdo peloregime de competéncia - Valores Nominais

Fonte: CGFAT




Quadro 53 - Receitas, Obrigacoes e Resultados do FAT

RS milhdes
EXERCICIOS 2012 2013 2014 2015 2016 o
2016/2015
RECEITAS
1. Receita da Contribuicdo PIS/IPASEP 37.863,9 39.734,7 43.107 1 42.104,2 38.455,7 8,67%
2. Receitas de Remuneracgodes 14,4575 8.289,3 12.695,3 14.044 1 19.230,8 36,93%
3. Recursos do Tesouro Nacional 5.2946 4831,2 13.842,6 7.396,7 13.215,2 78,66%
4. Outras Receitas 901,0 747,0 465,0 1.622,9 787,7 -51,47%
TOTAL DAS RECEITAS (A) 58.517,0 53.602,3 70.110,1 65.168,0 71.689,3 10,01%
OBRIGACOES
1. Seguro-Desemprego - Beneficio 27.613,8 31.902,0 35.955,8 38.054,5 37.772,2 0,74%
2. Abono Salarial - Beneficio 12.336,5 14.658,7 15.876,7 10.125,7 17.931,7 77,09%
3. Outras Despesas Correntes 530,9 496,7 519,5 506,8 550,8 8,68%
TOTAL DAS DESPESAS (B) 40.481,1 47.057.,5 52.352,1 48.687,0 56.254,7 15,54%
RESULTADO ECONOMICO (C =A-B) 18.035,9 6.544 8 17.758,0 16.481,0 15.434 6 -6,35%
4. Empréstimos ao BNDES - Art.239/CF (D) 15.061,3 16.910,2 16.906,8 17.053,1 15.992 4 -6,22%
TOTAL DAS OBRIGAGCOES (E=B +D) 55.542.4 63.967,6 69.258.8 65.740,1 72.247 1 9,90%
RESULTADO NOMINAL (A-E) 29746 (10.365,4) 851,2 (572,1) (557,7) -2,51%

Fonte: SIAFI. Dados nominais.




Quadro 44 - Iindice de Variacdo do Patrimdnio do FAT

RS mil

, VP?-Saldoem | VP'-Saldoem | IVP=[(VP'
PEEEAAD 31/12/2015 31/12/2016 VP‘)-I][(X 10/0
Empréstimos ao BNDES (§12 do Art. 239 CF - 88) 205.899.734,85 219.733.145,47 6,72
Depositos Especiais (Lei n? 8.352/91) 21.094.704,51 19.983.913,85 |- 9,27
Aplicacdes Financeiras (Extramercado FAT) 32.119.958,39 33.089.425,20 3,02
Valores Imobilizados ou em Caixa (Outros valores) 4.095.582,52 3.604.293,03 |- 12,00
TOTAL 263.209.980,27 | 276.410.777,55 5,02

Fonte: FAT Relatério de Gestdo do Exercicio de 2016.

____________________________________________________________________________________________________________________]



Grafico — Evolucéo da composicdo do desembolso do BNDES 2006-2014 (Em %)
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Fonte: BNDES, apresentacao institucional, agosto de 2015




LimitacOes do modelo de formacao de  funding
por poupanca compulsoria
= Adinamica e pro-ciclica.
» Receitas e despesas se movimentam no mesmo sentido do ciclo econémico.
» A mobilizacao de novos recursos por estes mecanismos depende

essencialmente do comportamento da atividade economica.

» Ha baixa elasticidade destes mecanismos em relacdo a demanda
empresarial por recursos para investimentos de longo prazo.




Formacao de Funding de Longo Prazo
com Base em OperacoOes de Crédito
Tesouro-Bancos Publicos




Tabela - Evolucédo do Estoque de Crédito Concedido pelo Tesou ro Nacional

a Instituicbes Financeiras Oficias!

- ) Crédito mediante Instrumento Hibrido de
Crédito Convencional

: Capital e Divida Concedido Total
Concedido ao BNDES ag BNDES & Outras IFs
Em R$ Em % Em R$ Em % Em R$ Em %
milhdes do PIB milhdes do PIB milhdes do PIB
22.086,9 - 22.086,9 0,8%
23.311,3 - 23.311,3 0,8%
28.266,2 - 28.266,2 0,9%
25.301,7 - 25.301,7 0,8%
14.521,4 0,4 % 3.485,6 0,1 % 18.007,0 0,5%
9.281,1 0,2 % 10.480,8 0,3 % 19.761,9 0,5%
46.760,3 1,2 % 10.106,7 0,3% 56.867,0 1,5 %
163.394,3 4,0 % 19.659,9 0,5% 183.054,2 4.5 %
282.599,9 6,3 % 23.731,6 0,5% 306.331,5 6,8 %
338.764,0 7,3 % 18.967,9 0,4 % 357.731,9 7,7 %
393.638,9 8,5% 37.343,9 0,8 % 430.982,7 9,3 %
413.012,0 8,5 % 53.912,0 1,1 % 466.924,0 9,6 %

Fonte: Banco Central
Elaboracao préopria

20167 R% .859,0 e em 31.12.2016: R$ 439.755,0




Implicacoes:

» Ampliacdo da capacidade de oferta de crédito de longo prazo pelos bancos
publicos.

» Ampliacdo da divida publica (restricao fiscal).

= Escolha de politica fiscal/financeira do governo:

» antecipacéo da devolucéo dos recursos pelo BNDES em favor do
Tesouro:

= 2016: R$ 100 bilhoes;
= 2017: R$ 50 bilhoes;
= 2018: R4 30 bilhdes + R$ 100 bilhoes
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