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e O governo federal anunciou, em julho de 2019, nova modalidade de liberacdo do FGTS para os trabalhadores
e alteracdo de algumas condi¢fes do funcionamento do Fundo. Diferentemente do que aconteceu no final de
2016, essa medida chega aos trabalhadores com teto de saques definido, contemplando ndo s6 as contas inativas,
mas também as ativas.

e Se os valores resgatados através do saque aniversario fossem utilizados em sua totalidade para pagamento
de dividas, teriamos reducdo do comprometimento de 0,4 p.p. sobre a renda das familias, o que poderia se
traduzir em maior confianga, maior consumo no curto prazo, estimulos para a aquisicdo de novos créditos e, ao final,
contribuigdo positiva para a atividade econémica. Em cenario alternativo, no caso de os recursos serem utilizados
para consumo, o impacto poderia ser de 0,2 p.p. sobre o PIB de 2019 e de também 0,2p.p. em 2020, enquanto
gue 0s saques anuais recorrentes poderdo gerar incremento de 0,2p.p. ao consumo das familias a cada ano.

e Dentre as novidades, esta a implementagdo do saque-aniverséario, como alternativa ao saque-rescisdo. Nessa
categoria, o trabalhador podera acessar parte de seus saldos em contas ativas e inativas todos os anos, no més de
seu aniverséario. Além disso, os trabalhadores também poderdo utilizd-lo como garantia para obtencdo de
operacdes de crédito, algo similar ao “crédito consignado”.

e Independentemente dareducdo do comprometimento darenda e do aumento de consumo, qual seria o impacto
no mercado de crédito da nova modalidade? Observariamos aumento nas concessdes de crédito consignado?
O exercicio seréd comparar nosso cenario base de crescimento de mercado de crédito com um cenario otimista no qual
a totalidade do valor distribuido aos trabalhadores seria utilizado como garantia para aquisicdo de crédito. A ideia é
verificar se teremos choques positivos na demanda por crédito e, se sim, em que tipo de crédito. Nosso cenério base
sugere aumento de 0,3pp sobre a participacdo atual do crédito consignado privado (6%). Para o caso de
conversdo de 11% do saldo total do saque aniversario em crédito, o impacto seria de 0,7pp. Caso 100% fossem
destinados ao crédito, o impacto seria de 2 p.p..

e N&o acreditamos em um aumento significativo da participacao do crédito consignado privado, a ndo ser que a
operacionalizacdo dos novos mecanismos para esse colateral consiga mitigar riscos ao setor financeiro, atualmente
observados. Por outro lado, vemos boas perspectivas para o setor de crédito pessoal. Aplicando-se 0 mesmo
exercicio ao crédito pessoal, via antecipacdo de recebiveis, a percentagem do Crédito Pessoal sobre o Crédito
Livre para Pessoas Fisicas poderia sair de 47,8% e chegar a 50% em 2020, no cenario-base.

e O que poderia ter sido diferente na mudang¢a do FGTS? Em um cenario de taxa de juros real de longo prazo em
3%, Selic para os préximos 2 anos de 4,5% a.a., inflacdo abaixo da meta também para esse horizonte de tempo e
mudancas estruturais no mercado de trabalho, a manutencéo da alta rentabilidade vista em 2018 e o aumento dos
desembolsos futuros com saques podem impactar negativamente a liquidez do sistema FGTS.

e Acreditamos que a mudanca da estrutura do crédito no Brasil, com a continua diminui¢cdo da participacédo das
fontes direcionadas, traria mais beneficios ao crédito imobiliario e ao setor de Construcéo Civil, o que poderia
auxiliar na convivéncia com taxas de juros estruturalmente mais baixas, na geracdo de empregos formais e na
recuperacao da atividade econdmica.

Figura 1 — Projec6es de impacto daliberacdo do FGTS para PIB, comprometimento de renda com dividas e crédito
em pontos percentuais

Ano de PIB Comprometimento da Renda Crédito Consignado Crédito Pessoal
referéncia  Minimo Base Maximo  Minimo Base Maximo  Minimo Base Maximo  Minimo Base Maximo
2019 0,00 0,20 0,30 0,00 -0,15 -0,25 0,00 0,10 0,15 0,00 0,20 0,35

2020 0,00 0,20 0,46 0,00 -0,15 -0,40 0,30 0,70 2,00 0,00 1,00 2,00
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Como funciona o FGTS?

O FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de Servico) foi um sistema instituido em 1966, com o objetivo de criar um fundo para o
trabalhador demitido sem justa causa. Todo més, o empregador deposita 8% do salario do empregado em uma conta individual
em seu nome, de modo que ao final do contrato o empregado terd depdsitos equivalentes a um més de salario para cada ano
trabalhado naquela empresa, acrescido de juros (TR + 3% ao ano).

O saldo da conta do FGTS também serve de base para o calculo da multa paga pela empresa em caso de demissdo sem justa causa,
fazendo com que a multa paga pelo empregador também seja proporcional tanto ao tempo trabalhado, quanto ao salario médio do
trabalhador nesse periodo. Nesse sentido, as contas do FGTS representam uma garantia de que o trabalhador demitido recebera
uma indenizacdo. Cada empregador abre uma conta individual para cada funcionério, o que significa que um Unico individuo
pode ter varias contas diferentes do FGTS durante sua carreira. As contas de empregos passados, que nao recebem mais depdsitos,
sdo chamadas de contas inativas.

Embora o fundo seja depositado em nome do trabalhador, 0 acesso a esse fundo s6 pode ocorrer em circunstancias especificas,
sendo as mais importantes: 1) em caso de demissdo sem justa causa (em cujo caso o trabalhador recebe o saldo de depdsitos da
empresa gque fez o despedimento, mas ndo de contas inativas), 2) em caso de doenca terminal, 3) para aquisi¢do de habitacdo, em
condicBes muito restritas e limitadas. Se o trabalhador ndo atende a nenhum desses critérios - por exemplo, se ele abandonar
voluntariamente seu emprego -, as regras anteriores ditariam que ele s6 poderia acessar recursos em contas inativas do FGTS no
momento da aposentadoria ou se permanecer fora do mercado de trabalho formal (ou seja, ndo receber dep6sitos em qualquer
conta do FGTS) por pelo menos 3 anos.

O FGTS ¢é gerido e administrado pelo Conselho Curador, composto por entidades representativas dos trabalhadores, dos
empregadores e do governo federal (6 representantes do governo e 6 representantes da sociedade civil). O Agente Operador dos
recursos do Fundo é a Caixa Econdmica Federal, e cabe a ela “centralizar todos os recolhimentos, manter e controlar as contas
vinculadas em nome dos trabalhadores e estabelecer procedimentos, tanto administrativos quanto operacionais, dos bancos
depositarios, dos agentes financeiros, dos empregados, e dos trabalhadores que integram o sistema FGTS:”; além de definir 0s
procedimentos para a execucdo dos programas habitacionais, de infraestrutura e saneamento.

Para a area de infraestrutura, o foco é mobilidade urbana para os setores publico e privado; principalmente o transporte publico
urbano e a melhora na qualidade de vida dos trabalhadores. Nessa mesma linha, 0s investimentos em saneamento também visam
melhorar as condi¢des de trabalhadores rurais e urbanos, incentivando os sistemas publico e privado a aprimorar 0 acesso aos
servigos de tratamento de agua e esgoto.

Com relacéo ao foco em habitacdo, os recursos do FGTS ajudam no financiamento imobiliario (iméveis residenciais) de todos os
trabalhadores brasileiros, principalmente aqueles que possuem renda mensal bruta de até 6,5 mil reais. Cumprindo alguns pré-
requisitos, o trabalhador pode utilizar seu saldo total como parte do pagamento para aquisicdo de imdveis e/ou abatimento das
dividas imobiliarias ao longo do tempo.

O fundo de investimento do FGTS é responsavel pela valorizacdo dos recursos depositados nas contas dos trabalhadores, recursos
estes que equivalem a um més de salério para cada ano trabalhado na empresa. Assim, os depdsitos mensais tornam-se uma
poupanca compulséria do trabalhador, recebida no momento da demisséo. E essa poupanca acabou se tornando a Unica forma que
muitos trabalhadores encontraram para acumular reservas, principalmente para os trabalhadores de baixa renda. O problema é
gue além da poupanca ser compulsoria, a rentabilidade das contas também é, e se mostrou, até 2017, abaixo das condi¢des
de mercado e da poupanca. Essa caracteristica afeta, principalmente, a massa de trabalhadores de baixa renda ja que
estes, diferente dos mais ricos, normalmente ndo possuem outra forma de poupanca com remuneracgdes em linha com as
do mercado. Essa deficiéncia do fundo recebeu maior aten¢do na nova MP de julho de 2019 detalhada na préxima secao.

Medida Proviséria n° 889, de 2019

A Medida Provisdria n° 889 de 24 de julho de 2019 altera a Lei Complementar n° 26 vigente no Brasil desde 11 de setembro de
1975 no que tange as movimentagdes das contas PIS/PASEP, e a Lei n° 8036 de 11 de maio de 1990 instituindo o conceito de
saque-aniversario e mudando as regras para movimentagdo das contas do FGTS. Neste estudo, iremos focar nos efeitos que
poderdo ser gerados pelas alteragGes do FGTS.

Dentre as alteracdes da MP estdo: i) saques de até R$500,00 de contas ativas e inativas do FGTS; ii) introducao do saque-
aniversario; iii) alteracdo da rentabilidade das contas do FGTS; e iv) a possibilidade de o trabalhador utilizar o saque-
aniversario como garantia de operacdes de crédito.

L http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/quem-opera.aspx



S

A medida segue aquela implementada no inicio do ano de 2017, quando foram liberados os valores totais das contas inativas até
o final de 2015. De acordo com o governo, o valor liberado foi de cerca de 41,6 bilhdes de reais distribuidos em 18,6 milhdes de
contas inativas. Agora, a medida traz a alteracdo nas diversas regras de movimentagdo das contas e na distribui¢do dos saldos.

Trabalhadores poderdo acessar suas contas do FGTS para sacar parte de seus recursos, recursos estes que, a luz dos acontecimentos
passados, tendem a ser utilizados para consumo ou pagamento de dividas — boa parte dos recursos sacados ha 2 anos foi utilizado
para diminuir e/ou quitar o endividamento das familias (certa de 47% foi utilizado para esse fim).

Os trabalhadores com conta no FGTS poderao sacar, entre setembro de 2019 e marco de 2020, até R$ 500,00 por conta, sendo
ela ativa ou inativaz. De acordo com o Ministério da Economia, essa medida atingira 96 milhGes de trabalhadores que possuem,
em sua maioria (81%), saldos inferiores a R$500,00.

Em relagdo a rentabilidade das contas do FGTS, a MP modifica sua composicéo, que passara a ser formada pela Taxa Referencial
(TR), somada de 3% (taxa fixa) mais a distribuicdo de 100% dos resultados do Fundo de Investimentos do FGTS (FI-FGTS), se
positivo. Esse retorno, por exemplo, foi de R$ 12,2 bilhdes em 2018 que significou uma rentabilidade de 6,18% aos trabalhadores.
Ou seja, com a mudanca da regra, a rentabilidade do fundo foi 1,5p.p. mais alta que a poupanca, aproximando-se bastante do nivel
da taxa Selic do final de 2018. — 6,5% a.a..

Figura 2 — Remuneracédo do FGTS vs IPCA Figura 3 — Remuneragédo do FGTS vs outros Fundos
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Fonte: Banco Central do Brasil e Santander Fonte: Banco Central do Brasil e Santander
* Ano de 2019 é composto pela nova remuneracao supondo acréscimo de 1,5p.p. na expectativa Santander da poupanga de 2019.

Trata-se de um avanco, haja vista que, o trabalhador tinha acesso a uma poupanca compulséria, mas com rendimentos menores
do que a caderneta de poupanca tradicional, inclusive se houvesse manutencdo da antiga regra até 2019 (Figura 2). Isso se mostra
evidente quando comparados 0s ganhos reais dos saldos do FGTS, em que verificam-se rendimentos reais negativos (-1,1p.p. em
média, atingindo a maior diferenca em 2015 com diferencial de 4p.p.) nos Gltimos 11 anos. A nova remuneragao entrou em vigor
em julho e tem valor retroativo para os anos de 2018 e 2019; os trabalhadores com contas ativas ja receberam esse diferencial de
rendimento — advindo da distribuicdo dos resultados do Fundo desde 2018 — em agosto.

Outra novidade implementada pela MP é a criacdo de uma modalidade alternativa de saques das contas do FGTS: o saque-
aniversarios. Os trabalhadores poderdo optar entre duas modalidades: receber 0 montante total da conta do FGTS no momento da
demissdo sem justa causa (juntamente com os 40% da multa rescisoria) no formato conhecido como saque-rescisdo; ou optar pelo
saque-aniversario, que € o acesso a uma porcentagem do saldo total das contas do trabalhador todos os anos, no més de seu
aniversario.

No caso da escolha pela segunda opcéo, o trabalhador ndo poderé sacar os recursos no momento da resciséo do contrato, mas
recebera, no més de seu aniversario, um percentual do saldo total de suas contas (ativas e inativas) do FGTS de acordo com a
Figura 4. A aliquota refere-se a parcela do saldo total das contas que podera ser sacado, acrescido de um componente fixo. Por
exemplo, se um individuo possui saldo total em suas contas de 12 mil reais, podera sacar 15% desse valor — R$1.800,00 —acrescido
de R$1.150,00 referente a parcela adicional de sua faixa de saldo, totalizando R$2.950,00 no més de seu aniversario.

Importante ressaltar que, mesmo optando pelo saque-aniversario, continua garantido ao trabalhador o acesso a multa resciséria
de 40% em caso de demissdo sem justa causa, proporcional ao valor total depositado no periodo trabalhado. Também ficardo
preservados o uso do FGTS para compra de imoveis, por doengas ou morte e para aposentadoria.

2 Artigo 5° da Medida Provisdria 889, 24/0/2019.
3 Art. 20, inciso XX e Art. 20-A da Lei 8.036/1990.
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Os saques poderdo ser realizados a partir de 2020. Caso o trabalhador opte por voltar para a modalidade de saque-rescisdo, devera
respeitar o prazo de “caréncia” de 2 anos para a mudanca; ou seja, ao escolher a modalidade de saque-aniverséario, o trabalhador
devera permanecer nessa modalidade por, no minimo, 2 anos. E por dltimo, mas ndo menos importante, é a possibilidade de os
trabalhadores utilizarem os recursos a serem retirados de suas contas do FGTS pelo saque-aniversario como garantia para
operacdes de crédito.

Figura 4 — Faixas de Recebimento do Saque-Aniversario

Limite das Faixas de Saldo (RS) Aliquota Parcela Adicional (RS)

de 00,01 até 500,00 50% -
de 500,01 até 1.000,00 40% 50
de 1.000,01 até 5.000,00 30% 150
de 5.000,01 até 10.000,00 20% 650
de 10000,01 até 15.000,00 15% 1150
de 15.000,01 até 20.000,00 10% 1900
acima de 20.000,00 - 5% 2900

Fonte: Lei 8.036/1990

E importante pontuar que as contas individuais sdo garantidas, em Gltima instancia, pelo Tesouro Nacional. Ou seja, havendo
crise de liquidez sobre o sistema ou insuficiéncia de recursos em caixa para atender aos saques, 0 Tesouro podera ser acionado.
Desde 2012 os depdsitos liquidos vém caindo em termos reais, especialmente por conta do aumento da informalidade e dos
impactos deletérios da crise econdmica sobre o emprego. Esse problema podera ser agravado pela alteracdo da rentabilidade do
fundo que rendeu, em 2018, acima da poupanca. Taxas proximas a Selic, ou até acima desse nivel — haja vista que nossa projecdo
é de 4,50% no final de 2019 -, seriam sustentaveis para o fundo?

Antes de acionar o Tesouro a gestdo do fundo pode se ver obrigada a desmobilizacdo de ativos, como venda antecipada de titulos
em carteira (antes do vencimento), com potencial perda para o fundo. Havendo perdas, isso repercutiria sobre a propria
remuneracgdo do fundo e o seu retorno para os trabalhadores. Séo riscos fiscais e operacionais dos érgaos envolvidos na gestdo do
sistema.

Nosso objetivo € mensurar o possivel impacto positivo no mercado de crédito, ndo nos esquecendo de ponderar os possiveis
riscos da medida.

Canais de reacdo dos saques do FGTS

Algo usual nas avaliagGes de impacto de politicas publicas é a auséncia de microdados para a realizacdo de simulages, fora das
agéncias governamentais. Com essa limitacdo, as analises reportadas nesse relatério baseiam-se na construcdo de diferentes
cenarios.

Mesmo apds a observagdo do uso dos recursos advindos dos saques em 2017, a pergunta de dificil resposta ainda é de que forma
os trabalhadores irdo alocar esses valores recebidos: aumento do consumo de curto prazo, pagamento de dividas, investimentos
em outros ativos do mercado financeiro ou aquisicdo de crédito utilizando o saque-aniversario como garantia (novidade trazida
pela MP).

Segundo estudo da Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da Economia, a previséo de fluxos do saque imediato é de R$
28 bilhdes em 2019 e R$ 12 bilhdes em 2020. Um dos exercicios que podemos fazer é tentar quantificar o impacto maximo em
cenarios extremos, ou seja, 0 que aconteceria com cada um dos setores se os trabalhadores decidissem utilizar a totalidade dos
recursos em apenas um deles — total dos saques utilizados para pagamento de dividas ou para consumo ou para aquisi¢do de
crédito.

Olhando para o comprometimento total da renda das familias (que inclui pagamento de principal e juros da divida) observa-se
que o mesmo diminuiu consistentemente a partir de 2016 e vem demonstrando ligeiro crescimento nos Gltimos meses. Se a
totalidade dos valores resgatados fossem utilizados para pagamento de dividas, teriamos reducdo do comprometimento
de 0,4 p.p. sobre a renda das familias, o que poderia se traduzir em maior confianga, maior consumo no curto prazo, estimulos
para a aquisicao de novos créditos e, ao final, contribuicdo positiva para a atividade econdémica.
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Figura 5 — Impacto maximo dos saques imediatos Figura 6 — Impacto dos saques imediatos no PIB - anual
no comprometimento de renda das familias
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No caso de alocagao total em consumo — e consequente impacto no PIB -, nosso cenario base de crescimento ja contempla esse
impacto: consideramos um aumento de 0,2p.p. no PIB de 2019 e 2020 — em cada ano -, além do crescimento de cerca de
0,2p.p. no consumo das familias nos anos seguintes. Porém, a depender da intensidade da utilizagdo dos saques para consumo,
poderemos ter uma sutil surpresa positiva nos proximos 2 anos. A Figura 6 mostra, a partir de nosso cenario base (vermelho) em
comparacdo interanual, quais seriam os impactos minimos e maximos dos saques no crescimento econdmico: minimo, no caso
de nenhum valor ser destinado ao aumento de consumo; e maximo no caso da totalidade dos recursos serem utilizados para
consumo direto. Nos dois casos — reducdo de comprometimento da renda e aumento de consumo — podemos ver impactos
positivos.

Dentre as estatisticas divulgadas pelo Ministério da Economia, 81% das contas do FGTS tem saldo inferior a R$ 500,00 e 37,3%
das pessoas com nome negativado possuem dividas de até R$ 500,00. Ao avaliar o impacto do saque aniversario, consideramos
que a novidade trazida pela medida representara um choque temporario nos salarios das familias, podendo impactar consumo,
reducdo de divida e acesso ao crédito.

Embora saibamos que os recursos do FGTS néo serdo inteiramente dedicados ao consumo, ndo sabemos, especificamente, a
parcela de recursos que sera eventualmente alocada para pagar divida dos consumidores e/ou serdo utilizados como garantia de
aquisicdo de crédito. Pesquisas divulgadas recentemente (duas pesquisas da XP Politica e expectativas da SPE) sugerem que a
populagdo utilizard esses recursos de diversas maneiras; e que boa parte dos trabalhadores ndo pensa em aderir ao saque-
aniversario.

Figura 7 — Destino dos Recursos Liberados (saque imediato e aniversario) e escolhe entre as duas alternativas de acesso
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W Saque-aniversério
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*Outros: Soma dos entrevistados que pretendem utilizar o dinheiro para viajar e aqueles que néo pretendem retirar o dinheiro do FGTS
Fonte: Pesquisa XP Politica Agosto/2019

De acordo com a pesquisa da XP Politica de agosto de 2019, 36% dos entrevistados pretendem alterar a modalidade de saques do
FGTS para o saque-aniversario. Quando o questionamento é sobre o destino dos recursos a serem liberados (sem especificacdo
se seriam do saque imediato ou aniversario), a maior parte (41%) utilizardo os recursos para pagamento de dividas. Logo depois
aqueles que investirdo os recursos para ativos mais rentaveis (26%) e consumo (10%). Apenas 2% afirmam que usarao 0s recursos
para aquisicdo de crédito.
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Nos dados divulgados de 2018 pelo agente operador do fundo, foram distribuidos 111,4 bilhGes de reais em saques; deste valor,
cerca de 68 bilhdes de reais foram distribuidos aos trabalhadores através da modalidade de demissdo sem justa causa. Sabendo
que a partir de 2020 os trabalhadores deverdo optar ou pelo saque-rescisao (recebendo o montante total da conta ativa no momento
da demissdo sem justa causa) ou pelo saque-aniversario (um percentual do saldo total no més do aniversario), poderemos ver
esses desembolsos anuais se mantendo estaveis (hipdtese adotada em nosso estudo), aumentando ou até sofrendo leve queda.

Como a massa de trabalhadores € composta por individuos de todas as classes sociais, teriamos uma infinidade de possibilidades
ao tentarmos supor qual seria o tamanho dos novos desembolsos com a medida. Apenas citando alguns dos efeitos, poderemos
ver um aumento da parcela de saques-aniversario — com manutengdo dos desembolsos dos outros setores — levando a possivel
queda dos desembolsos. Poderemos ver também manutencdo da situacdo atual; ou até mais trabalhadores optando pelo saque-
rescisdo com posterior uso do saldo para aquisicdo de iméveis, aumentando os desembolsos futuros.

Assim, partindo do pressuposto expondo anteriormente, iremos supor que os desembolsos do FGTS com saque rescisdo
permanecerdo nos niveis observados em 2018. Se o trabalhador elege o saque-aniversario e é demitido sem justa causa, recebera
0s 40% da multa rescis6ria, mas ndo tera acesso ao saldo total da conta ativa — apenas a porcentagem correspondente no més de
seu aniversario. Sendo assim, acessara parte de seu saldo total todo ano, volume menor do que o que poderia ser recebido na
demissdo. Os desembolsos serdo, entdo, menores ou iguais ao valor observado no Gltimo dado: proximo aos 70 bilhdes de reais,
segundo nossa hipotese.

Sendo assim, iremos nos utilizar da premissa de que, em 2020, teremos o desembolso total de 70 bilhdes de reais com saques das
contas do FGTS. Desses 70 bilhdes, 36% terdo como destino o saque aniversario (de acordo com a Pesquisa da XP Politica). Ou
seja, anualmente, teremos a distribuicdo de 25,2 bilhGes de reais aos trabalhadores no més de seu aniversario. Ainda segundo a
pesquisa da XP Politica, iremos nos utilizar da premissa que 11% desses trabalhadores irdo utilizar os recursos para aquisi¢do de
crédito: 2% que efetivamente afirmaram que pretendem adquirir empréstimos somados aos 9% que ndo responderam ou ainda
ndo sabem o que fazer com o saldo disponivel.

Portanto, teriamos mais 2,8 bilhes de reais sendo destinados, todos 0s anos, & aquisicao de crédito. E importante ressaltar que
nossas premissas sao otimistas e se baseiam no que as pessoas, hoje, pretendem fazer com o desembolso do FGTS nos
préximos anos. Nossos calculos se utilizam dos seguintes cenarios: i) totalidade dos recursos liberados em 2020 pelo saque
aniversario — 25,2 bilhdes de reais — seréo utilizados, exclusivamente; para aquisicao de crédito; ii) utilizando as pesquisas
divulgadas, 11% do total de recursos serdo utilizados para aquisi¢ao de crédito — 2,8 bilhdes de reais; iii) nada sera alocado
para aquisi¢cdo de crédito nos préximos anos. Faremos o exercicio para o cendrio de crédito em 2020.

Impacto no Mercado de Crédito

Uma das modalidades que vemos hoje como alvo para utilizacdo do saque-aniversario como colateral de crédito é a categoria de
crédito consignado para pessoas do setor privado.

Dado a composi¢do e regulamentagdo do crédito consignado como conhecemos hoje, 0 segmento é uma das linhas do mercado
de crédito para os consumidores e pode ser acessada por aposentados e pensionistas do INSS, funcionarios publicos e
trabalhadores do setor privado com carteira assinada. Esse tipo de empréstimo é caracterizado pela vinculagdo do empréstimo
concedido com o fluxo futuro de salarios dos individuos. Atualmente, essa categoria € amplamente utilizada por funcionarios
publicos, aposentados e pensionistas do INSS, ja que a estabilidade de emprego dos servidores ou a garantia das pensdes reduz o
risco colateral, uma vez que parcelas sdo descontadas diretamente do salario ou da aposentadoria dos individuos (desconto em
folha) e limitados a uma parcela maxima “consignavel” de 30%. Assim, as taxas de juros para o setor publico sdo bastante
atrativas. Mas isso aconteceria também para o setor privado?

No caso do funcionario celetista na ativa, o risco dessa operacao é mais alto. Além da eventual demissdo ou troca de emprego, o
Conselho Curador do FGTS faz o bloqueio de, no maximo, 10% do saldo da conta que pode ser acessada pela institui¢do financeira
no momento em que o individuo for demitido (com ou sem justa causa), além de limitar a 3,5% a.m. a taxa de juros sobre essas
operagdes para 0s bancos emprestadores, sem saber ao certo qual sera o custo das operagdes.

Por esses motivos que é possivel observar uma participagdo pequena no mercado de consignados para trabalhadores privados, de
apenas 6% do total (conforme Figura 8). Quando consideramos crédito consignado para funciondrios publicos e para pensionistas
e aposentados do INSS, 94% das concessdes sdo tomadas por este grupo.

A primeira incerteza sobre o impacto da medida diz respeito, portanto, ao processo decisdrio individual do trabalhador. Ou seja,
em que medida ele escolhera utilizar os recursos como garantia de crédito e ndo como consumo e/ou abatimento de divida. As
pesquisas nos ajudam a mensurar mediante cendrios, mas nao conseguimos afirmar com certeza antes da liberagao dos recursos.

Mesmo com impacto positivo, ha consideragdes quando o assunto é a oferta do servigo de “consignagdo” pelo saque-aniversario,
da maneira que esse tipo de operacédo é atualmente operacionalizada:
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H& uma garantia alternativa ao saldo rescisério do FGTS, haja vista que o banco detentor das contas pode
compartilhar a informacdo com a instituicdo financeira de que o trabalhador optou pelo saque aniversario — se o
trabalhador fizer tal opcéo. Assim, se o funcionario decide optar pelo saque-aniversario ao invés do saque-rescisao, 0
banco ndo poderia acessar 0s 10% do saldo da conta do funcionario como garantia, pois o recebimento seria na
modalidade dos saques anuais. Ao invés, o colateral seria o valor correspondente ao saque-aniversario previsto.

Indica o valor maximo do crédito consignado, atrelado ao montante fornecido como garantia pelo saque-
aniversario com duragéo méaxima de 2 anos, que é o periodo minimo que o funcionario deve permanecer nesta categoria
antes de decidir voltar para a modalidade de saque-rescisdo. Assim, continua ndo sendo um produto t&o atrativo ja que o
alongamento da divida foi reduzido — em comparacdo ao modelo atual que pode ser de até 72 meses - e 0s trabalhadores
continuardo a ter seus valores rescisérios diminuidos, principalmente em momentos de demisséo.

O mecanismo de acesso as contas para a colateralizacao ou eventual execu¢do da garantia dada pelo FGTS, precisa
ser viabilizado por operacéo eletrénica. I1sso passa ou pelo débito automatico do pagamento do empréstimo consignado
ou pelo desconto automatico das parcelas inadimplidas. O “colateral” seria definido sobre contas bancérias dos
trabalhadores ou sobre as contas individuais do FGTS?

Incerteza juridica. Em caso de doencas graves, morte ou de demissdo, poderia a justica brasileira determinar a ndo
execucdo da garantia do banco em favor do trabalhador?

Incertezas com relacdo ao processo operacional. Apesar dos bancos possuirem a informacdo dos recursos ja
concedidos em garantia - fluxos financeiros de remuneragdo e parcelas “consignaveis” -, 0 mesmo sistema deveria ter
condi¢des de monitorar, prevenir e combater fraudes, fornecendo aos bancos, de modo simétrico, essas informagdes. Esse
sistema precisa contemplar tais atributos e levar seguranca aos operadores publicos e privados quanto a sua capacidade
de resposta.

Dificuldades para a defini¢ao de precos de mercado. Eventual manutencgéo do teto dos juros dessas operagdes —
3,5% a.m. — adiciona incertezas dentro de um regime de competicdo entre agentes financeiros. No limite, pode haver
desinteresse pela operacéo, seja pelo mercado financeiro ou pelos trabalhadores.

Figura 8 — Estoque de Crédito Consignado por tipo de Figura 9 —Projecédo Crédito Consignado paratrabalhadores do
tomador — anual setor Privado (com FGTS)
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Superando-se as incertezas descritas anteriormente, fizermos o exercicio de que a totalidade das liberagcdes do saque-aniversario
em 2020 (25,2 bilhdes de reais) seria destinada como garantia para operagdes consignadas para trabalhadores privados — cenério
bem otimista -, veriamos a representatividade da concessédo de crédito consignado para trabalhadores do setor privado
aumentar em cerca de 2 p.p., mantendo sua parcela ainda pequena dentro do consignado total (Figura 9). No caso de converséo
de 11%o das liberacGes em concessao de crédito, o impacto seria de 0,7 p.p..

Pelos riscos citados acima ndo acreditamos em um aumento significativo da participacdo do setor privado em crédito consignado.
Por outro lado, vemos boas perspectivas para o setor de crédito pessoal.

E muito comum no mercado de crédito encontrarmos operacdes de adiantamento de recebiveis. Entre os principais exemplos
estdo o recebimento adiantado do 13° salario e da restituicdo do imposto de renda. Essas operagdes sao realizadas pelas instituigdes



S

financeiras as quais adiantam para os individuos valores que iriam receber em até um ano, com taxas mais atrativas do que as
outras categorias de empréstimos. Esse crédito entra na categoria de crédito pessoal.

Diferentemente do que acontece com o saque-rescisao, as institui¢ces financeiras, com o aval do futuro tomador de empréstimos,
possuem acesso aos valores a serem recebidos a cada aniversario e, com a assinatura do contrato de adiantamento, o Conselho
Curador faz o blogueio do saldo a ser recebido e o transfere (cessao fiduciaria) a instituicdo contraparte do empréstimo. Ou seja,
a operagao possui garantias muito maiores para essas instituicdes, o que faz com que as taxas também sejam bem mais atrativas
para as pessoas com inten¢des de adquirir empréstimos pessoais.

Além disso, com a caréncia de 2 anos para o individuo permanecer no saque-aniversario (no ato da escolha), os empréstimos
pessoais dessa categoria podem ser estendidos de até um ano para 0s 24 meses da categoria, melhorando ainda mais as taxas para
os individuos e a garantia para as instituicdes financeiras.

Figura 10 — Proporcgéo Crédito Pessoal vs Crédito Livre  Figura 11 — Expectativa para Crédito Pessoal até 2020
vs Crédito Total

13,00%

49,00% //_—\/-—\,__\’___\ 12,72%
12,50%
44,00%

12,00% 11,67%
39,00% 11,50%

34,00% 11,00%
10,50%

N 10,00%

9,50%

29,00% 10,65%

24,00%

abr-14
ago-14
dez-14
abr-15
ago-15
dez-15
abr-16
ago-16
dez-16
abr-17
ago-17
dez-17
abr-18
ago-18
dez-18
abr-19
ago-19
dez-19
abr-20
ago-20
dez-20

9,00%

jan-19
fev-19
mar-19
abr-19
mai-19
jun-19
jul-19

ago-19
set-19
out-19
jul-20

e Crédito Pessoal/Crédito Livie === Crédito Pessoal/Crédito Total

nov-19
dez19
jan-20
fev-20
mar-20
abr-20
mai-20
Jjun-20
ago-20
set-20
out-20
nov-20
dez-20

Crédito Pessoal*/Crédito Livre == Crédito Pessoal*/Crédito Total = Crédito Pessoal Cenario Il Crédito Pessoal Cendrio |l e Crédito Pessoal Cendrio |

Fonte: Banco Central do Brasil e Santander Fonte: Banco Central do Brasil e Santander

Fazendo o mesmo exercicio anterior (que fizemos para o crédito consignado), ou seja, analisando os cenarios para liberacdo do
FGTS, vemos esta categoria ganhando representatividade. O crescimento que ja se mostrava importante dentro de Crédito
Livre ganharia mais forca, aumentando em até 2p.p. no caso da conversao total dos saques em crédito pessoal.

Comentarios Finais

Nossas estimativas sugerem que o efeito agregado da injecéo de recursos de contas ativas e inativas do FGTS n&o podera
ser considerado um divisor de dguas para as concessdes de crédito. O impacto do saque-aniversario sera positivo, a depender

do sucesso da sua operacionalizacdo, da seguranca juridica e da viabilidade do seu custo final; mas ainda assim pequeno.
Entretanto, contribui para o aprofundamento do mercado de crédito.

Os investimentos em infraestrutura (que inclui saneamento) visam melhorar a mobilidade urbana e 0 acesso a esgoto e agua tratada
de trabalhadores rurais e urbanos. Porém, a parte destinada para essa finalidade € hoje muito pequena. Medidas que visam abrir
esses setores da economia para investimento privado — nacional e estrangeiro - (como a reforma do marco regulatério do
Saneamento), trazem impactos maiores e mais duradouros, uma vez que, além de melhorar a vida dos principais impactados,

ainda gera empregos, reduz custo de deslocamentos, reduz gastos no sistema de salde e aumenta a produtividade dos
trabalhadores.

A MP 889/2019 também ndo endereca a questdo da simplificacdo dos objetivos de uma poupanca compulsdria para trabalhadores.
Altera a base de remuneracdo, mas esta continua dependente das condigdes operacionais fora do mercado (decisfes alocativas no

Conselho Curador e do FI-FGTS); e assegura complexidade adicional ao sistema, que ainda depende da exclusividade de apenas
um banco na sua gestéo.

A medida sugerida ajuda a reduzir a “injustica remuneratoria” para o trabalhador além de ter o potencial de diminuir a ineficiéncia
do incentivo adverso as demissdes no mercado de trabalho, o que podera contribuir para 0 aumento da produtividade na economia.
Porém, ao mesmo tempo, aumenta 0s desembolsos do fundo com remuneracdo das contas, podendo diminuir os valores
distribuidos aos outros objetivos do fundo, bem como a captacéo liquida do mesmo.
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E, continuando no tocante dos possiveis problemas com a captacao liquida do fundo, reconhecemos a deficiéncia do nosso modelo
em supor gque os desembolsos com saques permanecerdo na casa dos 70 bilhdes de reais para os proximos anos. Com excecao do
cenario em que 0 saque-aniversario traga reducdo desse montante, e, consequentemente, maiores valores que poderdo ser
utilizados para funding habitacional; o risco de aumento do acesso aos saques, sendo pela op¢do do saque-aniversario ou pelo uso
do saldo para aquisicdo de imoveis, podera diminuir, e muito, o tamanho e o destino de recursos do fundo como conhecemos hoje.
Em um cenario extremo, poderiamos observar, até, captacdo liquida negativa — fenbmeno ndo observado na gestdo do fundo
considerando-se a disponibilidade dos dados desde 2000.

Como exemplo de simplificacdo e aumento da eficiéncia da poupanca compulséria, cada individuo poderia escolher onde alocar
seu saldo do FGTS, seja por melhor retorno, maior relacionamento, ou por taxas de administragdo mais competitivas. E as
instituicdes financeiras poderiam estar em um ambiente mais competitivo e seguro, facilitando, também para os trabalhadores, o
acesso ao crédito.

Assim, seria mais eficiente para a economia a continua diminuigéo do crédito direcionado, podendo ser até mais eficaz para o
setor da construcdo civil ao: permitir captagdes mais baratas e para projetos com melhor selecdo para os investimentos do setor,
via mercado de capitais (tal como j& aconteceu com os empréstimos corporativos do BNDES apés a TLP e tal como comeca a
ocorrer naturalmente no setor de crédito rural); e viabilizar leilGes previsiveis de subsidios pelo proprio FGTS. N&o haveria mais
a dependéncia do or¢gamento do governo e das suas instabilidades em contexto de grave crise fiscal.

Liberar apenas o saque as contas, sem a jun¢do com outras reformas estruturais, fard com que a medida tenha um efeito limitado,
um efeito de renda transitéria, que néo se transformara em renda permanente para as familias. Essa medida podera promover um
pequeno estimulo ao consumo, sem resolver o problema da mé alocacdo da poupanga compulséria e do crédito direcionado.

Mudancas estruturais nas regras de funcionamento e alocagdo dos recursos das contas do FGTS poderiam trazer maiores
beneficios, tanto para 0 mercado quanto para os trabalhadores do setor privado. O uso do fundo poderia ser mais eficiente para o
trabalhador e para o0 mercado de trabalho se estivesse concentrado num sé objetivo: a protecdo ao desemprego a da renda futura
do trabalhador. E se associado ao redesenho do sistema de seguro desemprego poderia potencializar o aumento da produtividade
no mercado de trabalho, por meio da redugéo do incentivo ao turnover.

Anélises desses efeitos seriam um 6timo ponto de partida para se discutir politicas de reducdo de custos de transacdo e do
direcionamento de crédito, a compor uma agenda de reformas microecondémicas para o Brasil.



